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Losung zur vierten Aufgabe
Aufgabe: Ein Biirger beauftragt seine Sparkasse, ihm fiir 3000€ Bundesobligationen

(Laufzeit 5 Jahre, jihrliche Zinszahlungen in Hohe von 4,80 % des Nominalkapitals, nach
5 Jahren Riickzahlung des Nominalkapitals) bei der Bundesbank zu kaufen.
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Da diese zur Zeit einen Ausgabekurs von 100 aufweisen, wird ihre Rendite ebenfalls mit
4,80 % angegeben. Der Sparkassenangestellte, der gern ein Produkt des eigenen Hau-
ses an den Mann bringen mochte, preist dagegen Sparkassenkapitalbriefe mit derselben
Laufzeit und jdhrlichen Zinszahlungen von 4,60 % mit den Worten an: ,,.Die Rendite der
Sparkassenkapitalbriefe ist betrdchtlich hoher als 4,60 % (und auch hoher als 4,80 %),
denn Sie konnen die ausgezahlten Zinsen ja wieder anlegen.” Stimmt das?

Losung: Abgesehen davon, dass beide Produkte dieselbe Struktur der Zahlungsstrome
aufweisen (weswegen der direkte Vergleich beider sofort zu Gunsten der Bundesobliga-
tionen ausfillt), soll nachstehend durch Anwendung des Aquivalenzprinzips nachgewei-
sen werden, dass die Rendite p.s in beiden Fillen gleich dem Nominalzinssatz p = pyom
ist. Dabei wird von dem in der Abbildung dargestellten, etwas allgemeineren Zahlungs-
strom ausgegangen.

Folgendes ist bekannt:
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Durch Gleichsetzen des Barwertes aller Auszahlungen mit dem Barwert aller Einzahlungen erhalten
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