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STAATSANLEIHEN

Ralf Fendel, Michael Frenkel

Das Pro und Kontra der Einfuhrung
inflationsindexierter Staatsanleihen

In den vergangenen Jahren haben sich einige fiihrende Industrieldnder fir die Einfihrung
inflationsindexierter Staatsanleihen entschieden. Gegenwértig prift auch das Bundesfi-
nanzministerium die Einfahrung inflationsindexierter Staatsanleihen. Was spricht far und
und was spricht gegen solch ein Finanzierungsinstrument des Staates in Deutschland?

ie USA haben 1997 inflationsindexierte Staatsan-

leihen eingefiihrt, GroBbritannien 1981 und Kana-
da 1991. Auch drei Mitgliedstaaten der Européischen
Wahrungsunion fiihrten diese ein: Frankreich begann
1998 mit der Emission, Italien folgte im Jahr 2003 und
Griechenland 2004. Aktuell wird auch in Deutschland
die Einflhrung inflationsindexierter Staatsanleihen
durch das Bundesfinanzministerium in Zusammen-
arbeit mit der fir das Schuldenmanagement der
Bundesrepublik zustdndigen Finanzagentur GmbH
geprift.

Wie die herkdbmmlichen Staatsanleihen gewéhrleis-
ten auch inflationsindexierte Staatsanleihen Zinszah-
lungen zu einem festen Termin sowie die Riickzahlung
des Grundkapitals am Ende ihrer jeweiligen Laufzeit.
Der fundamentale Unterscheid zwischen beiden
besteht darin, dass diese Zahlungen nicht nominal
sondern real fixiert sind. Dies wird dadurch sicherge-
stellt, dass der nominale Ertrag einer inflationsinde-
xierten Staatsanleihe erst ex post auf Basis der sich
tatsachlich einstellenden Inflationsrate ermittelt wird.
Dadurch erfolgt eine sehr weitgehende Absicherung
der Zahlungen gegen inflationdre Prozesse wahrend
der Laufzeit der Anleihen. Wahrend bei herkdmmli-
chen Anleihen also der nominale Ertrag sicher und der
reale Ertrag hingegen unsicher ist, verhélt es sich bei
inflationsindexierten Staatsanleihen exakt umgekehrt:
der reale Ertrag ist sicher, der nominale Ertrag hinge-
gen unsicher'.

Das Inflationsrisiko, welches an nominalen Anlei-
hen haftet, erstreckt sich sowohl auf den Kaufer der
Anleihe (Investor) als auch auf den Emittenten. Da

Prof. Dr. Michael Frenkel, 49, ist Inhaber des
Lehrstuhls flr Volkswirtschaftslehre, insbe-
sondere Makro6konomie und internationale
Wirtschaftsbeziehungen, an der WHU Koblenz,
Otto-Beisheim-Hochschule; Dr. Ralf Fendel,
35, ist wissenschaftlicher Assistent am selben
Lehrstuhl.
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in den nominalen Zinszahlungen gemaB der Fisher-
Relation bereits Inflationserwartungen berlicksichtigt
sind, ist hierbei von zentraler Bedeutung, wie sich
die tatsdchliche Inflation in Relation zur erwarteten
Inflation entwickelt. Generell gilt, dass in einer Situa-
tion, in welcher die Inflationsrate wahrend der Laufzeit
der Anleihe geringer als erwartet ausféllt, der Investor
unerwartete Gewinne in realen Einheiten erzielt, wah-
rend der Schuldner der Anleihe unerwartete Verluste
in realen Einheiten erleidet, et vice versa. Daher ist
eine Verringerung oder gar die Beseitigung des In-
flationsrisikos prinzipiell in beiderseitigem Interesse.
Ein kurzes Beispiel zu den Implikationen einer nicht-
inflationsindexierten Anlage mag dies verdeutlichen.
Betréagt die geforderte reale Verzinsung 3% und wird
von den Markteilnehmern eine Inflationsrate von 4%
Uber die Laufzeit erwartet, so wird sich bei Vernach-
lassigung von Risiken gemaB der Fisher-Relation ein
Nominalzins von 7% einstellen. Sollte die tatséchliche
Inflationsrate jedoch nur 2% betragen, ergibt sich ein
Realzins von 5% und der Schuldner erleidet einen
Nachteil. Sollte die Inflationsrate hingegen 8% betra-
gen, ergibt sich ein Realzins von -1%, so dass der
Glaubiger einen Nachteil erleidet. Im Unterschied dazu
koénnen inflationsindexierte Anleihen das Inflationsrisi-
ko ausschlieBen.

Wirkung unterschiedlicher Inflationsraten

Um die Wirkungen unterschiedlicher Inflationsraten
auf die Zahlungsstréme bei einer inflationsindexierten
Anleihe aufzuzeigen, ist in Tabelle 1 ein Beispiel ver-
wendet, in dem ein Nennwert von 100 Euro bei einer
Realverzinsung von 3% unterstellt wird. Gleichzeitig
werden alternative Inflationsraten von 0, 2, 4 und 8%
sowie eine 10-jahrige Laufzeit der inflationsindexierten
Staatsanleihe betrachtet. Die in Tabelle 1 enthaltenen

' Zu einer detaillierten Darstellungen der Ausgestaltung inflationsinde-
xierter Anleihen siehe J. Y.Campbell, R.J. Shiller: A Scorecard for
Indexed Government Debt, NBER Working Paper Nr. 5587, National
Bureau of Economic Research, Cambridge; sowie R. Price: The Ra-
tionale and Design of Inflation-Indexed Bonds, Working Paper 97/12,
International Monetary Fund, Washington 1997.
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Tabelle 1
Reale und nominale Zahlungsstréme einer inflati-
onsindexierten 10-Jahres Anleihe bei alternativen

Inflationsszenarien
(in Euro)

Realer Zahlungsstrom Nominaler Zahlungsstrom bei alter-
bei fixiertem Realzins  nativer jahrlicher Inflationsrate

Jahr von 3% und Nennwert
von 100 Euro
0% 2% 4% 8%

1 3 3 306 312 324
2 3 3 312 324 3,50
3 3 3 3,18 337 3,78
4 3 3 325 351 4,08
10 3 3 366 444 6,48
10 (Réick- 100 100 121,90 148,02 215,89
zahlung)

Zahlungsstrome sind die nominalen sowie die realen
Kupon- bzw. Ruickzahlungsstrome. Die nominalen
Stréme Z ergeben sich dabei aus den mit (1+x)"
multiplizierten realen Zahlungsstrémen Z ., wobei =
die Inflationsrate und n die Anzahl der betrachteten
Perioden sind.

Lange Laufzeiten interessant

Bei einer jahrlichen Inflationsrate von 0% entspre-
chen sich reale und nominale Zahlungen. Sollte die
jahrliche Inflationsrate jedoch gréBer als null sein,
so werden die Auszahlungen ex post so angepasst,
dass diese inflationsbereinigt wieder der vereinbarten
realen Auszahlung von 3% entsprechen. Das Zahlen-
beispiel verdeutlicht zudem, dass der Inflationseffekt
ceteris paribus aufgrund von Kumulierungseffekten
mit zunehmender Laufzeit bedeutender wird. Daher
durften Finanzmarktteilnehmer besonders bei langen
Laufzeiten der Anleihen an der Inflationsindexierung
interessiert sein. Bei dieser Form der Anleihe bedarf es
nicht der Bildung von Inflationserwartungen zur Siche-
rung der realen Stréme.

Da es in der Realitdt mehr als eine MaBgroBe fir
die Inflationsrate gibt, ist bei der Begebung inflati-
onsindexierter Anleihen auch zugleich festzulegen,
an welchen Inflationsindex die Anleihe gekoppelt ist.
Die beiden wichtigsten Formen sind dabei der Konsu-
mentenpreisindex und der Preisindex des Bruttonati-
onaleinkommens. Da die erste GréB8e am Konsumver-
halten orientiert ist, dirfte diese eher im Interesse der
privaten Investoren sein. Die zweite GréBe ist ndher an
der Einkommensentwicklung und damit der Steuer-
basis, so dass diese von staatlichen Emittenten eher
bevorzugt wird. In den zuvor genannten Landern wird
jedoch in der Regel auf den nationalen Konsumenten-
preisindex in Reinform oder in einer bereinigten Form,
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Tabelle 2
Charakteristika inflationsindexierter Staats-
anleihen in ausgewdhlten Staaten

(Stand 2003)
USA GroBbritan- Frankreich Italien
nien

Start der 1997 1981 1998 2003
Emissionen
Anteil am
Volumen aller
ausstehender 4,4% 24,8% 5,6% 0,6%
Staatsanleihen
Laufzeiten 10und30 10bis30 10,12 und 5 Jahre

Jahre Jahre 30 Jahre
Wahl der Monatli- Monatli- Monatli-  Monatlicher
Indexierung cher CPI, cher RPI, cher CPI' HCPI',

3-monatige 8-monatige und HCPI', 3-monatige

Verzdgerung Verzégerung 3-monatige Verzégerung
Verzdgerung

CPI = Konsumentenpreisindex, HCPI = Harmonisierter Konsumenten-
preisindex, RPI =Einzelhandelspreisindex. ' Ohne Tabakwaren.

Quelle: Bundesverband der deutschen Banken (2003).

etwa ohne Tabakwaren wie in Frankreich und ltalien,
zuriickgegriffen. Beide genannten L&nder benutzen
dabei den Harmonisierten Konsumentenpreisindex
als Ausgangsbasis, was eine bessere Transparenz auf
einem sich weiter integrierenden européischen Kapi-
talmarkt ermdglicht. Auch in Deutschland wére dies
bei einer Einflhrung die sinnvollste Alternative.

Uberhaupt erméglicht wurde die Einfiihrung infla-
tionsindexierter Anleihen erst durch die Aufhebung
des Indexierungsverbotes in Deutschland im Zuge der
Grindung der Europaischen Wahrungsunion. Bis zu
diesem Zeitpunkt schrieb § 3 des Wahrungsgesetzes
von 1948 vor, dass auf DM lautende Geldschulden
nicht durch den Kurs einer anderen Wahrung oder
eines irgendwie definierten Warenkorbes bestimmt
werden dirften, bzw. dies einer Genehmigung durch
die Deutsche Bundesbank bedurfte?.

Im internationalen Kontext ist der Markt fir inflati-
onsindexierte Staatsanleihen nach wie vor relativ klein.
Nach Angaben des Bundesverbandes deutscher Ban-
ken belief sich das umlaufende Volumen in Industrie-

2 Siehe dazu Bundesgesetzblatt 1998 Teil | Nr. 34, S. 1253. Als preis-
rechtliche Nachfolgeregelung gilt mit Beginn des Jahres 1999 der neu
gefasste § 2 des Preisangaben- und Preisklauselgesetzes und die
aufgrund dieses Gesetzes erlassene Preisklauselverordnung. Nach
dieser Regelung werden Geld- und Kapitalverkehr vom Indexierungs-
verbot freigestellt. Ausnahmen hiervon bilden Verbraucherkredit-
vertrdge sowie Vertrdge im AuBenhandel und Erbbaurechtsvertrage
mit mindestens 30-jéhriger Laufzeit. Am 1.1.1999 hat zudem das
Bundesamt fir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle die Aufgabe der
Indexierungskontrolle im Rahmen der Anderung des Genehmigungs-
verfahrens fiir Wertsicherungsklauseln Gibernommen. Zugleich endete
die Zustandigkeit der Deutschen Bundesbank und der ehemaligen
Landeszentralbanken fir Genehmigungen in diesem Bereich.

3 Siehe Bundesverband deutscher Banken: Den Kapitalmarkt um
inflationsindexierte Staatsanleihen bereichern, Argumente zum Fi-
nanzmarkt, Berlin 2003.
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landern auf 350 Mrd. Euro in 20033. Im Vergleich dazu
belief sich im gleichen Jahr das Volumen der in der Eu-
ropdischen Wahrungsunion (EWU) umlaufenden Un-
ternehmensanleihen auf 544 Mrd. Euro. Dabei machen
die USA und GroBbritannien zusammen einen Anteil
von rund drei Vierteln an dem Volumen des Marktes flir
inflationsindexierte Staatsanleihen aus. Tabelle 2 gibt
einen Uberblick (iber die Ausgestaltung der Anleihen
in diesen beiden Landern sowie den beiden EWU-L&n-
dern Frankreich und Italien.

Argumente fiir die Einfiihrung

Das zentrale Argument zur Einfiihrung inflationsin-
dexierter Anleihen ist die schon erwdhnte Mdglichkeit
der Sicherung der Kaufkraft bzw. Vermeidung uner-
warteter realer Gewinne und Verluste Gber den gesam-
ten Zeitraum der Anleihe. Damit wirde es gleichzeitig
zu einer Vervollstédndigung des Produktangebots auf
dem deutschen Kapitalmarkt kommen. Bisher sind
solche Absicherungen Uber einen langen Zeitraum nur
unvollkommen méglich, so etwa durch den revolvie-
renden Kauf sehr kurzfristiger Papiere (etwa dreimona-
tiger Anleihen), die mit eher geringerem Inflationsrisiko
behaftet sind. Auch bei dieser Strategie &ndert sich
der nominale Ertrag des Portfolios tber den Zeitraum
nach MaBgabe der Veranderung des Marktzinssatzes
bei jeder Revolvierung. Allerdings entstehen gegen-
Uber inflationsindexierten Anleihen mit l&angerer Lauf-
zeit héhere Transaktions- und Informationskosten bei
sténdiger Revolvierung. Auch der Kauf realer Vermé-
genswerte wie etwa Immobilien und Aktien birgt einen
gewissen Inflationsschutz. Sie stellen gleichwohl nur
sehr unvollkommene Substitute zu inflationsindexier-
ten Anleihen dar und sind mit anderen spezifischen
Nachteilen behaftet, so z.B. mit Preisrisiken und Liqui-
ditatsproblemen.

Die Bereicherung des deutschen Kapitalmarktes
um inflationsindexierte Anleihen wirde zudem zu
einem Wettbewerbsvorteil fiihren, bzw. das Fortbe-
stehen eines Wettbewerbsnachteils des deutschen
Kapitalmarktes vor dem Hintergrund der Einfiihrung in
Frankreich, Italien und Griechenland verhindern. Die-
ses Argument ist besonders gewichtig vor dem Hin-
tergrund einer mdglicherweise zuklnftig ansteigenden
Nachfrage nach inflationsgeschutzten Instrumenten,
etwa aufgrund der an Bedeutung gewinnenden pri-
vaten Altersvorsorge in Deutschland und anderen
Industrieldndern. Letztere ist dringend notwendig und
von der Politik gewiinscht. AuBerdem kdnnten von der
Einfihrung inflationsindexierter Anleihen zusétzliche
Sparanreize ausgehen.
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Aus Sicht der Emittenten wird die Vorteilhaftigkeit
inflationsindexierter Anleihen oftmals mit sich erge-
benden Kostenersparnissen begriindet. Diese ergibt
sich wiederum aus der Unsicherheit bezlglich der tat-
séchlichen zukunftigen Inflationsrate. Nach der Fisher-
Relation ergibt sich die Nominalverzinsung aus dem
Realzins zuzlglich der sich Uber den Anlagehorizont
einstellenden Preissteigerungsrate. Uber letztere kén-
nen jedoch nur Erwartungen gebildet werden, die ein
gewisses Risiko in sich bergen. Risikoaverse Anleger
werden aus diesem Grunde eine zusétzliche Pramie
verlangen. Diese erhéht den Nominalzins und damit
die Kosten der Kreditaufnahme fiir den Emittenten und
dies umso mehr, je langer die Laufzeit einer Anleihe ist.
Diesem Argument kdnnte entgegen gehalten werden,
dass der Emittent, also im Falle der Staatsanleihe die
Regierung, Uber bessere (bzw. private) Informationen
hinsichtlich der zukinftigen Inflationsentwicklung
verfugt. Diese kdnnte er zur Kostenersparnis bei der
Emission nominaler Bonds einsetzen, wenn etwa der
Markt eine geringere Inflationsrate erwartet als die
Regierung. Entsprechend geringer kénnte dann der
nominale Marktzins ausfallen. Das Vorhandensein
solcher Informationsasymmetrien muss aber stark in
Frage gestellt werden.

In Zeiten hoher Inflationsraten ergeben sich wegen
persistenter Inflationserwartungen zusétzliche implizi-
te Kosten flr den Emittenten. Die historische Erfah-
rung der USA mag dies verdeutlichen*: 1981 emittierte
das amerikanische Finanzministerium bedingt durch
eine hohe Inflationsrate von 8,9%, eine 20-jahrige
Staatsanleihe mit einem Kupon von 15,75%, so dass
die realen Zinskosten zum Zeitpunkt der Emission
6,85% betrugen. Zu diesem Zeitpunkt glaubten die
Markte offensichtlich nicht an eine signifikante Verrin-
gerung der Inflationsrate. Allerdings betrug die Inflati-
onsrate 1994 nur noch 2,7%, so dass sich die realen
Zinskosten in diesem Jahr auf 13,05% erhdhten. Mit
einer Indexierung wére dies nicht der Fall gewesen.
Allerdings sind generelle Kosteneinsparungspotentiale
empirisch nicht eindeutig nachgewiesen®.

4 Siehe P. Shen: Benefits and Limitations of Inflation Indexed Bonds,
in: Economic Review, Third Quarter 1995, Federal Reserve Bank of
Kansas City, S. 41 - 56.

5 Zu empirischen Untersuchungen fir die USA siehe z.B. die
Untersuchung von S. Foresi, A. Penati, G. Pennacchi:
Estimating the Cost of U.S. Indexed Bonds, Working Paper 97-01,
Federal Reserve Bank of Cleveland, 1997. Dort schlussfolgern die Au-
toren (S. 16): ,, ... this suggests that the potential government budget-
ary ‘savings‘ from issuing indexed bonds are substantial.“ Dem entge-
gen finden andere Autoren keine signifikante Kostenersparnis, z.B. B.
Sack, R. Elsasser: Treasury Inflation-Indexed Debt: A Review from
the U.S. Experience, unpubliziertes Manuskript, Board of Governors
of the Federal Reserve System, 2002.
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Vorteile fiir Geldpolitik

Auch fir die Geldpolitik ergeben sich Vorteile aus
der EinfUhrung inflationsindexierter Anleihen. So kann
die Zentralbank aus dem Vergleich der Verzinsung no-
minaler und realer Staatsanleihen gleicher Restlaufzeit
auf das Niveau und die Entwicklung der Inflationser-
wartungen der Marktteilnehmer schlieBen. Auch dies
sei an einem einfachen Beispiel erldutert. Betragt die
reale Rendite einer indexierten Anleihe zum Zeitpunkt
A 3,9% und die Rendite einer herkdémmlichen nomina-
len Anleihe 8,9%, ergibt sich eine Differenz von 5%.
Diese muss sich basierend auf den bisherigen Erldu-
terungen zur Fisher-Relation aus der durchschnittlich
erwarteten Inflation Uber die Restlaufzeit und der
Inflationsrisikoprdmie zusammensetzen. Nimmt man
an, dass die Inflationsrisikopramie relativ konstant ist,
so lassen sich aus der Verdnderung der Renditendiffe-
renz direkt die Verdnderung der Inflationserwartungen
ablesen. Sollten die Renditen etwa zu einem spateren
Zeitpunkt B 3% und 8% betragen, so blieben die
Inflationserwartungen konstant. Mit der zusétzlichen
Quantifizierung der Inflationsrisikoprédmie lieBe sich
auch das Niveau der Inflationserwartungen bestim-
men. Sollte hingegen — wie gegenwaértig auf dem
deutschen Kapitalmarkt — nur die Form der nominalen
Anleihe existieren, so wére deren 0,9%ige Renditen-
verénderung selbst bei der unterstellten Konstanz der
Inflationsrisikoprédmie entweder auf eine Verédnderung
der Inflationserwartungen und/oder auf die Verande-
rung des Realzinses zurilickzufiihren. Letzterer wéare
durch das Vorhandensein der inflationsindexierten
Staatsanleihen direkt beobachtbar.

Fir die Geldpolitik ist es hilfreich, die Entwicklung
der Inflationserwartungen beobachten zu kénnen,
weil sie hieraus Rickschlisse auf die Glaubwirdigkeit
ihrer Politik ziehen kann. Dariiber hinaus kdnnte die
Einflhrung inflationsindexierter Anleihen fir sich al-
leine schon einen Glaubwiirdigkeitsgewinn bedeuten
und damit die Inflationserwartungen sowie hierdurch
die tatséchliche Inflation einddmmen. Denn durch in-
flationsindexierte Anleihen kann der Staat nicht mehr
Gewinner durch Uberraschungsinflation werden. Hier-
durch kénnte es auch zu einer Verringerung des
Drucks der Finanzpolitik auf die Geldpolitik kommen.
Dies k&me de facto einer gréBeren Unabhéngigkeit der
Geldpolitik gleich, wodurch wiederum entscheidende
Vorteile fir die Geldpolitik folgen kénnten.

Gegenargumente und Einschriankungen

Den genannten Argumenten fiir die Einflihrung infla-
tionsindexierter Anleihen stehen auch Gegenargumen-
te bzw. Limitationen der praktischen Ausgestaltung

Wirtschaftsdienst 2004 ¢ 3

entgegen. Als zentrales Gegenargument wird dabei
die Gefahr der Inflationsgewdhnung herangezogen.
Dieses ist zugleich der historische Hintergrund flr das
bis 1999 bestehende weitgehende Indexierungsverbot
in Deutschland. Demnach kénnte eine Indexierung
dazu beitragen, sich an hohe Inflationsraten zu ge-
wohnen. Da die Mérkte sich gegen die Umvertei-
lungseffekte der Inflation absichern kénnen, bestiinde
aus deren Sichtweise zur Bekdmpfung der Inflation
keinerlei Grund. Dabei verbleiben jedoch vielfaltige
andere gesamtwirtschaftliche Nachteile der Inflation,
wie etwas das Verzerren von Preissignalen. Allerdings
bedeutet die Einflihrung inflationsindexierter Anleihen
als komplementare Anlageform zu nominalen Anleihen
noch keinerlei Indexierung auf breiter Front. Auch we-
sentliche Bereiche wie etwa die Lohnbildung etc. wer-
den keine Indexierung erfahren, so dass sich dieses
Gegenargument abschwaécht.

Suche nach geeignetem Index

Im Zuge der konkreten Ausgestaltungsmdglichkei-
ten inflationsindexierter Anleihen gibt es Limitationen,
welche die zuvor dargestellte idealtypische Verwen-
dung beeintrdchtigen. Nicht unproblematisch ist die
Wahl des Index. Aus der Vielzahl der zur Verfigung
stehenden Indizes muss ein geeigneter Index ausge-
wahlt werden. Da diese Indizes in der Regel jedoch
relativ parallel verlaufen, ist dieses Problem de facto
von geringerer Bedeutung. Allen Indizes ist jedoch ge-
meinsam, dass sie einer gewissen Verzerrung unterle-
gen sind und die tatsachliche Preisniveauentwicklung
nicht exakt wiedergeben. Daraus folgt, dass selbst bei
Indexierung keine 100%ig exakte Absicherung gegen
den Kaufkraftverlust mdglich ist. Je nach Richtung
der Verzerrung ergibt sich eine Uberabsicherung (bei
Uberzeichnung der tatséchlichen Inflation durch den
Index) oder eine Unterabsicherung (bei Unterzeich-
nung). Sollten diese Effekte bzw. Verzerrungen jedoch
systematisch auftreten, ist damit zu rechnen, dass sie
sich in entsprechenden Kursauf- und -abschldgen
bzw. in dem geforderten Realzins widerspiegeln.

Eine weitere Problematik konnte darin bestehen,
dass alle Indizes nur mit zeitlicher Verzégerung zur
Verfiigung stehen. So steht der Harmonisierte Kon-
sumentenpreisindex des aktuellen Monats erst in
der Mitte des Folgemonats zur Verfigung, wobei dar-
Uber hinaus in der Folgezeit weitere Datenrevisionen
mdglich sind. Zwar sind diese Lags nicht sehr lang,
bilden aber ein Problem beim Handel auf dem Se-
kundarmarkt und dem damit verbundenen Zahlungs-
ausgleich zwischen den Parteien. Wird eine Anleihe
zwischen zwei Kuponzahlungszeitpunkten verkauft,
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so zahlt der K&ufer dem Verk&ufer den vereinbarten
Preis und die periodengerecht erfasste anteilige Zins-
zahlung, die er bei der nachsten Kuponzahlung als
neuer Besitzer erhalten wird. Bei indexierten Anleihen
ist die anteilige Zinszahlung aber erst nach Ablauf des
oben genannten Lags bekannt. Daher bedarf es im
Falle indexierter Bonds angepasster Handelsregeln fir
den Sekundarmarkt.

Besonderheiten innerhalb der Europaischen
Wahrungsunion

Im Rahmen der Européischen Wé&hrungsunion kann
es bei der Emission inflationsindexierter Anleihen
zu einer besonderen Konstellation kommen, wenn
inflationsindexierte Anleihen in unterschiedlichen Mit-
gliedslandern der Wahrungsunion zwar in der gleichen
Wahrung begeben werden, d.h. in Euro, aber die In-
dexierung nicht an die Preisentwicklung im gesamten
Wahrungsgebiet, sondern an nationale Preissteige-
rungen gebunden wird. Eine Bindung an die inlén-
dische anstelle der europaweiten Inflationsrate ware
aus Sicht der inlandischen Anleger unter Umstanden
vorzuziehen, weil fur die Erhaltung ihrer Kaufkraft die
Preisentwicklung im Inland die relevante BezugsgréBe
ist. Hatte man z.B. in 2003 eine inflationsindexierte
Staatsanleihe mit einer 3%igen Realverzinsung in
Irland und gleichzeitig eine solche in Deutschland
emittiert und hatte man mit dem gleichen Realzins un-
terstellt, dass die beiden Anleihen ein vergleichbares
Risiko haben, hatte dies eine rund 4%ige Nominalver-
zinsung in Deutschland und eine knapp 8%ige Nomi-
nalverzinsung in Irland zur Folge gehabt.

Eine solche Situation ist gleichwohl schwierig vor-
stellbar, weil in aller Regel am Kapitalmarkt aus einer
gleichen Bonitat auch eine gleiche Nominalverzinsung
folgt. Es wére zu vermuten, dass hierbei eine Verla-
gerung der Nachfrage von deutschen zu irlandischen
inflationsindexierten Anleihen entstehen wirde und
die Kursreaktionen zu einem Ausgleich der erwarteten
nominalen Renditen flihren wirde.

Kritiker verweisen auch darauf, dass der Sekun-
darmarkt fir indexierte Bonds eine geringere Markt-
liquiditat aufweist, was wiederum zu einer Pramie
fuhrt und den oben genannten Kostenersparnissen
entgegen lauft. Dieser Fakt ist empirisch fir GroB-
britannien bestatigt, wo indexierte Anleihen knapp
ein Viertel des Marktes fur Staatsanleihen insgesamt

8Vgl. Bundesverband der deutschen Banken, a.a.O., S. 12.
7Vgl. Bundesverband der deutschen Banken, a.a.O., S. 13.

8 Siehe dazu J.M. Wrase: Inflation-Indexed Bonds: How Do They
Work?, in: Business Review, Juli/August 1997, Federal Reserve Bank
of Philadelphia, S. 3 - 16.
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ausmachen, aber nur 5% des Umsatzes auf dieses
Segment entfallt. Die geringere Liquiditat macht sich
auch in einem signifikant héheren Spread bemerkbar.
Allerdings erweist sich dieses Marktsegment gerade
in den USA als sehr dynamisch. Hier kam es zu einer
Verdreifachung des Handelsvolumens zwischen 2000
und 2002°. Ein Grund fir die geringere Liquiditat liegt
in dem Umstand, dass durch indexierte Staatsanlei-
hen andere Investoren als die herkdmmlichen ange-
sprochen werden’.

Kritiker beflrchten, dass durch eine stérkere Frag-
mentierung des Marktes fiir Staatsanleihen — hierbei
wird von ,Balkanisierung“ gesprochen - auch die
Liquiditédt des Marktes fur Staatsanleihen insgesamt
negativ betroffen werden kénnte®. Sollten auf dem in-
dexierten Segment einerseits und dem nicht-indexier-
ten Segment andererseits jeweils spezifische Klassen
von Investoren vorhanden sein, so kénnte der Handel
zwischen den Segmenten und damit die Liquiditat
insgesamt reduziert werden. Diesem Argument ist
entgegen zu halten, dass durch die Einfilhrung inde-
xierter Anleihen eventuell eine Klasse von Investoren
angesprochen wird, die bisher nicht auf dem Markt fir
Staatsanleihen agierte, so etwa Investoren des Aktien-
oder Immobilienmarktes.

Steuern mindern Vorteile

Auch durch die steuerliche Behandlung ergeben
sich Einschrankungen der Vorteile®. Dies liegt in der
Tatsache begriindet, dass es hinsichtlich der steu-
erlichen Behandlung von Einklinften nach dem No-
minalwertprinzip keinerlei Unterscheidung zwischen
Realeinkommenszuwé&chsen einerseits und inflations-
bedingten Nominaleinkommenszuwéchsen anderer-
seits gibt. Auch ohne ,kalte Progression® ergibt sich
hierdurch selbst bei einer proportionalen Steuer unter
Umstéanden eine signifikante Reduzierung der realen
Rendite nach Steuer.

Auch dies kann durch ein Zahlenbeispiel illustriert
werden. Angenommen die reale Rendite sei wiederum
3%, wobei sich dies auf den Ertrag vor Steuer bezieht.
Die proportionale Steuer betrage 30%. Ergibt sich
unter Szenario A nunmehr eine Inflationsrate von 1%,
betrdgt die nominale Rendite 4%, woraus sich eine
Steuerbelastung von 1,2% ergibt. Dies bedeutet eine
nominale Rendite nach Steuer von 2,8%, was einer
realen Rendite nach Steuer von 1,8% entspricht. In
Szenario B betrage die Inflationsrate 7%. Die nomi-
nale Rendite vor Steuer ist demnach 10%. Der nomi-
nale Zuwachs der Rendite unter der Szenario B flihrt
nunmehr zu einer Steuerbelastung von 3%, so dass

9Vgl. hierzu P. Shen, a.a.O.
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die nominale Rendite nach Steuer 7% betragt. Dies
entspricht der Inflationsrate, so dass die reale Rendite
nunmehr 0% betragt.

Im Allgemeinen liegt der Grund flr diesen adversen
Steuereffekt im inflationsbedingten Zuwachs der no-
minalen Rendite, was zu einer erhdhten Steuerbelas-
tung fiihrt. Damit ist der Investor selbst bei vollstandi-
ger Indexierung wiederum indirekt dem Inflationsrisiko
ausgesetzt. Dies begrenzt ceteris paribus die Nachfra-
ge nach inflationsindexierten Anleihen, was wiederum
Ruckwirkungen auf die Marktliquiditat hat. Allerdings
sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass solche
Risiken auch bei nicht-indexierten Anleihen bestehen.
Hier kann bei Uberraschungsinflation die reale Rendite
eventuell sogar negativ werden.

Basierend auf den aktuellen Erfahrungen sehr nied-
riger monatlicher Preissteigerungsraten, muss auch
gefragt werden, inwieweit inflationsindexierte Anlei-
hen in der Tat vollkommen symmetrisch ausgestaltet
sind, d.h. den nominalen Wert der Rendite bzw. der
Auszahlungen um den Satz einer méglichen Deflation
vermindert wird. Es stellt sich die Frage, ob die Inves-
toren diese Symmetrie ohne weiteres akzeptieren,
denn aus deren Sicht ergibt sich eine starke Préferenz
fur die asymmetrische Ausgestaltung. Derzeit existie-
ren international beide Formen, wobei in Frankreich
und ltalien nur die symmetrische Form vorherrscht.
Dies musste daher auch der Benchmark flr die Aus-
gestaltung mdéglicher inflationsindexierter Anleihen in
Deutschland sein.

Zusammenfassende Bewertung

Inflationsindexierte Anleihen wéren eine Bereiche-
rung des deutschen Kapitalmarktes. Auch fir die
Geldpolitik ist deren Informationsgehalt von nicht zu
unterschatzendem Wert. Allerdings ergeben sich im
Detail der Ausgestaltung einige Limitationen. Diese
schrénken zwar die Vorteile inflationsindexierter An-
leihen ein, sind aber nicht ausreichend, diese vollkom-
men zu kompensieren.

Aus unserer Sicht ergibt sich deshalb insgesamt ein
positives Ergebnis der Kosten-Nutzen-Abwéagung. Von
daher ist dem Finanzministerium und den zustandigen
parlamentarischen Gremien die Einfihrung inflations-
indexierter Staatsanleihen zu empfehlen. Diese sollten
von eher langerer Laufzeit sein, da die positiven Effek-
te mit zunehmender Laufzeit an Gewicht gewinnen.
Die Indexierung sollte anhand des Harmonisierten
Konsumentenpreisindex des Euroraumes vorgenom-
men werden, um Transparenz auf dem europdischen
Kapitalmarkt zu gewéhrleisten.
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