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KAPITALMARKTPOLITIK

Finanzinnovationen auf

den deutschen Kapitalmarkten

Horst Flillenkemper, Hannes Rehm, Disseldorf

Seit Mai dieses Jahres sind am Bank- und Bérsenplatz Bundesrepublik Deutschland eine Reihe neuer Anlei-
heformen zugelassen, Was waren die Griinde fiir diese Innovationen? Welche Erfahrungen wurden mit den

neuen Finanzierungsinstrumenten bisher gemacht?

M it der ,Erkldrung zur Begebung von DM-Auslands-
anleihen” der Deutschen Bundesbank vom 12.
April 1985', die das bestehende Gentlemen's Agree-
ment vom Januar 1980 zwischen der Deutschen Bun-
desbank und den im DM-Auslandsemissionsgeschaft
fuhrenden deutschen Kreditinstituten ab 1. Mai 1985 er-
setzt, wurde der deutsche Kapitalmarkt fir eine Reihe
von im DM-Bereich bisher nicht erlaubten Anleihefor-
men geodffnet. Dies war ein weiterer Schritt zur Verein-
heitlichung des Marktes fir DM-Anleihen. Schon im Au-
gust 1984 war die Kuponsteuer, die auslandische Inve-
storen am deutschen Kapitalmarkt diskriminierte, so-
wohl fir Neu- als auch fur Altemissionen aufgehoben
worden. Nunmehr entfiel auch die bisherige Negativliste
des alten Gentlemen’s Agreement in bezug auf im DM-
Bereich zulassige Finanzierungsformen.

Die an vielen ausléndischen Finanzplédtzen und an
den Euromarkten weit verbreiteten und fest etablierten
Finanzierungsinstrumente wie Nullkupon-Anleihen, va-
riabel verzinsliche Anleihen, Doppelwahrungsanleihen
sowie Anleihen in Verbindung mit Swaps sind sowoh! fir
auslandische Schuldner als auch fir inlandische Emit-
tenten erlaubt. Anstelle des 1968 gegriindeten Unter-
ausschusses des Zentralen Kapitalmarktausschusses,
der bislang die Abfolge der Emissionenin einem ,Kalen-
der” festgelegt hatte, fungiert nunmehr die Deutsche
Bundesbank als Meldestelle. Diese gibt nach Unterrich-
tung durch die Konsortialfiihrer monatlich die geplanten
Emissionsvorhaben nach Volumen und Struktur be-
kannt.

Mit der Zulassung dieser Anleiheinstrumente gestat-
tete die Deutsche Bundesbank zugleich auch rechtlich
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selbstdndigen deutschen Tochtergesellschaften auslén-
discher Banken die Konsortialfiihrung von DM-Anleihen
auslandischer Emittenten. Auf der Basis des Agree-
ment von 1980 war das Lead-Management von DM-
Auslandsanleihen ausschlieBlich deutschen Emissions-
h&ausern vorbehalten.

Fehlende Gleichbehandlung

Mit diesem Schritt ist die Bundesbank jedoch ,in Vor-
lage getreten”, denn faktische Reziprozitat, also die
Schaffung wechselseitig gleicher Bedingungen fir die
Banken, ist noch keineswegs hergestellt. Die allge-
meine Konkurrenzsituation im Wertpapiergeschaft be-
nachteiligt deutsche Banken bzw. ihre auslandischen
Tochter auf den internationalen Markten bei der Aus-
tibung von Wertpapiergeschéften. Das gilt nicht nur fir
das Emissionsgeschéft bzw. das Underwriting, sondern
auch bezlglich des Wertpapierhandels- und -plazie-
rungsgeschéfts. Zum Teil bleiben deutsche Banken bei
der Ausubung von Wertpapiergeschéften véllig ausge-
schlossen, wéhrend auslandische Banken bzw. ihre
deutschen Téchter das Wertpapiergeschaft am deut-
schen Platz frei betreiben kénnen und mit den deut-
schen Hausern insoweit vollkommen gleichgestellt
sind. Die Bundesbank hat wegen des Fehlens der
Gleichbehandlung insbesondere in Japan konsequen-
terweise Tochtergesellschaften japanischer Banken
vom Lead-Management bei DM-Auslandsanleihen vor-
laufig ausgeschlossen. Deutschen Hausern ist das
Wertpapiergeschaft in Japan praktisch verwehrt?. Zur

' Vg!. ,Erklarung der Deutschen Bundesbank zur Begebung von DM-
Auslandsanleinen* vom 12. April 1985, in: Deutsche Bundesbank: Aus-
ziige aus Presseartikeln, H. 26 vom 12. April 1985, S. 51 1.

2 ygl.imeinzelnen U. Zierke : Auslandsbankenin Japan nach YEN-
Dollar-Akkord. Die Liberalisierung hat den europdischen Instituten
Nachteile gebracht, in: Borsen-Zeitung vom 27. Juli 1985, S. 9 ff.
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Zeit laufen daher Verhandlungen zwischen dem japani-
schen Ministry of Finance und dem Bundesministerium
der Finanzen beziglich der Mdglichkeiten deutscher
Banken, Wertpapiertochtergesellschaften in Japan zu
grinden. Die nicht bestehende Reziprozitat ist natrlich
vor dem Hintergrund zweier gegensatzlicher Bankensy-
steme zu sehen: Dem Universalbankensystem in der
Bundesrepublik Deutschland steht ein stark segmentier-
tes Trennbankensystem in Japan gegeniber. Dieser Sy-
stemunterschied macht Forderungen nach vollstandi-
ger Reziprozitat, und zwar im Faktischen und nicht nur
im Formalen, nicht so leicht erfalibar.

Stdrkung der Wettbewerbsfahigkeit

Inder éffentlichen Diskussion sind diese MaBnahmen
als ,Restliberalisierung” des deutschen Kapitaimarktes
apostrophiert worden. Diese Kategorisierung ist zumin-
dest dann miBverstandlich, wenn man bedenkt, daf} die
in den ,,R6mischen Vertragen* vereinbarte Freiheit der
Markte fir Geld und Kapital in der Bundesrepublik —im
Gegensatz zu manchem Partnerstaat in der EG® — mit
der férmlichen Herstellung der Konvertibilitat seit 1958
verwirklicht ist und seitdem administrative Beschran-
kungen lediglich Reflex des Versuchs waren, die bei fe-
sten Wechselkursen allein aus spekulativen Motiven
ausgeldsten Kapitalbewegungen einzuddmmen. Die so
begrindeten Barrieren wurden mit dem Ubergang zu
flexiblen Wechselkursen aufgegeben; mit der bereits er-
wahnten Abschaffung der Kuponsteuer wurde schlieB-
lich 1984 auch die letzte Hurde niedergerissen.

Bedenkt man, da3 nunmehr auch

O Emissionen von DM-Anleihen durch Auslédnder kei-
ner behérdlichen Genehmigungspflicht unterliegen,

O far aus dem Ausland angebotene Fremdwahrungs-
anleihen keinerlei Verkaufsbeschrankungen bestehen,

O auch der Erwerb von Wertpapieren, die auf ECU lau-
ten, uneingeschrankt zuléssig ist,

so wird deutlich, daB der Kapitalmarkt in der Bundesre-
publik seit Mai des Jahres — abgesehen von einigen
noch zu l6senden Einzelfragen — alle wesentlichen Rah-
menbedingungen aufweist, die fir die Emission und den
Handel einer Vielzah! von Anleiheformen und Finanzie-
rungsinstrumenten Voraussetzung sind*. Zutreffender

3 vgl. fur einen Uberblick fir den gegenwirtigen (unzureichenden) Har-
monisierungsstand U. Immenga, U.F. Schafer: Die Schaffung
eines europdischen Bankenmarktes, in: Wertpapier-Mitteilungen,
Jg. 1985, H. 1, 8. 2ff.

4 Vgl. dazu z. B. R.-E. Breuer: Die Borse und der neue Wettbe-
werb, in: Borsen-Zeitung, Sonderausgabe anlaBlich des 400j4hrigen
Bestehens der Frankfurter Wertpapierborse, August 1985, S. 28 ff.; H.
Schlesinger: Kreditwirtschaft und offentliche Hande haben Spiel-
raum far Finanzinnovationen, in: Siddeutsche Zeitung vom 21, August
1985, S. 12,
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als der Ausdruck ,,Restliberalisierung” ist deshalb wohl
eine Qualifizierung der erfolgten Marktverbreiterung als
Versuch, die internationale Leistungsfahigkeit des deut-
schen Kapitalmarktes zu wahren und die Bedeutung der
D-Mark als internationale Anleihewahrung auch bei sich
wandelnden Angebots-/Nachfrageverhdltnissen an den
internationalen Méarkten zu bewahren bzw. zu erhéhen’.

Neue Finanzierungsformen und auslandische Kon-
kurrenz bei der Konsortialfihrung im Bereich von DM-
Auslandsanleihen stellen Investoren und Emittenten,
letztlich alle Marktteilnehmer vor neue Anforderungen
am deutschen Kapitalmarkt. Ihre Bewadltigung, die Ge-
wichtung der damit verbundenen Chancen und Risiken,
der Vor- und Nachteile entscheiden letztlich daruber, ob
die Wettbewerbsféhigkeit der D-Mark und des deut-
schen Bankensystems wieder hergestellt werden kann.

Griinde der Finanzinnovationen

Sucht man fir die neuen Finanzierungsinstrumente
einen gemeinsamen Nenner, so kann als Faustregel gel-
ten, daB alle Parameter, die bei einer herkdmmlichen
festverzinslichen Anleihe (,,Straight-Bond*) fixiert sind,
flexibel werden. Weder die der Anleihe-Emission zu-
grunde liegende Wahrung noch der Zins, noch die Lauf-
zeit, noch die eigentlichen Schuldner sind definitiv fest-
gelegt. Die flexible Gestaltung aller Bestimmungsgro-
Ben des traditionellen festverzinslichen Wertpapiers —
und dies ist ein weiteres verbindendes Signum der
neuen Finanzprodukte —ist Ausdruck der Tatsache, daf3
sich Anleger und Wertpapieremittenten an ein wandeln-
des wirtschaftliches Umfeld immer kurzfristiger anpas-
sen wollen (und mussen). Diese Innovationen sind eine
Reaktion auf die erheblich gestiegenen Schwankungen
im Wirtschaftsablauf und das zunehmend von Erwartun-
gen gepragte Verhalten der Wirtschaftsobjekte.

Dieser Wunsch (bzw. Zwang) zur Anpassung wird
durch die verénderten institutionellen und &konomi-
schen Rahmenbedingungen fur die internationalen
Geld- und Kapitalbewegungen verstarkt:

O Der technische Fortschritt 8 hat die Zeit- una Raum-
barrieren, die noch vor wenigen Jahren einem weltweit
integrierten Finanzmarkt entgegenstanden, zum gro-
Ben Teil beseitigt. AuBerdem sind die Informations- und
die Transaktionskosten betrachtlich gesunken. Dies be-
schleunigt das Geschehen an den Finanzmarkten, 16st
Eigendynamiken aus und fuhrt (und verfihrt) zu kirzer-
fristigem Denken.

5 vgl. K. 0. P& hi: Die Bundesbank will das internationale Vertrauen
in die Deutsche Mark starken, in: Handelsblatt vom 20. August 1985,
S. 1.

8 Vgl. W. Otto: Das internationale Wertpapiergeschéft — Herausfor-
derung fur die Banken, in: Die Bank, Jg. 1983, H. 9, S. 436 ff.
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O Dieinternational tatigen Banken werden zunehmend
mit verschérften Bestimmungen der nationalen Bank-
aufsichtsbehdrden’ konfrontiert, insbesondere mit ver-
schérften Eigenkapitalbestimmungen fiir das Kreditge-
schéft. So ist daran zu erinnern, daB die sogenannte
Quotenkonsolidierung der Bankbilanzen und die An-
wendung der Eigenkapitalgrundsatze auf die konsoli-
dierten Aktiva des Bankkonzerns in der EG mit dem
1. Juli 1985 zur Pflicht geworden sind. Ausgeldst durch
diese verscharften Aufsichtsbestimmungen versuchen
die internationalen Banken, die Aufblahung ihrer Bilan-
zen mit langfristigen Roll-over-Krediten und vergleichs-
weise geringen Margen zu vermeiden und durch weni-
ger Eigenkapital bindendes und/oder rentableres Ge-
schéft zu ersetzen.

Der EinfluB aus der Veranderung der institutioneilen
Rahmenbedingungen wird seit 1980/81 verstarkt durch
Strukturverschiebungen im Euro-Geschéft selbst:

O Die Inflation der 70er Jahre, die dadurch ausgelé-
sten tiefgreifenden Verédnderungen im weltweiten Lei-
stungsbilanzgefiige und die nach wie vor unterschiedli-
che Harmonisierung der nationalen Wirtschaftspolitiken
fihrten zu starken Preisfluktuationen bei Finanzaktiva.
Die zunehmenden Kurs- und Zinsschwankungen erhéh-

ten das Risiko finanzieller Dispositionen und damit das
Bediirfnis, sich dagegen zu schitzen.

O Diese Entwicklung wurde zusétzlich forciert durch
die wachsenden Budget- und Zahlungsbilanzdefizite
der USA, zumal die hohen US-Fehlbetrage heftige Zins-
ausschlage und zum Teil erratische Schwankungen der
Wechselkurse verursachten.

O Dazu kommt eine tiefgreifende Marktspaltung: Wah-
rend sich die Chancen weniger kreditwirdiger Privater,
vor allem aber offentlicher Adressen (Restrukturie-
rungslander), die sich traditionell auf den Kreditmarkt
konzentrieren, verschlechtert haben, greifen Schuldner
mit besserer Bonitat - vorwiegend aus Industrielandern
— verstérkt auf Anleihen und andere fungible Titel zu-
riick®. Wahrend der Anteil der Eurokredite an samtlichen
mittel- und langerfristigen internationalen Finanzierun-

7 vgl. Presse- und Informationsamt der Bundesregierung: EG-Richtlinie
Uber die Beaufsichtigung der Kreditinstitute auf konsolidierter Basis ver-
abschiedet, in: Aktuelle Beitrage zur Wirtschafts- und Finanzpolitik, Nr.
31 vom 16. Juni 1983, S. 4. Dazu auch: H. H. Rixen: Bankenauf-
sichtsrechtliche Konsolidierungsrichtlinien, in: Die Bank, Jg. 1983, H. 10,
S.4911#.;E. Wegener: Die EG als Wegbereiter der bankaufsichtli-
chen Konsolidierung, in: Die Sparkasse, Jg. 1983, H. 9, S. 325 ff.; H.
Baumann: Die EG als Vorreiter bei der bankaufsichtlichen Konsoli-
dierung, in: Bankinformation, Jg. 1983, H. 9, S.8ff.;U. Dann: Dieln-
ternationalisierung der Bankenaufsicht, in: Die Bank, Jg. 1985, H. 5,
S. 212

NEUERSCHEINUNG
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GOLD, PLATINMETALLE UND DIAMANTEN IN DER
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Im Mittelpunkt der Studie steht die Frage nach der Bedeutung von Produktion,
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und Diamanten werden detailliert beschrieben und beurteilt. Dazu werden die ge-
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gen 1980/81 mit rund zwei Dritteln noch eindeutig domi-
niert hatte, Ubertrafen bereits 1984 die Neuemissionen
an den Anleihemarkten mit 111 Mrd. $ das Volumen syn-
dizierter Bankkredite bei weitem.

O Der intensive Wettbewerb um gute Adressen hat zu
einem anhaltenden Druck auf das Margengeflige bei
traditionellen Eurokrediten gefiihrt. Laut Berechnungen
der OECD reduzierte sich im Vergleich zu 1983 das
durchschnittliche Margenniveau aller zwischen Januar
und September 1984 kontrahierten Eurokredite von 1,16
auf 0,92 %. Die durchschnittliche Marge aller Kredite an
die Industrielédnder erméBigte sich sogar um fast 20 Ba-
sispunkte auf 0,47 %2. Auch die giinstige Liquiditatsver-
fassung des Marktes hat zu diesem riicklaufigen Trend
beigetragen.

Die insgesamt rucklaufigen Ertragsmaéglichkeiten im
Bereich des klassischen Eurokreditgeschéfts forcieren
das Angebot bilanzneutraler, das Eigenkapital nicht bin-
dende Provisionsgeschafte. So kdnnen z. B. durch An-
leihen, die mit Zins- und Wahrungs-Swap-Geschéften
gekoppelt werden, die Geldbeschaffungskosten (Ein-
standssatze) betrachtlich gesenkt werden.

Diese Veranderungen des institutionellen und 6kono-
mischen Rahmens haben nun eine Reihe neuer DM-An-
lageformen™ hervorgebracht, die im folgenden kurz
charakterisiert werden.

DM-Floater

Der Markterfolg von variabel verzinslichen Anleihen
an den Euromarkten —sie haben den Straight-Bond mitt-
lerweile vom Platz des wichtigsten Anleihemediums ver-
dréngt — resultiert aus Sicht der Banken vor allem dar-
aus, daB sie die fristenkongruente Refinanzierung von
Roll-over-Krediten erméglichen. Die seit Mai 1985 be-
stehende Mdglichkeit, auch im DM-Bereich Anleihen zu
begeben, deren Verzinsung in periodischen Abstianden
der jeweiligen Marktlage auf der Basis von Geldmarkt-
satzen angepaBt werden kann, eréffnet nunmehr fir
Banken erweiterte Moglichkeiten der kongruenten Refi-
nanzierung von Domestic- und Euro-DM-Krediten. Fir
sonstige Emittenten liegt der Vorteil von Floatern in der
langfristigen Mittelbeschaffung zu Geldmarktkonditio-

8 Vgl.W. Seipp: Perspektiven der internationalen Finanzmarkte, in:
Zeitschritt fiir das gesamte Kreditwesen, Jg. 1985, H. 6, S. 240 ff.; insb.
S.242;E. Storck: Umstrukturierungen im Euro-Kreditmarkt, in: Die
Bank, Jg. 1985, H. 2, S. 285 ff.

® vgl. auchD. Lepelmeier: Eurowdhrungsmarkte 1984, in: Wirt-
schaftswissenschaftliches Studium, Jg. 1985, H. 9, S. 464 {f.

° vgl.dazuz.B. T. Meinz: Neue Finanzierungsinstrumente: Kapi-
talmarktstrukturen im FluB, in: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen,
Jg. 1985, H. 12, S. 557 ff.; P. Reimpell: Neue Finanzierungsinstru-
mente. Der internationale Konsortialkredit auf dem Riickzug, in: Bérsen-
Zeitung, Sonderausgabe zum Deutschen Bankentag, Marz 1985,
S.25ft.
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nen. Sie erkaufen diesen Vorteil jedoch mit der Uber-
nahme des Zins&nderungsrisikos.

Fir Anleger bieten variabel verzinsliche Anleihen den
Vorteil eines - in Abhéngigkeit von der Laufzeit - nur be-
grenzten Kursrisikos als Folge regelmaBiger Zinsanpas-
sung, einer hohen Fungibilitat bei breiten und tiefen Se-
kundarmérkten und einer Verzinsung, die Uber den
Geldmarktsatzen entsprechender Laufzeiten liegt. Aller-
dings verhindert die im Inland anfallende B&rsenum-
satzsteuer zur Zeit noch die Installierung eines funktio-
nierenden Marktes in Floating-Rate-Notes, so daB sich
die Vorteile bei einer kurzfristigen Anlage fiir den deut-
schen Privatanleger — ganz abgesehen von den
Ublicherweise gehandelten Gréfienordnungen - noch
kaum realisieren lassen.

Analog dem ,LIBOR*" dient ein eigensténdiger und
transparenter deutscher Geldsatz fiir Drei- bzw. Sechs-
Monats-Ausleihungen an erste Adressen als Referenz-
zinssatz fur DM-Floater, der unter Beteiligung eines
Kreises von zwd!f Referenzbanken ermittelt und durch
die Privat-Diskont-AG, an der alle Gruppen der Kredit-
wirtschaft als Anteilseigner beteiligt sind, téglich als
arithmetischer Durchschnitt verdffentlich wird. Damit
dient dieser als ,,Frankfurt Interbank Offered Rate” (FI-
BOR) bezeichnete Satz aus dem Bereich des Geld-
marktes als Bezugsbasis fir eine Finanzierungsform
des Kapitalmarktes — auch ein Indiz daftr, daf3 die Gren-
zen zwischen beiden Markten flieBender werden.

DM-Zeros

Null-Kupon-Anleihen sind von ihren Konstruktions-
merkmalen her im Prinzip keine innovativen Produkte
auf dem deutschen Markt. Auch bei unverzinslichen
Schatzanweisungen bzw. den Bundesschatzbriefen
vom Typ B errechnet sich die Rendite allein aus der Diffe-
renz von Rickzahlungs- bzw. Verkaufskurs und Emis-
sions- bzw. Kaufkurs. Gleichwohl sind DM-Zero-Bonds
als Inhaberpapiere ohne Kupon fungibler und haben
eine langere Laufzeit. Fristen zwischen zehn und 20
Jahren waren am deutschen Kapitalmarkt bisher selten.
Naturgemaf begriinden erst solche langen Laufzeiten
das spezifisch hohe Disagio.

Chancen und Risiken zugleich bietet die Hebelwir-
kung, d. h. die Starke des Einflusses von Zinsverande-
rungen auf die Kursentwicklung: Im Vergleich zu einem
festverzinslichen Papier ist — bedingt durch den fehlen-
den Kupon — die Hebelwirkung weit Uberproportional,
d. h. Schwankungen des Zinsniveaus schlagen sich bei
Zero-Bonds in vergleichsweise starken Kursverénde-
rungen nieder — sowohl in positiver ais auch in negativer
Richtung. Die Kursgewinn- und -verlustmdglichkeiten
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sind damit deutlich héher als bei der traditionellen Ku-
pon-Anleihe.

SchlieBlich fallen Einkommensteuern erst beim Ver-
kauf bzw. bei der Riickzahlung der Anleihe an. Fir die
Besitz- bzw. Laufzeit sind Zinsen —unabhéngig von der
tatséchlich erzielten Rendite — in Héhe der Emissions-
rendite zu versteuern. Mit anderen Wort lohnt sich der
Verkauf eines Zeros dann nicht, wenn die tatséchliche
Rendite des Zero-Bonds unter die Emissionsrendite
fallt, da dann héhere — jedoch fiktive — Zinsertrage zu
versteuern waren. Somit sind Zeros grundsétzlich fiir
solche Anleger vorteilhaft, deren Grenzsteuersatz zum
Zeitpunkt der Félligkeit oder des Verkaufs unter dem im
Emissionszeitpunkt liegt. Angesichts langer Laufzeiten
und fehlender Zinszahlungen — der Emittent schuldet
Kapital und Zinsen bis zur Tilgung — spielt die Bonitét
des Emittenten bei der Anlageentscheidung naturge-
maf eine herausragende Rolle.

Doppel-Wahrungsanleihen mit DM-Komponente

Der prinzipielle Unterschied zwischen Doppel-Wé&h-
rungsanleihen und den vorgenannten Emissionsformen

besteht im Wéhrungsrisiko. Emittent und Anleger kom-
men bei Emission und Rickzahlung mit zwei Wahrun-
genin Berlihrung. Zeichnung bzw. Kauf und Zinszahlun-
gen erfolgen in einer anderen Wahrung — bezogen auf
den deutschen Kapitalmarkt also in DM — als die Tilgung
bzw. Rickzahlung. Dem Investor in Doppel-W&hrungs-
anleihen wird das potentielle Risiko der Abwertung der
Fremdwaéhrung durch eine im Vergleich zu einer reinen
DM-Anleihe héhere Verzinsung vergutet. Gelegentlich
besteht auch die Mdglichkeit des vorzeitigen Verkaufs
zu einem zuvor festgelegten Kurs. Das Interesse von
auslandischen Emittenten an Doppel-Wéhrungsanlei-
hen resultiert aus einer kostengiinstigeren Mittelauf-
nahme, der Verwendung von DM-Einnahmen {(z. B. aus
dem Cash-flow deutscher Tochtergesellschaften oder
aus Exporterldsen) fur den Zinsendienst sowie daraus,
daB der Rilckzahlungsbetrag in eigener (Fremd-)Wah-
rung aufgebracht werden kann.

Die Moglichkeit der Begebung von Doppel-Wah-
rungsanleihen mit DM-Komponente hat fur die deut-
schen Boérsen zur Folge, daB neben der Zinsentwickling
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KAPITALMARKTPOLITIK

Wechselkursschwankungen einen unmittelbaren Ein-
fluB auf die Kursentwicklung ausiiben. Dieser EinfluB ist
um so gréBer, je mehr sich die Anleihe dem Ende ihrer
Laufzeit n&hert: Gegen Laufzeitende wird die Doppel-
Wahrungsanleihe fiir den Anleger praktisch zu einem
Fremdwahrungsengagement.

Anleihen in Verbindung mit Swaps

Zulassig ist seit dem 1. Mai 1985 schlieBlich auch die
Begebung von DM-Anleihen mit dem vorrangigen Ziel,
die sich daraus ergebenden Zinszahlungsverpflichtun-
gen und/oder Wéhrungsverbindlichkeiten zu tauschen,
um bestehende komparative Vorteile im Anleihestan-
ding zweier oder mehrerer Emittenten auf verschiede-
nen finanziellen Teilméarkten zu nutzen". Swaps gehér-
ten ohnehin bereits zu den Standardprodukten weltweit
operierender Banken. Auf den internationalen Kapital-
mérkten wird bereits die Mehrzahl der Anleihe-Emissio-
nen durch solche Zins- und Wahrungs-Swaps ausge-
I6st: Schatzungen zufolge sind 1984 am Euromarkt
65 % aller Neuemissionen mit Swap-Arrangements ver-
bunden gewesen. Solche , Tauschgeschafte” tangieren
Investoren in solche Anleihen nicht, da sie nur die Bezie-
hung der Swap-Partner untereinander regein.

Fir die Emittenten — insbesondere fiir die Banken als
Schuldner — bieten Swaps die Méglichkeit,

O die Refinanzierungskosten zu optimieren, die Refi-
nanzierung zu diversifizieren und damit die Refinanzie-
rungsstruktur zu verbessern,

O Waéhrungsrisiken zu reduzieren,

O Bilanzstrukturen in zielkonformer Weise zu veran-
dern, :

O die Liquiditatsgrundsatze zu verbessern, insbeson-
dere die Grundsatz I1l-Belastung durch Anrechnung
langfristiger Mittel zu reduzieren,

O den vorhandenen Roll-over-Kreditbestand kongru-
ent ohne Zinsénderungs- und Liquiditdtsbeschaffungs-
risiko zu refinanzieren.

NaturgemaB erwachsen den beteiligten Partnern aus
einer verstarkten Swap-Tatigkeit zusétzliche Bonitéts-
und/oder Transferrisiken.

Erste Erfahrungen

Das erstmalig nach Offnung des Anleihemarktes bei
der Deutschen Bundesbank fiir den Monat Mai ange-

" Vgl. E. Storck: Zins-und Wahrungsswaps im Euro-Markt, in: Die
Bank, Jg. 1983, H. 10, S. 4591f.;P. Lerbinger: Swap-Transaktionen
als Finanzierungsinstrumente, in: Die Bank, Jg. 1985, H. 5, S. 245 ff.; H.
6,S.294 ff.; P. Reinhardt: Die Risiken der Banken im Swapge-
schéft, in: Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen, Jg. 1985, H. 14,
S. 21 ff.

WIRTSCHAFTSDIENST 1985/X

meldete Emissionsvolumen betrug 5 Mrd. DM, verteilt
auf 16 Anleihevorhaben. Von diesem ungewohnt hohen
Volumen entfielen 2,25 Mrd. DM auf Floater und 1 Mrd.
DM auf Null-Kupon-Anleihen. Die ersten Reaktionen
auf die neuen Finanzierungsinstrumente waren durch-
weg positiv: Viele Anleger engagierten sich allein schon
aus Diversifikationsgriinden; aber auch der Neuheitsef-
fekt spielte sicherlich eine gewisse Rolle. SchlieBlich er-
folgte die Marktoffnung in der Phase einer glinstigen
Zinskonstellation am deutschen Kapitalmarkt.

Diese erste — euphorisch gehaltene — Stimmung
verflog jedoch schon bald: Abgesehen davon, daB nicht
alle der avisierten Projekte letztendlich realisiert wur-
den, dominierten in den nachfolgenden ,Kalendern*
wieder die traditionellen Kupon-Anleihen mit festem
Zins. Waren noch fir Juni vier Null-Kupon-Anleihen und
zwei Floater angekiindigt, so wies das Juli-Programm
weder Floater noch DM-Zeros auf. Dafiir wurden zwei
Doppel-Wahrungsanleihen angekiindigt, deren Ruck-
zahlung in US-Dollar erfolgen solite, jedoch wurde nur
eines dieser Anleiheprojekte am Markt umgesetzt. Im
August standen einem DM-Floater sieben Straight-
Bonds gegeniiber. Das September-Programm enthielt
erstmals weder Floating-Rate-Notes noch Zero-Bonds,
noch Doppel-Wahrungsanleihen. Alle 14 DM-Auslands-
anleihen im Gesamtvolumen von 2,8 Mrd. DM waren tra-
ditionelle Anleihen, also mit einem fiir die gesamte Lauf-
zeit festen Zins.

Die neuen Anleihe-Instrumente sind nicht nur von
auslandischen Emittenten benutzt worden, sondern ha-
ben auch bereits bei inldndischen Schuldnern Verwen-
dung gefunden, mit anderen Worten: der Handlungs-
spielraum hat sich auch fiir inlandische Emittenten seit
der Marktéffnung deutlich vergréBert. DaB einige zu-
néchst angekindigte Emissionsvorhaben schlieBilich
doch nicht realisiert wurden, hing u. a. mit den Aufwer-
tungserwartungen gegeniiber der D-Mark zusammen:
Geplante DM-Emissionen mit anschlieBenden Swaps
schienen sich vor allem fiir US-Adressen nicht zu loh-
nen.

Die Vermutung, daB mit Offnung des Auslandsanlei-
hemarktes verstérkt mit der Federfiihrung auch nicht-
deutscher Institute gerechnet werden miifte, hat sich
bisher nicht bestétigt; in den bisherigen flinf Emissions-
programmen nach dem 1. Mai 1985 hat nur eine Tochter
einer auslandischen Bank die Federfiihrung bei einer
DM-Auslandsanleihe Gbernommen. Das befiirchtete
massive Eindringen auslandischer Institute in DM-Emis-
sions-Aktivititen blieb bislang aus. Gezeigt hat sich je-
doch ein verstarktes Interesse auslandischer Banken
am deutschen Finanzplatz. ‘
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