Berichte
Von Anlegerbesteuerung bis Zinsstruktur

Bericht iiber die Jahrestagung
der Deutschen Gesellschaft fiir Finanzwirtschaft (DGF)
am 28. September 1995 in Niirnberg

Von Horst Bienert, Niirnberg

Zu ihrer Jahrestagung, die am 28. September 1995 in den Rdumen der
wirtschafts- und sozialwissenschaftlichen Fakultédt der Friedrich Alexan-
der-Universitdat Erlangen-Niirnberg stattfand, versammelte die Deutsche
Gesellschaft fiir Finanzwirtschaft (DGF) zahlreiche Teilnehmer aus Wis-
senschaft und Praxis zu einem intensiven Gedankenaustausch iiber ein
breites Spektrum finanzwirtschaftlicher Themen.

In seiner BegriiBungsrede hob Wolfgang Gerke fiir die DGF den Pilot-
charakter der Tagung hervor. Er betonte, da die DGF die Forschung
und den internationalen Kontakt innerhalb der Finanzwirtschaft zu for-
dern wiinscht und sich als Forum fiir alle versteht, die sich aus eigener
wissenschaftlicher Tatigkeit oder aus ihrem Aufgabenbereich in der
Wirtschaftspraxis mit den neuesten Schwerpunkten und Ergebnissen der
finanzwirtschaftlichen Forschung auseinandersetzen. Dabei wird der
Kontakt zwischen Wissenschaft und Praxis ebenso gefordert wie der
Austausch zwischen Spezialisten unterschiedlicher Teilbereiche, was
sich auch in dem breiten Themenangebot der Jahrestagung niederschlug.

In Kurzvortrigen mit anschlieBender Diskussionsmoglichkeit priasen-
tierten 23 Referenten den Stand der Forschung und neue Erkenntnisse
von der Anlegerbesteuerung bis zur Modellierung der Zinsstruktur, von
der organisatorischen Gestaltung des Risikomanagements bis zur Chaos-
theorie.

Der GroBteil des Programms war auf jeweils drei parallel stattfindende
Blocke aufgeteilt, die von drei Plenarvortrigen eingerahmt wurden. Im
ersten Plenarvortrag prisentierte Siegfried Trautmann (Universitit
Mainz) eine zusammen mit Peter Reichling (ebenfalls Universitat Mainz)
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erstellte Untersuchung zur Performancemessung von Wertpapierporte-
feuilles. Nach einem Uberblick iiber die Probleme, die mit der Messung
der Leistung von Fonds-Managern wegen der Uberlagerung durch zufal-
lige Einfliisse verbunden sind, entwickelte er ein Konzept zur Aufspal-
tung des Anlageerfolges in eine Markt-Timing-Komponente und eine
Selektivititskomponente, das ohne die Kenntnis der einzelnen Transak-
tionen auskommt.

Reto Francioni, Vorstandsmitglied der Deutsche Borse AG, griindete
seine Uberlegungen zum ,Marktmodell in der Strategie der Deutsche
Borse AG“ auf eine genaue Darstellung der derzeitigen Ablidufe und
Schwachstellen bei der Erbringung der Boérsenleistung. Besonders in den
Kosten der Kursfindung sei das bisherige Marktmodell im Parketthandel
nicht wettbewerbsfiahig. Auch IBIS als computerisiertes Handelssystem
weise noch konzeptionelle Schwichen auf. Der Referent betonte, daBl der
Wettbewerb mit bestehenden und potentiellen Konkurrenten ein Haupt-
antriebsfaktor fiir Effizienzverbesserungen in der Bérsenorganisation
sei. Dabei stellt der Schutz bisheriger Investitionen eine wichtige Hiirde
fiir die Weiterentwicklung der Bérsensysteme dar.

Nach den beiden ersten Vortrigen wurde das Programm in drei paral-
lelen Blécken fortgesetzt. Der erste Block beschiftigte sich zunichst mit
einem theoretischen Modell zur Erkliarung von ,organisationaler Trag-
heit“, der Tendenz zur Beibehaltung fritherer Entscheidungen durch
neue Entscheidungstriger in Organisationen. Diese ,Inertia“ kann auf
Unvollkommenheiten des institutionellen Gedéchtnisses zurtickgefiihrt
werden (Ivo Welch, Los Angeles, in Zusammenarbeit mit David Hirshlei-
fer). Im anschlieBenden Vortrag wurde die These untersucht, dafl profita-
ble Entscheidungskalkiile an einer Aktienboérse auch zur Entstehung
bewertungseffizienter Aktienkurse beitragen. Computersimulationen mit
einer Mehrzahl konkurrierender Entscheidungskalkiile innerhalb eines
Marktes zeigen, daB auch uninformierte oder effizienzhemmende Ent-
scheidungskalkiile profitabel sein kénnen (Horst Bienert, Niirnberg).
Unter dem Titel ,Die Zukunft der Einkommensbesteuerung privater
Finanzanleger in Europa“ folgte ein kritischer Uberblick iiber die
Ansatzpunkte zur Harmonisierung der Besteuerung in Europa, verbun-
den mit einem Plddoyer fiir eine generelle Harmonisierung finanzmarkt-
bezogener Steuern (Ute Richter, Hagen).

Die zweite Sitzung begann mit einer Einfiihrung in die Bedeutung der
Chaostheorie fiir die empirische Kapitalmarktforschung und der Darstel-
lung empirischer Belege fiir Nichtlinearititen in deutschen und 6ster-
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reichischen Finanzmarktzeitreihen (Engelbert J. Dockner, Wien). Der
folgende Vortrag beschiftigte sich auf der Grundlage empirischer Unter-
suchungen mit der Problematik der Bewertung von Derivaten auf Volati-
lit4t und mit den Implikationen fiir die Konstruktion von Volatilitatsin-
dizes (Andreas Griinbichler, Los Angeles, in Zusammenarbeit mit Alfred
Biihler). SchlieBlich wurde am Beispiel des DAX-Future eine Verbin-
dung zwischen dem Verhalten von Arbitrageuren und dem Preiszusam-
menhang zwischen Kassa- und Futuresmarkt hergestellt. Aus der Kom-
bination eines theoretischen Modells mit einer empirischen Untersu-
chung 148t sich folgern, daB Arbitrageure in Deutschland ihre offenen
Arbitragepositionen vorzeitig glattstellen, wenn sich ihnen die Méglich-
keit dazu bietet, und daB dies die zeitliche Entwicklung der relativen
Fehlbewertung beeinfluBt (Alexander Kempf, Mannheim).

Die dritte Sitzung erdffnete eine Reihe von insgesamt 6 Vortrdgen, die
sich mit Fragen der Zinsentwicklung und der Bewertung von Zinsderiva-
ten beschéiftigten. Zunichst stand die Frage nach den Implikationen sto-
chastisch schwankender Zinssitze fiir die Performancemessung im Vor-
dergrund. Aus theoretischer Sicht kann die Anlageleistung in diesem
Fall nicht mehr ohne weiteres mit Hilfe der Rendite gemessen werden,
da die Entnahmepriferenzen der Anleger bei schwankenden Zinssidtzen
eine Rolle spielen (Bernhard Schwetzler, Regensburg). Der folgende Bei-
trag leitete einen MaBstab fiir die Giite von Zinsstrukturmodellen aus
arbitragetheoretischen Uberlegungen ab (Stefan Jaschke, Berlin).

Unterschiedliche Ansidtze zur Modellierung der Zinsstruktur standen
am Nachmittag im Mittelpunkt eines Teilprogramms. Zun&chst wurden
Zwei-Faktoren-Modelle der Zinsstruktur vorgestellt und ihre Anwend-
barkeit zur Bewertung von Zinsderivaten empirisch demonstriert. Ein
Ansatz verwendet den kurzfristigen Zinssatz und dessen Volatilitit als
stochastische Variablen (Marliese Uhrig, Mannheim), ein anderer stiitzt
sich auf den langfristigen Zinssatz und die Differenz zum kurzfristigen
Zinssatz als treibende Faktoren (Ulrich Walter, Mannheim). Im folgen-
den Beitrag wurde ein Beschreibungsmodell der Zinsentwicklung aus
einer Faktorenanalyse empirisch abgeleitet. Es ergeben sich zwei Fakto-
ren, die als Verschiebung und Drehung der Zinsstruktur interpretiert
werden koénnen (Dieter E. Hess, Konstanz). Im abschliefenden Vortrag
wurde eine Zustandsraumformulierung von Mehrfaktormodellen vorge-
schlagen und mit Hilfe eines Kalman-Filter-Ansatzes geschéatzt (Stefan
Pichler, Graz, in Zusammenarbeit mit Alois J. Geyer).

Das zweite Teilprogramm des Nachmittags begann mit der Vorstellung
eines Modells, das lineare Anreizvertrige in einem Kapitalmarktgleich-
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gewicht bei Risikoscheu der Agenten untersucht. Uber die Anreizver-
trage fiur risikoscheue Manager-Agenten wird das unsystematische
Risiko in dieser Modellwelt auch fiir die Anleger bewertungsrelevant
(Louis John Velthuis, Frankfurt, in Zusammenarbeit mit Robert Gillen-
kirch). Der folgende Vortrag verband die Betrachtung von Investitions-
moglichkeiten als ,Realoptionen” mit der Anreizwirkung der Unterneh-
mensfinanzierung auf Investitionsentscheidungen. Im Ergebnis kann die
Wirkung der asymmetrischen Information durch die geeignete Wahl der
Finanzierung neutralisiert werden (Peter Nippel, Kdéln). Die beiden fol-
genden Vortrage stellten die Ergebnisse empirischer Studien zur Markt-
mikrostruktur vor. Eine Untersuchung der Verfalltage von Derivaten auf
den DAX findet positive Effekte auf den Aktienumsatz und auf die
Kursentwicklung am Kassamarkt (Christian Schlag, Karlsruhe). Der
abschlieende Vortrag beschiftigte sich mit méglichen Ursachen fiir die
geringe Liquiditdt der Eréffnungsauktionen fiir Optionen an der DTB
(Torsten Liidecke, Karlsruhe).

Die dritte Parallelsitzung am Nachmittag begann mit einer empiri-
schen Untersuchung der Geld-Brief-Spannen im IBIS-System. Fiir
unterschiedliche Marktteilnehmergruppen wurden die Spannen auf die
drei Komponenten Geschaftsabwicklungskosten, Bestandshaltekosten
und Informationsrisiko zuriickgefithrt und deren relatives Gewicht fiir
unterschiedlich groBe DAX-Werte untersucht (Kai Treske, Hamburg,
zusammen mit Hartmut Schmidt). Der folgende Beitrag zeigte auf, daB
sich in den Portefeuillestrukturdaten von 30 iiberwiegend in deutsche
Aktien investierenden Publikumfonds deutliche Hinweise auf gleichge-
richtete Anlageentscheidungen finden, besonders in kleineren Titeln
(Andreas Oehler, Bamberg). Den letzten Abschnitt bildeten zwei Vor-
trédge zum Risikomanagement. Der Schwerpunkt des ersten Vortrages lag
auf den Anforderungen an das Risikomanagement in Kreditinstituten
und Folgerungen fiir den Aufbau eines Risikoberichtssystems (Andreas
Merbecks, Miilheim). GroBe Aufmerksamkeit und lebhafte Diskussions-
bereitschaft weckte der abschliefende Vortrag iiber Ansdtze zur Quanti-
fizierung von Marktrisiken, der zur Illustration auf die Termingeschifte
der Metallgesellschaft zurtickgriff (Mark Wahrenburg, Kéln).

Zum AbschluB des wissenschaftlichen Programms referierte Bernd
Rudolph (Universitat Miinchen) vor dem Plenum der Teilnehmer iiber
»Risikomanagement und bankaufsichtliche Risikobegrenzung”. Gegen-
stand dieses Vortrags war zunichst ein Uberblick iiber die verabschiede-
ten oder vorgeschlagenen bankaufsichtlichen Risikobegrenzungsnormen
und deren Unterschiede. Der Schwerpunkt lag auf der Verkniipfung
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interner Risikocontrollingsysteme mit der bankaufsichtlichen Risikobe-
grenzung und auf den damit verbundenen Streitfragen und Problemen
beim Ubergang von quantitativen zu qualitativen Aufsichtsstandards.

Die Tagung endete mit einer Mitgliederversammlung der DGF unter
der Leitung des Griindungsvorsitzenden, Hermann Goppl (Technische
Universitat Karlsruhe). Fiir das kommende Jahr wurde turnusgemaéB ein
neuer Vorstand eingefiihrt, dem Wolfgang Gerke (Universitit Erlangen-
Nirnberg, erster Vorsitzender), Sigrid Miiller (Universitat Kiel, zweite
Vorsitzende) und Hans Peter Moller (Technische Universitat Aachen,
Schatzmeister) angehoren. Die nédchste Jahrestagung der Deutschen
Gesellschaft fiir Finanzwirtschaft (DGF) findet am 26.09.1996 in Berlin
statt. Die Ausschreibung (Call for Papers) ist erhiltlich bei Prof.
Dr. Sigrid Miller, Humboldt-Universitat zu Berlin, Institut fiir Finanzie-
rung, Spandauer Strafle 1, D-10178 Berlin.
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