Berichte

Stripping von Bundesanleihen
oder die Direktemission von Zerobonds

Eine Miglichkeit zur Senkung der Kapitalkosten des Bundes
Probleme bei der Besteuerung von Strips

Von Christine Hasche-PreuBle, St. Augustin

Das Public-Debt-Management des Bundes steht vor dem Problem, das
Haushaltsdefizit zu méglichst geringen Kapitalkosten zu decken. Eine
kritische Uberpriifung der Strategien der Kreditaufnahme gehort dabei
zu seinen stidndigen Aufgaben. Die vorhandenen Finanzierungsinstru-
mente des Bundes miissen auf ihre Adiquanz, Innovationen an den
Finanzmirkten auf ihre Eignung gepriift werden. Der Bund erwigt seit
mehreren Jahren, ob er eine Anleihe mit Strip-Option emittieren solll.

Die in den USA entwickelte plakative Abkiirzung ,,Strips“ steht fiir
»separate trading of registered interests and principals of securities®. Die
Glaubiger haben bei dieser Konstruktion das Recht, eine Trennung von
Kapital- und Zinsanspriichen vorzunehmen. Die Emission einer solchen
Anleihe kénnte gegeniiber der Normal-Anleihe wegen des zusédtzlichen Bon-
bons der Strip-Option zu einer Senkung der Kapitalkosten des Bundes
fiihren. Es wiirden dann bei wirtschaftlicher Betrachtung Zerobonds entste-
hen. Der Bund hat bislang keinen einzigen Zerobond emittiert. Als Alter-
native hierzu kdme auch die direkte Emission eines Zeros in Betracht.

I. Kapitalmarktpolitische Auswirkungen

Der gestiegene Kreditbedarf des Bundes erfordert ein breites, keinen
Laufzeitenbereich und kein Marktsegment ausschlieBendes Angebot an
Schuldtiteln. Nullkupon-Anleihen haben sich an den internationalen

1 Ohne Verfasser, Stripping beim Bund, in: Bérsen-Zeitung vom 4.2.1993, S. 1,
und ohne Verfasser, Bonn begibt in engem Rahmen kurzlaufende Wertpapiere, in:
Handelsblatt vom 14./15.6.1996, Nr. 113.
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Finanzmirkten durchgesetzt. Der Bund konnte mit Zerobonds seine
Angebotspalette an Schuldtiteln erweitern und eine zusitzliche Nische
am Kapitalmarkt nutzen. Eine effizientere Inanspruchnahme des Kapi-
talmarktes wiirde wiederum ceteris paribus die Finanzierungskosten des
Bundes senken.

Die Erfahrungen in den USA, Frankreich und den Niederlanden?
zeigen, daf fiir 6ffentliche Nullkupon-Anleihen und fiir Anleihen mit
Strip-Option ein Nachfragepotential vorhanden ist. Die Attraktivitiat von
Zerobonds liegt fiir den Anleger darin, da die rechnerische Rendite bei
geringem Kapitaleinsatz liber die gesamte Laufzeit abgesichert ist. Zins-
dnderungsrisiken bei der Wiederanlage der Ertrage sind konstruktions-
bedingt ausgeschlossen. Die bei Auszahlung und Reinvestition der lau-
fenden Verzinsung entstehenden Kosten werden vermieden. Zerobonds
sind auBerdem fiir spekulativ eingestellte Anleger von Interesse, die
unter Trading-Gesichtspunkten das groBere Kursschwankungspotential
ausnutzen wollen. Die Volatilitdt der Zeros ist wegen ihrer Hebelwirkung
(langere und intensivere Bindung des investierten Kapitals an die
Anlage) erheblich groBer als bei normalen Anleihen. Ausldndische insti-
tutionelle Anleger bevorzugen in der jeweiligen Wahrung Titel mit erster
Bonitiat. Da der Bund mit Zerobonds bisher nicht im Markt vertreten ist,
verzichtet er gegenwirtig auf die Nutzung dieses Nachfragepotentials.

Die Fortentwicklung des kreditpolitischen Instrumentariums des
Bundes ist eingebettet in die Finanzplatzpolitik der Bundesregierung.
Die Bundesrepublik Deutschland als drittgroBte Industrienation braucht
einen voll entwickelten und internationalen Anspriichen geniigenden
Geld- und Kapitalmarkt. Die Umwandlung der abgetrennten Zinsscheine
in Zerobonds auch mit kurzen Laufzeiten wiirde als wirtschaftliches
Ergebnis zusitzlich zu den Bu-Bills weitere Bundeskurzldufer entstehen
lassen, die den im internationalen Vergleich relativ unterentwickelten
deutschen Geldmarkt bereichern wiirden.?

2 Vgl. unverdffentlichtes Manuskript von J. P Morgan, ,Strippen“ von Bundes-
anleihen, Entwurf vom 7. Oktober 1991, und Broschiire der DWZ Deutsche Wert-
papier-Daten-Zentrale, Deutscher Kassenverein AG, Bond-Stripping, Separate
Trading of Registered Interest and Principal of Securities vom 16. Juni 1993.

3 Vgl. Christine Hasche-Preufle, Moglichkeiten zur Férderung des Geldmarktes
im internationalen Wettbewerb, in: Kredit und Kapital 27. Jg. 1994, Heft 1,
S. 1351f.
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II. Die Produktgestaltung einer Anleihe mit Strip-Option

Stripping von Bundesanleihen bedeutet, daB Kapital- und Zinsanspri-
che der zugrundeliegenden Bundesanleihe getrennt werden konnen. Es
entstehen Nullkupon-Anleihen sowohl fiir das endfillige Stammrecht der
Anleihe als auch fiir die einzelnen, abgetrennten Kupons. Dabei erwach-
sen aus einer zehnjihrigen Bundesanleihe insgesamt elf neue Zerobonds,
sofern die Kapitalrtickzahlung aus dem Stammrecht der Anleihe und die
letzte Zinsfalligkeit nicht zusammengefat werden. Ein Boérsenhandel
mit der Summe aller abgetrennten Kupons, d.h. als Summe der Zinsstaf-
fel kénnte zusitzlich mit separater Wertpapier-Kennummer eingefiihrt
werden. Der Handel des gesamten Bogens hétte den Vorteil, daB die Inve-
storen Zahlungsstréome kaufen kénnten. Eine zuséitzliche Produktinnova-
tion entstiinde. Das Wiederzusammenfiigen der Summe der Strips zur
Rekonstruktion der Alt-Anleihe ist ebenfalls méglich. Daraus entstehen
Arbitragemoéglichkeiten, die fiir die Handelsabteilungen der Banken und
institutionelle Anleger sicherlich von Interesse sein werden, zumal diese
Marktteilnehmer nur geringe Transaktionskosten zu tragen haben. Es
bleibt jedoch offen, inwieweit diese Arbitrageméglichkeiten fiir Privat-
anleger 6konomisch sinnvoll genutzt werden kénnen -, nicht zuletzt des-
halb, da fiir die Privatkundschaft die Distanz zu diesem Segment des
Rentenmarktes angesichts der iiblichen Spesen und fehlender Informa-
tionssysteme (Reuters, Bloomberg) zu groB8 ist.

Wird nur ein Teil einer Bundesanleihe gestrippt, so wiirden dann fiir
eine zehnjihrige Emission insgesamt 13 Gattungen im Umlauf sein. (Bei
einer 30jidhrigen Bundesanleihe wéren dann 33 Gattungen im Umlauf.)
Die einzelnen Gattungen kénnten dann getrennt gehandelt werden. Die
langere Laufzeit bietet den Banken ein griéBeres Potential fiir das Nutzen
der Fristigkeitsstruktur.

Die Emissionstechnik des Bundes miifite beim Stripping nicht verdn-
dert werden, d.h., es wird eine normale z.B. zehnjihrige (aber auch
30jahrige) Bundesanleihe mit jdhrlicher Zinszahlung aufgelegt. Der
Bund als Emittent kénnte sich zum Beispiel damit einverstanden erkla-
ren, daB die Deutscher Kassenverein AG als zentrale und alleinige Clea-
ringstelle auf Anforderung Mantel und Zinsschein fiir jeden Zahlungster-
min getrennt liefert. Die Trennung kann immer nur von einer einzigen
Wertpapiersammelbank fiir eine zum Stripping freigegebene Anleihe vor-
genommen werden, im weiteren Handel der gestrippten Anleihen kénn-
ten auch andere Clearing-Institutionen wie Euroclear oder Cedel einge-
schaltet werden. Bei der Trennung von Mantel und Bogen erhilt jede
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Filligkeit eine eigene Wertpapier-Kennummer. Um fiir die einzelnen
Strips ausreichend groBe Volumina zu erzielen und keine Zersplitterung
der Strip-Méarkte zu bewirken, konnte der Bund zunéchst eine groBvolu-
mige Bundesanleihe mit einer Strip-Option ausstatten. Effektive Stiicke
brauchte der Bund dabei — wie bei seinen {ibrigen Anleihen auch - weder
fiir die Anleihe noch fiir die einzelnen Strips auszudrucken.

Die Emission einer Anleihe mit Strip-Option wiirde jedoch Verdnde-
rungen des Nennbetrages bei Bundesanleihen nach sich ziehen. Wahrend
der Nennbetrag fiir die ungestrippten Teile der Anleihe weiterhin bei
1000,—- DM bleiben kénnte, miiBte der zum Stripping freigegebene Min-
destabschlu3 (= Nennwert des Strips) bei 10000 DM festgesetzt werden.
(Die Emissionskurse kénnten dann folgendermafBen aussehen: Bei einer
MindestabschluBsumme von 10000 DM und einem Zinssatz von 7,0 %
wiirde der teuerste Strip, nidmlich das abgezinste Stammrecht der Alt-
anleihe mit zehnjdhriger Laufzeit, abgezinst nach der Netto-Barwert-
Methode 5083,50 DM kosten. Der preiswerteste Strip, nédmlich der
Kupon mit zehnjahriger Laufzeit, wiirde bei einem Zinssatz von 7,0 %
abgezinst nach der Netto-Barwert-Methode 355,84 DM kosten.

Da die Geldvermdégensbildung der privaten Haushalte im Verlauf der
letzten Jahre deutlich zugenommen hat, erscheint dies vermogenspoli-
tisch vertretbar. Kleinsparern wére damit der Kauf von Strips méglich.
Der Nennbetrag fiir den nicht zum Strippen verwendeten Teil des Anlei-
hevolumens kénnte unverindert bei 1000,— DM bleiben.

Die folgenden Aufgaben wiirden dabei auf die zentrale Clearingstelle,
so zum Beispiel die Deutscher Kassenverein AG, zukommen:

- Die Ausbuchung der urspriinglichen Anleihe und Einbuchung der
Strips. Jeder einzelne Strip erhilt eine eigene Wertpapier-Kennummer.

- Die Ausbuchung der Strips bei gewiinschter Wiederzusammenfiithrung
und Einbuchung in die urspriingliche Form der Anleihe und

- die Einlosung der Strips und des urspriinglichen Stammrechts der
Anleihe,

Das Verschmelzen von einzelnen Strips mit Strips aus spéter emittier-
ten Anleihen bei identischen Filligkeiten und Kupons gehort ebenfalls
zur Konstruktion des Strip-Konzepts. GroBere Volumina an den Strip-
Mirkten wiren vor allem fiir die institutionellen Anleger von Vorteil.
Der Bund konnte in seinem Emissionskalender die dafiir erforderlichen
identischen Filligkeiten und Kupons bereitstellen. Dies lieBe sich jedoch
nur unter der Voraussetzung nicht allzu groBer Schwankungen des Zins-

39*
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niveaus am Rentenmarkt und gleichbleibender Nominalsédtze realisieren.
Die Identitiat von Filligkeiten und Kupons verschiedener Emissionen
wird angesichts der in den letzten Jahren gewachsenen Zinsvolatilitéten
allerdings nicht immer praktisch darstellbar sein.

III. Exkurs: Die Besteuerung stripbarer Anleihen

Grundsatzlich gilt: Wahrend bei normalen Kupon-Anleihen die peri-
odisch zuflieBenden Zinsen der Besteuerung unterliegen, ist bei Null-
Kupon-Anleihen der besitzzeitanteilige Ertragswert steuerpflichtig. Ein
Kursgewinn zwischen Erwerbs- und Riickzahlungskurs der Anleihe
bleibt hingegen weitgehend steuerfrei. Die Emissionsrendite wird bei
Zerobonds ohne Beriicksichtigung des Erwerbs- und Riickzahlungs- bzw.
VerduBerungskurses des einzelnen Anlegers nicht individuell berechnet,
sondern bei Auflage der Anleihe generell festgelegt. Die Besteuerung
einer stripbaren Anleihe wirft verschiedene Probleme auf.*

1. Die Besteuerung einer stripbaren Anleihe kénnte fiir die verschiede-
nen Anlegergruppen folgendermaflen aussehen:

— fur institutionelle Anleger: Der grofte Teil der Strip-Volumina diirfte
von institutionellen Anlegern gekauft werden, die Einnahmen aus
Gewerbebetrieb erzielen und demzufolge bilanzieren. Der Zinsab-
schlag wird nach § 43 (2) EStG bei Strips nicht erhoben, wenn diese
zu den selbstverwahrten Eigenbestinden der Banken gehoren. Invest-
mentfonds sind als inldndische Kérperschaften gemilBl § 44a Absatz 4
EStG vom Zinsabschlag befreit. Versicherungsgesellschaften als insti-
tutionelle Anleger brauchen nach § 44a Abs. 5 EStG ebenfalls den
Zinsabschlag nicht zu zahlen.

— fiir private Anleger: Der Zinsabschlag auf Strips kann aufgrund der
gegenwirtigen gesetzlichen Regelungen nur bei Geschéiften mit Priva-
ten und bei ,sonstigen Unternehmen“ der gewerblichen Wirtschaft
erhoben werden. Fiir diese Anlegerkreise gilt folgendes:

Die abgestrippten Bundesanleihen wiren dann nach den fiir Zerobonds
geltenden Grundsidtzen zu besteuern. Bei Einlésung eines Zeros durch
den Ersterwerber wird der Differenzbetrag zwischen dem Nennwert und
dem niedrigeren Emissionskurs der Zinsertrag, der bei Filligkeit des
Papiers der Besteuerung unterliegt. Bei vorzeitiger Verduferung kénnten

4 Ohne Verfasser, Steuerbehérden verhindern Angebot von ,gestrippten“ Anlei-
hen, in FAZ, vom 10.3.1993.
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als steuerpflichtige Kapitalertrige jene gelten, die rechnerisch auf die
Zeit der Innehabung dieser Wertpapiere entfallen. (Berechnung nach der
Zero-Formel.) Der 30prozentige Zinsabschlag wiirde dann von diesem
Differenzbetrag einbehalten, sofern der Steuerpflichtige z.B. nicht einen
Freistellungsauftrag oder eine Nichtveranlagungs-Bescheinigung vorwei-
sen kann. Ein 35 %iger Zinsabschlag fiir Tafelgeschifte diirfte entfallen,
da der Bund aus fiskalischen Griinden die Strips kaum als effektive
Stiicke anbieten wird.

2. Steuerliche Spezialprobleme bei Privatanlegern:

Die Berechnung des besitzzeitanteiligen Kapitalertrages setzt voraus,
daB der abrechnenden Bank bekannt ist, wie lange sich die Papiere im
Besitz des Verkdufers befanden. Dies ist zum Beispiel bei Depotiibertra-
gungen nicht der Fall. Vor dem gleichen Problem steht die Bundesschul-
denverwaltung bzw. die Bundesbank, iliber die die Abrechnung fiir die
Schuldbuchkonten erfolgt. Das ,Strippen“ von Bundesanleihen kénnte
sich bei Privatanlegern aus steuerlicher Sicht wie folgt darstellen:

a) Der Erwerber eines festverzinslichen Papiers mit Zinsscheinen
bezieht bei der Einlosung dieser Zinsscheine Einkiinfte aus Kapitalver-
mogen nach § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG. Wenn der Ersterwerber von der
Strip-Option Gebrauch macht, dann trennt er die Zinsscheine vom Wert-
papier ab und verduBlert die Kupons. Der daraus erzielte Kapitalertrag
wiirde dann nach § 20 Abs. 2 Nr. 2b EStG steuerpflichtig. Der 30pro-
zentige Zinsabschlag wird nach § 43 Abs. 1 S. 2 EStG von dem Kapital-
ertrag aus der VeriduBerung der Kupons einbehalten.

Die VerduBerung des Stammrechtes stellt bei dem Verkiufer, der
urspriinglich die Normalanleihe mit den Zinsscheinen erworben hat,
keinen einkommensteuerpflichtigen Vorgang dar, da Kapitalertrdge hier
nicht anfallen.

Der Kiufer eines isolierten Zinsscheins hat einen neu geschaffenen
Zero erworben. Erwirbt er diesen gestrippten Zinsschein iiber ein Kre-
ditinstitut und wird der Kupon dort seit dem Erwerb verwahrt, so ist bei
Falligkeit lediglich der besitzzeitanteilige Ertrag zu versteuern.

Wenn der erste Erwerber des gestrippten Wertpapiers (in diesem Fall
der zweite Erwerber in der Kette) den groflen Strip verduBlert, der aus
dem Stammrecht entstanden ist, so handelt es sich um den Verkauf eines
Zeros. Sofern dieser depotverwahrte Zero auch von dem verwahrenden
Kreditinstitut fiir den Glaubiger des Zeros erworben wurde, wird von
dem besitzzeitanteiligen Kapitalertrag der 30 %ige Zinsabschlag einbe-
halten. Wenn der aus dem ehemaligen Stammrecht neu geschaffene Zero
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von dem verwahrenden Kreditinstitut jedoch nicht fiir den Gldubiger der
Kapitalertrige erworben wurde, so miilte als Besitzzeit des VeriduBerers
die gesamte Laufzeit des Papiers bis zur VerduBerung angenommen
werden. Dabei darf jedoch nur der Kapitalertrag steuerpflichtig sein und
dem Zinsabschlag unterliegen. Fir die Besteuerung ist dabei zu beriick-
sichtigen, daB die Kreditinstitute nicht in allen Féallen die Dauer der
Besitzzeit des VerduBerers kennen. In diesen Fillen wird die Finanzver-
waltung beim Steuerabzug davon ausgehen, daB der VeriduBerer das
Wertpapier seit Beginn der Laufzeit im Besitz hatte.

Resiimee fiir die Bankpraxis: Bei der Berechnung des besitzzeitanteili-
gen Ertragswertes kann ein Kreditinstitut nur diejenigen Daten bertick-
sichtigen, die verfiigbar sind. Die Besteuerung miifite dann bei Depot-
iibertrigen von anderen Kreditinstituten, Erbschaften oder Sonderfillen
mit unbestimmtem Erwerbszeitpunkt nach dem Bruttoprinzip mit Ver-
rechnung zuviel einbehaltener Zinsabschlédge in der Einkommensteuerer-
klirung vorgenommen werden. Der Grund: Die Kreditinstitute als aus-
zahlende Stellen, die keine ausreichende GewiBlheit liber die Besitzzeit
des Glaubigers haben, haften nach § 44 Abs. 5 EStG, falls sich die vorge-
legten Belege spéter als falsch herausstellen.

b) Zur Berechnung des besitzzeitanteiligen Ertragswertes: Die Defi-
nition der Emissionsrendite zur Ermittlung des besitzzeitanteiligen
Ertragswertes stellt ein weiteres steuerliches Problem dar. Der Bund
miiite fiir die einzelnen Strips (sowohl fiir das ehemalige Stammrecht als
auch fir die ehemaligen Kupons) eine Emissionsrendite festsetzen
(lassen). Hier bestehen verschiedene Méglichkeiten:

— Der Bund kénnte bei der Plazierung im Tenderverfahren den héchsten
Emissionskurs ermitteln und bekanntgeben. Dies geschieht gegenwar-
tig bei den U-Schitzen. Der Bund kénnte bei den Strips aus Griinden
der Einheitlichkeit der Besteuerung genauso verfahren. Nachteil dieser
Lésung: Wenn die Emissionsrenditen von Anleihe zu Anleihe verschie-
den sind und die Emissionsrendite zur Berechnung des Zinsabschlages
bzw. als Steuerbemessungsgrundlage herangezogen werden muiiBte,
scheidet das Zusammenfiigen von Strips verschiedener Anleihen fiir
Privatanleger und ,sonstige Gewerbliche" aus, da eine einheitliche
Emissionsrendite nicht besteht. Es entstiinde eine unnétige Diskrimi-
nierung der Privatkdufer von Bundeswertpapieren.

- Die Emissionsrendite konnte bei der Plazierung im Tenderverfahren
als durchschnittliche Rendite der erfolgreichen Gebote festgelegt
werden (mit demselben Nachteil wie oben).
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- Die Nominalverzinsung (Kupon) alleine gilt als Emissionsrendite. Der
Charme dieser pragmatischen Losung lidge darin, daf das zur Kon-
struktion von Strip-Anleihen gehérende Verschmelzen mit spiteren
Strips bei identischen Filligkeiten und Kupons auch fiir Privatanleger
und ,sonstige Gewerbliche® erméglicht wird. Dies hitte den weiteren
Vorteil, daB die vom Markt erwarteten groBen Volumina leichter dar-
gestellt werden kénnten. Fiir die Verwendung der Nominalverzinsung
als Emissionsrendite spricht auBerdem die Moglichkeit, abgetrennte
Strips aus verschiedenen Anleihen wieder zu einer normalen Bundes-
anleihe zusammenzufiigen. Die Transparenz und Effizienz an den
Kapitalmirkten wiirde geférdert. Dieser Vorschlag hat jedoch den
Nachteil, daf die Verzerrungen um so groBer werden, je mehr die
Effektiv-Verzinsung vom Nominalzins abweicht. Auch die véllig
unterschiedliche Ermittlungsmethode im Vergleich zu herkommlichen
Zerobonds und die daraus folgende steuerliche Ungleichbehandlung
wéren problematisch und wirden erneut einen Beitrag zur Kompli-
zierung des Steuerrechts leisten.

Sofern sich der Bund fiir einen Bérsenhandel mit der Summe aller
abgetrennten Kupons mit separater Wertpapier-Kennummer entscheiden
sollte, diirften sich hier die Probleme der Besteuerung kumulieren. Die
Besteuerung miiite dann konsequenterweise als Summe der einzelnen
Strips (= Summe der Zerobonds) erfolgen.

IV. Abwigung zwischen der Direkt-Emission von Zerobonds einerseits
und der Einfiihrung einer Strip-Option auf Anleihen andererseits

Der Bund kénnte sich entweder mit der Direktemission von Zerobonds
oder mit der Strip-Variante an den Markt wenden und damit einen gré-
Beren - insbesondere auch internationalen — Investorenkreis erschliefen.
Damit sind verschiedene Vor- und Nachteile verbunden:

1. Die Direkt-Emission von Zerobonds durch den Bund hitte im wesent-
lichen drei Vorteile:

-~ Die Marktzersplitterung durch zahlreiche, neu entstehende Kupon-
Tranchen wiirde entfallen. Die Emission eines einzelnen Zerobonds
wiirde einen liquideren Markt garantieren, in dem groBere Transaktio-
nen durch institutionelle Anleger leichter abgewickelt werden kénnten.

— Bei einem einzelnen Zerobond im Vergleich zu dreizehn bis 33 Strips
wiirden geringere Borsenzulassungsgebiihren anfallen.
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Die abrechnungstechnischen Kosten bei der Bundesschuldenverwal-
tung und bei der Deutscher Kassenverein AG als Clearing-Stelle
wirden vermieden.

Das Ausfiillen einer Nische am Kapitalmarkt und der Exoten-Effekt
wiirde die Nachfrage nach Bundeswertpapieren beleben und damit cet.
par. die Finanzierungskosten senken.

. Die Direkt-Emission von Zerobonds durch den Bund hitte aber auch
Nachteile:

Ein Zerobond allein wiirde zwar eine Nische am Kapitalmarkt ausfiil-
len, ein Teil der traditionellen Kundschaft von Bundesanleihen méchte
diese Nische jedoch nicht besetzen. Die normale Nachfrage nach Bun-
destiteln wiirde damit nicht befriedigt, zumal der Bund im Durch-
schnitt der letzten fiinf Jahre (ohne Sondervermégen) nur vier bis fiinf
Anleihen pro Jahr begeben hat.

Der Bund miiflite politisch entscheiden, ob er es fiir vertretbar halt,
laufende Zinsverpflichtungen geschlossen auf ein Haushaltsjahr z.B.
10 bis 30 Jahre nach der Emission zu verlagern. Wihrend sich bei der
Emission von stripbaren Anleihen die Zahlungsstrome fiir die Zinszah-
lungen des Bundes in gewohnter Weise auf die gesamte Laufzeit der
Anleihe verteilen, wiirde sich bei der direkten Zerobond-Emission eine
einzige gewichtige Zahlung auf einen Termin konzentrieren. Der Bun-
deshaushalt wiirde zwar wahrend der gesamten Laufzeit des Zero-
bonds vom Zinsendienst entlastet. Die extreme Belastung mit den
kumulierten Zinskosten und der Tilgung wiirde voll in dem betreffen-
den Haushaltsjahr durchschlagen, in dem der Zerobond auslduft. Kri-
tische Begleitstimmen der Bonner Finanzpolitik kénnten die betriebs-
wirtschaftlich-sachliche Diskussion um effiziente Finanzierungsinstru-
mente des Public-Debt-Managements verlassen, auflagenreiBerisch
ausschlachten und in den - unberechtigten — Vorwurf ummiinzen, der
Bund frisiere Haushaltszahlen, indem er Zinszahlungen vermeide und
kiinftige Generationen belaste.

. Vorteile der Emission einer Anleihe mit Strip-Option:

Der Weg tiber die Strips hitte fiir den Bund den Vorteil, dal politische
Irritationen im Zusammenhang mit der Staatsverschuldung nicht auf-
kommen.

Da die Anleihe mit dem zuséitzlichen ,Bonbon“ einer Strip-Option
ausgestattet ist, wird die Nachfrage am Kapitalmarkt lebhafter als bei
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einer Normalanleihe sein (Exoteneffekt). Die bessere Plazierbarkeit
wiirde die Finanzierungskosten senken.

— Die Anleger erhalten eine grifere Flexibilitat.

- Die Erfahrungen im Ausland und mit der 1992er KfW-Anleihe, die
ebenfalls mit einer Strip-Option ausgestattet war, zeigen, daB die
Anleger fiir diese Flexibilitat bereit sind, Renditeabschlidge hinzuneh-
men.

- Das Trennen der Kupons von der Anleihe und die Méglichkeit der
Wiederverschmelzung erdffnen institutionellen Marktteilnehmern
Arbitrage-Moglichkeiten bei ihren héndlerischen Dispositionen und
erhohen die Attraktivitédt dieses Instruments.

- Eine Vielzahl von Strips mit unterschiedlichen Laufzeiten wiirde den
Kapitalmarkt bereichern.

4. Die Nachteile der Emission einer Anleihe mit Strip-Option:

- Die Vielzahl der abgetrennten Kupons und die abgezinste Endfillig-
keit (Stammrecht) fiihren zu einer entsprechenden Anzahl von Strips
mit unterschiedlichen Laufzeiten sowie zu entsprechend zersplitterten
Markten. In engen Méarkten fihren groBere Orders oftmals zu nicht
gerechtfertigten Kursausschlagen. Allerdings setzt die Arbitrage
diesen Kursausschligen Grenzen.

— Die Vielzahl der Strips fiihrt zu erhéhten Borsenzulassungsgebiihren.

- Weitere Nachteile sind erhthte Programmierungskosten bei der zentra-
len Clearingstelle und ein groferer Verwaltungsaufwand bei der Bun-
desschuldenverwaltung.

- Die Erhebung des Zinsabschlags bei Strips fiihrt zu steuerrechtlichen
Verkomplizierungen und damit zu erhéhten Kosten bei Kreditinstitu-
ten und Finanzédmtern.

V. Abwiigung der Vor- und Nachteile

Ein wichtiges Entscheidungskriterium fiir die Emission einer stripba-
ren Anleihe oder die Emission eines Zeros stellen die Finanzierungsko-
sten dar. Ein préziser Finanzierungskostenvergleich zwischen der Emis-
sion einer Normalanleihe und der Emission einer stripbaren Anleihe
bzw. eines Zeros wire aus betriebswirtschaftlich-theoretischer Sicht
sicherlich wiinschenswert, st6B3t in der Praxis jedoch auf Schwierigkei-
ten. Die Erfahrungen in den USA, den Niederlanden und in Frankreich
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sind angesichts anders strukturierter Kapitalmirkte und unterschiedli-
cher steuerrechtlicher Rahmenbedingungen nicht ohne weiteres auf den
Markt fiir Bundesanleihen iibertragbar.

Die genannten 6konomischen Argumente (vorhandenes Nachfragepo-
tential im Ausland fiir Strips und Zeros, Anleihe mit , Extra-Bonbon“,
durch Nutzung von Nischen erhohtes Nachfragepotential bei cet. par.
konstantem Angebot an Schuldtiteln, Exoteneffekt, Erweiterung handle-
rischer Dispositionsmoglichkeiten) sprechen dafiir, daB sich mit Strips
bzw. mit Zeros die Finanzierungskosten des Bundes cet. par. senken
lassen.

Ein direkter Vergleich der Emissionskosten von Strips und Zerobonds
ergibt, dafl die Strips wegen der erhéhten Borsenzulassungsgebiihren
und ihrer besonderen abrechnungstechnischen Kosten etwas schlechter
abschneiden. Der Bund kann sicherlich noch mit den deutschen Wertpa-
pierboérsen iiber die Hohe der Borsenzulassungsgebiihren bei Emission
einer Anleihe mit Strip-Option verhandeln. Aber: Die Kosten der Boér-
senzulassung fiir die Anleihe und die Summe der Strips diirften oberhalb
der Gebiihren fiir die Borsenzulassung einer Normalanleihe bzw. eines
Zeros liegen. Die komplizierten steuerrechtlichen Probleme bei der Emis-
sion von Strips sprechen auch gegen dieses Instrument, zumal die finanz-
politische Diskussion eine Vereinfachung des Steuerrechts favorisiert.

Die Argumente gegen Zerobonds sind dagegen nicht sehr stichhaltig.
Die in Abschnitt IV, Nr. 2, letzter Absatz angefiihrte extreme Liquiditats-
belastung am Filligkeitstermin von Zeros kann nur dann als Nachteil
gewertet werden, wenn plétzlich eine ausschlieBliche oder doch vorran-
gige Zerobond-Finanzierung durchgefiihrt werden wiirde, was weder
realistisch ist noch vom Debt-Managemennt des Bundes angestrebt wird.
Der Bund steht ja keinesfalls vor der Entscheidung, die Emission seiner
Normalanleihen verstirkt durch Zeros zu ersetzen. Wenn er seinen Emis-
sionskalender zum Beispiel einmal im Jahr mit einem Zero vorsichtig
ergidnzen wirde, hielte sich die Haushaltsbelastung in durchaus ver-
tretbaren Grenzen. Wiirden zum Beispiel im nichsten Jahr 20 Mrd. DM
fiir die Riickzahlung eines Zerobonds anfallen, so entspriche dies einem
Anteil am Tilgungsetat von weniger als zehn Prozent. Diese Grofenord-
nung wire bei einem Tilgungsvolumen von insgesamt 214 Mrd. DM im
Jahr 1997° haushaltsmiBig problemlos zu verkraften. AuBerdem: Wenn
der Bund Zerobonds regelmiBig, beispielsweise einmal pro Jahr emit-
tierte, so wiirden nach einigen Jahren permanent Zerobonds fallig. Die

5 Jahresbericht der Bundesschuldenverwaltung 1995, Bad Homburg 1996, S. 32.
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haushaltsmiBige Liquiditidtsbelastung wiirde sich dann weiter entzerren.
Die politischen Vorbehalte hinsichtlich einer Kumulation von Zinslasten
auf spatere Haushaltsjahre miiten sich zudem durch erfolgreiche Plazie-
rungen ausrdumen lassen.

Es konnte daher die Frage aufgeworfen werden, warum nicht eine
regelméifige Emission von Bundes-Zerobonds neben den herkémmlichen
Anleihen als bedenkenswerte Alternative erwogen wird. Diese Moglich-
keit wiirde einige Vorteile (z.B. geringere Boérsenzulassungsgebiihren,
niedriger Verwaltungsaufwand, Abdeckung verschiedener Laufzeitseg-
mente durch unterschiedliche Restlaufzeiten, ErschlieBung zuséitzlicher
Anlegergruppen, liquide Marktsegmente und weitaus geringere steuer-
rechtliche Probleme) in sich vereinigen.

Stripbare Anleihen versus Zerobonds: Beide Entscheidungen sind
moéglich. Das Besondere am Public-Debt-Management ist letztlich, daB
in die Entscheidung auch politische Kalkiile einflieBen. Eine Ergénzung
des bestehenden Instrumentariums an Finanzierungsinstrumenten des
Bundes wiirde in jedem Fall den deutschen Rentenmarkt bereichern.
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