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Vorwort

In den achtziger Jahren tauchten in immer schnellerer Abfolge neuartige
Instrumente an den internationalen Finanzmaérkten auf. Auch die Finanzmérk-
te in der Bundesrepublik Deutschland konnten sich dieser Entwicklung nicht
entziehen. Die Beschliisse der Deutschen Bundesbank zur ,,Restliberalisierung*
der nationalen Kapitalméirkte ab Mai 1985 trugen dem auch de jure Rechnung.

Fiir die neuen Marktschopfungen setzte sich schon frith die Bezeichnung
,Finanzinnovationen*“ durch. Sie schienen sowohl die geldtheoretische For-
schung als auch die geldpolitische Diskussion mit ebenso neuartigen wie
ungewohnten Fragestellungen und Problemen zu konfrontieren. Die Aktualitit
und die Brisanz der Thematik veranlaBte daher den AusschuB fiir Geldtheorie
und Geldpolitik des Vereins fiir Socialpolitik, seine 16. Tagung ausschlieBlich
diesem Problembereich zu widmen. Der vorliegende Band enthélt die Referate
zu dieser Sitzung, die am 4. und 5. Juli 1986 in Frankfurt am Main stattfand.

Im ersten Beitrag liefert Prof. Hans-Egon Biischgen (Universitdt Ko6ln) einen
systematisierenden Uberblick zum Phinomen ,,Finanzinnovationen“. Die
Systematik orientiert sich einerseits an jenen Ursachen der Finanzinnovationen,
die in den von Land zu Land unterschiedlichen institutionellen Rahmenbedin-
gungen begriindet liegen. Zum anderen werden spezifische Entwicklungen auf
den Mirkten identifiziert, die unabhingig von den institutionellen Besonderhei-
ten eines Landes zu Finanzinnovationen fiihren.

Im zweiten Referat kommentiert Dr. Gerhard Laske (seinerzeit: Deutsche
Bundesbank, mittlerweile: Internationaler Wéhrungsfonds) den Bericht der
Notenbanken der Zehnergruppe, der im Auftrag der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich erarbeitet und im Frithjahr 1986 vorgelegt worden war. Der
Bericht hatte die makro6konomischen Konsequenzen der Finanzinnovationen
zum Gegenstand.

Mit dem dritten Beitrag legt Prof. Dietmar Kath (Universitidt Duisburg)
umfangreiches empirisches Material vor, das charakteristische Merkmale des
strukturellen Wandels des Bruttofinanzvermégens der nichtfinanziellen Sekto-
ren in der Bundesrepublik Deutschland belegt. Anhand eines disaggregierten
Systems der finanziellen Mirkte zeigt der Autor die gleichgewichtstheoretischen
Zusammenhinge zwischen den Verdnderungen im Nachfrage- und Angebots-
verhalten einerseits und der Entstehung innovativer Anlageformen andererseits
auf.

Prof. Karl-Heinz Ketterer (Universitdt Karlsruhe) présentiert mit dem
vierten Referat einen Uberblick zur Diskussion iiber die Implikationen der
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Finanzinnovationen fiir die Geldpolitik. Diese Diskussion beruht weitestgehend
auf den Erfahrungen in den USA. Dort wird der Innovationsproze mitgepragt
von der Entstehung neuer Geldsubstitute, die die Informationsqualitdt her-
kémmlicher monetirer Aggregate beeintrichtigen und somit das Konzept der
Geldmengensteuerung durch die Zentralbank zu unterminieren scheinen.

Im fiinften Beitrag untersucht Prof. Hans-Hermann Francke (Universitit der
Bundeswehr, Hamburg) die transmissionstheoretische Bedeutung von Finanz-
innovationen. Im Mittelpunkt steht hier die Frage, inwieweit herkdmmliche
Vorstellungen zur Ubertragung monetirer Impulse an den Makromérkten
unter dem Eindruck der neuen Gegebenheiten an den Finanzméirkten einer
Revision bediirfen.

Die beiden letzten Beitrage haben die Bedeutung der Finanzinnovationen fiir
das Bankgeschift zum Gegenstand. Dr. Jiirgen Becker (Deutsche Bundesbank)
behandelt diesen Punkt aus der Sicht der Bankenaufsichtsbehorde; danach
scheinen die ordnungspolitisch intendierten Leitlinien der Bankenaufsicht in der
derzeitigen Fassung zahlreichen Auspragungen der neuen Instrumente nicht
gerecht werden zu konnen. Mit Dr. Ekkehard Storck (Deutsche Bank Luxem-
burg) kommt im letzten Beitrag ein erfahrener Bankpraktiker zu Wort, der
Chancen, Risiken und Perspektiven der neuen Marktsituation aus der Sicht der
unter Konkurrenz operierenden Universalbank aufzeigt.

In ihrer Gesamtheit behandeln die vorgelegten Beitrdge eine Fiille von
Problemen, die unter vielféltigen Aspekten betrachtet werden. Die Hoffnung ist
daher begriindet, daB8 dieser Tagungsband sowohl in der geldtheoretischen
Forschung als auch in der geld- und geldordnungspolitischen Diskussion als
Orientierungshilfe dient.

Armin Gutowski
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Finanzinnovationen — Ein Uberblick

Von Hans-Egon Biischgen, Koln

I. Problemstellung

Kaum eine Entwicklung wurde im Finanzwesen in den letzten Monaten
interessierter beobachtet und kontroverser diskutiert als der Strukturwandel an
den nationalen und internationalen Finanzmérkten sowie die hiermit einherge-
hende Welle der Liberalisierungen und Innovationen im finanziellen Bereich.
Waren die Praktiker — insbesondere die international agierenden Geschéfts-
banken — schon seit der zweiten Hilfte der 70er Jahre, als diese Entwicklung in
den Vereinigten Staaten ihren Anfang nahm, dazu gezwungen, Deregulierungs-
bestrebungen und Innovationen an den Finanzmairkten zu antizipieren und in
ihren geschéftspolitischen Strategien zu beriicksichtigen, hat das wissenschaftli-
che Interesse an dieser Thematik in der Bundesrepublik Deutschland erst im
letzten Jahr, im Vorfeld der am 1. Mai 1985 in Kraft getretenen ,,Restliberalisie-
rung* des deutschen Kapitalmarktes, zugenommen.

Stellten die Veroffentlichungen zum Thema ,,Finanzinnovationen® bisher
weitgehend einen Versuch dar, die neuen Instrumente an den Finanzmérkten
und ihre Wirkungsweise zu beschreiben, geht die Entwicklung in jiingerer Zeit
dahin, iiber die Deskription hinaus eine kritische Reflexion iiber die aufsichts-
rechtlichen, bankgeschéftspolitischen und geldpolitischen Implikationen dieser
Instrumente durchzufiihren.

Will man einen Uberblick iiber diesen Themenbereich geben, steht man vor
dem Problem, daf einerseits die Vielzahl der Innovationen, die Geschwindig-
keit, mit der neue Instrumente generiert und wiederum modifiziert werden,
sowie der unterschiedliche Liberalisierungsgrad an den einzelnen nationalen
Mirkten es unmdglich erscheinen lassen, alle Entwicklungen und Problemberei-
che vollstindig anzusprechen, andererseits aufgrund des groBen Interesses,
welches diese Thematik in der Fachliteratur in den letzten Monaten gefunden
hat, davon ausgegangen werden muB, zum Teil Bekanntes wiederzugeben.

In dieser Situation erscheint es notwendig — will man eine gewisse Systematik
und Ubersichtlichkeit in der Darstellung erreichen —, die Komplexitit der
Themenstellung und die verwirrende Vielzahl von Einzelaspekten dadurch zu
reduzieren, daB3 man sich auf die Betrachtung besonders markanter Verdnderun-
gen an einzelnen Mérkten konzentriert und versucht, diese in Form einer
Ursache-Wirkungs-Analyse in einen iibergeordneten Gesamtzusammenhang



10 Hans-Egon Biischgen

einzuordnen. Auf dieser Grundlage kann dann weiterhin auf Probleme einge-
gangen werden, die als Konsequenzen der Innovationen und Strukturverdnde-
rungen an den Finanzmérkten evident geworden sind.

II. Begriffsprézisierungen

Betrachtet man die wahre Flut der Veroffentlichungen, die sich mit aktuellen
Entwicklungen an den Finanzmérkten auseinandersetzen, kann eine auffallende
Diskrepanz festgestellt werden zwischen dem inflationdren Gebrauch des
Begriffs Finanzinnovation einerseits und dem Mangel einer allgemeingiiltigen,
operationalen Definition dieses Terminus andererseits. Je nach Untersuchungs-
ziel und wissenschaftlichem Vorverstindnis wird ein unterschiedlich breites
Spektrum von Finanzdienstleistungen und Verdnderungen der institutionellen
Rahmenbedingungen des finanziellen Sektors mit dem Préddikat ,,innovativ*
belegt und dem Begriff der Finanzinnovation subsumiert.

Da aufgrund dieser wissenschaftssprachlichen Strittigkeit und der Vielzahl
der hieraus resultierenden und nebeneinander existierenden unterschiedlichen
Nominaldefinitionen nicht a priori ein Konsens iiber den Begriffsinhalt dieses
Terminus unterstellt werden kann, des weiteren jedoch der Innovationsbegriff
auch noch kaum speziell fiir den monetiren Bereich untersucht worden ist,
erscheint es im Sinne einer Begriffsprézisierung notwendig, am allgemeinen
Innovationsbegriff anzukniipfen.

Geht man bei diesem Versuch einer Begriffsfassung auf den von Schumpeter
eingefiihrten Innovationsbegriff zuriick, der auf ,,schlagartige®, nicht in infinite-
simale Schritte zerlegbare Anderungen der Produktionsfunktion abstellt, kon-
nen dem Begriff der Finanzinnovation alle jene Entwicklungen im monetéiren
Bereich subsumiert werden, die den Marktteilnehmern grundsitzlich neue,
durch bisherige am Markt existierende Leistungen nicht dargebotene Anlage-
und/oder Finanzierungsmoglichkeiten er6ffnen.

Dadie ,,Neuheit“ bzw. der Neuartigkeitscharakter einer Leistung ein relatives
Charakteristikum ist, erscheint es notwendig, das Neuartigkeitskriterium im
Hinblick auf die jeweilige Untersuchungssituation zu konkretisieren. Hierbei
stellt sich primir die Frage nach der zeitlichen Dimension einer Innovation.
Generelle Aussagen iiber den Zeitraum, in dem eine Leistung (noch) als ,,neu*
gilt, lassen sich jedoch kaum ableiten. Je nach Leistungsart und der Geschwin-
digkeit, mit der eine neue Leistung am Markt aufgenommen und imitiert wird,
werden hier erhebliche Unterschiede festzustellen sein. Doch gerade bei
Dienstleistungen im Finanzbereich, die — im Gegensatz zu Innovationen im
Realgiiterbereich — keinen Patentschutz genieBen und zu deren Erstellung
iiblicherweise keine grundsitzlichen Verdnderungen des technischen Leistungs-
apparates notwendig sind, wird die Imitationsgeschwindigkeit — ausreichende
Erfolgschancen am Markt vorausgesetzt — relativ hoch sein.
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Neben der zeitlichen Dimension ist bei einer Innovation die Subjektdimension
zu untersuchen, d. h., es ist zu fragen, fiir wen, fiir welche Marktpartei bzw. fiir
welche Marktbereiche die angebotenen Leistungen eine Neuheit darstellen.
Hierbei konnen nationale Rechtsunterschiede durchaus dazu fiihren, daB3 eine
Leistung am heimischen Markt als Innovation aufzufassen ist, wiahrend die
gleiche Leistung an anderen Mérkten bereits zum traditionellen Anlage- und
Finanzierungsinstrumentarium zu zihlen ist, et vice versa.

SchlieBlich ist die Intensititsdimension der Neuheit zu analysieren. Es ist
hierbei zu tberpriifen, in welchem MaBe sich die als Innovation bezeichnete
Leistung von bisherigen Marktleistungen unterscheidet. Die in der Literatur
hier vorgeschlagenen Abgrenzungen z.B. in wesentliche und geringfiigige
Innovationen oder in Finanz- und Typen-Innovationen méogen fiir eine theoreti-
sche Erorterung dieser Fragestellung niitzlich sein, diirften sich jedoch fiir eine
konkrete Beurteilung in der Praxis nur bedingt eignen.

Unter Zugrundelegung dieser Operationalisierungskriterien konnen einer
weitgefaBten Definition des Begriffs Finanzinnovation alle jene Entwicklungen
im finanziellen Bereich zugeordnet werden, die mindestens hinsichtlich eines
dieser Kriterien Neurartigkeitscharakter aufweisen.

III. Ursachenanalysen

Analysiert man die Ursachen, die zur Generierung neuer Finanzierungsin-
strumente und zur Implementierung dieser Instrumente im Markt gefiihrt
haben, und versucht man, theoretisch fundierte Erkldrungsansitze fiir diese
Entwicklung aufzuzeigen, so mufl konstatiert werden, da3 weder mit Hilfe der
klassischen Finanzierungstheorie noch mit den Aussagen der traditionellen
Finanzierungslehre dieses Phdnomen ausreichend erkldrt werden kann.

Die institutionell ausgerichtete Finanzierungslehre (Finanzwirtschaftslehre)
beschreibt zwar eine Vielzahl unterschiedlicher Finanzierungsinstrumente und
zeigt, wie durch die Festlegung von Zahlungsanspriichen, Sicherungs- und
Informationsrechten die Beziehungen zwischen Kapitalgeber und Kapitalneh-
mer zweckgerecht gestaltet werden konnen. Die zentrale Frage jedoch, warum
bestimmte Instrumente als weitgehend standardisierte Kombinationen institu-
tioneller Gestaltungsmerkmale in der Realitdt entwickelt werden und am Markt
in Erscheinung treten, wiahrend andere Instrumente am Markt nicht in dem
MaBe Verwendung finden, kann von ihr nicht beantwortet werden.

In der klassischen Finanzierungstheorie wird — von realen institutionellen
Merkmalen weitgehend abstrahierend — der Finanzierungs- und Investitions-
prozeB als Zahlungsreihe mit einer dieser Reihe zugrundeliegenden Wahrschein-
lichkeitsverteilung beschrieben. Einzelne Finanzierungsinstrumente lassen sich
so theoretisch als ein Biindel von ,,Aufteilungsregeln® beschreiben, durch die
festgelegt wird, wie zu erwartende Einzahlungsiiberschiisse an die Kapitalgeber
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und Investoren verteilt werden sollen. Im Rahmen dieses Theorieansatzes
(Parteienteilungsansatz) wird zwar die Existenz unterschiedlicher Finanzierungs-
instrumente funktional erkldrbar; Aussagen, warum bestimmte Aufteilungsre-
geln (Instrumente) von den Marktteilnehmern priferiert werden bzw. warum
neue Instrumente iiberhaupt generiert werden, liefert dieser Ansatz jedoch nicht.

Auch die neoklassische Finanzierungstheorie, die den Partenteilungsansatz
aufgreift und zu einer Theorie des Kapitalmarktes weiterentwickelt, kann auf
diese Frage keine Antwort geben. Im Gegenteil: Durch die gedankliche
Zwischenschaltung eines vollkommenen Marktes zwischen Kapitalgeber und
Kapitalnehmer kommt es unter der Annahme symmetrisch verteilter Informa-
tionen dazu, daB die real beobachtbare Vielzahl unterschiedlicher Finanzie-
rungsinstrumente theoretisch nicht mehr erkldrbar wird, da iiber das Markt-
gleichgewicht Risiko- und Renditepraferenzen in Abstimmung gebracht werden
und somit Investoren sich nicht mehr an den individuellen Préferenzvorstellun-
gen der Kapitalgeber, sondern an den objektiven Marktdaten ausrichten
konnen. Fiihrt der vollkommene Kapitalmarkt jedoch dazu, dafl — wie es in der
Irrelevanzthese des Modigliani-Miller-Theorems theoretisch nachgewiesen wird
— eine marktwertmaximierende Form der Partenteilung nicht gibt, so bleibt es
im Rahmen der neoklassischen Finanzierungstheorie auch unerklirbar, warum
neue Finanzierungsinstrumente. Finanzinnovationen iiberhaupt entstehen kén-
nen.

Die in den theoretischen Ansédtzen deutlich werdenden Erklirungsdefizite
zeigen, daB zur Analyse des Phdnomens ,,Finanzinnovation eine Abstraktion
von den realen institutionellen Gegebenheiten nicht dienlich ist. Betrachtet man,
wie es die Finanzierungstheorie meist tut, Finanzierungsvorgiange und Finanzie-
rungsinstrumente (nur) als Zahlungsreihen, Wahrscheinlichkeitsverteilungen
und Aufteilungsregeln, so wird implizit eine Reihe von Annahmen getroffen, die
in der Realitdt nicht vorzufinden sind. Will man die Ursachen finanzieller
Innovationen, die Entstehungsgriinde neuer Finanzierungsinstrumente und
-techniken ergriinden, miissen die von den raum-zeitlichen Umgebungsbedin-
gungen beeinfluBten Informations-, Gestaltungs- und Handlungsmoglichkeiten
der an den Finanzierungsvorgingen beteiligten Wirtschaftssubjekte untersucht
werden.

Es ist hierbei zu analysieren, wie eine Verdnderung in den rechtlichen,
wirtschaftlichen und technischen institutionellen Umgebungsbedingungen auf
die subjektiven Motive und Bediirfnisse der Kapitalgeber und Kapitalnehmer
einwirkt und wie iiber eine Verdnderung der objektiven Handlungsmdglichkei-
ten dieser Wirtschaftssubjekte neue Finanzierungsinstrumente entwickelt wer-
den, in der Erwartung, daB diese Instrumente die ihnen zugedachte Funktion
der Partenteilung unter den verdnderten institutionellen Umgebungsbedingun-
gen besser erfiillen als die bisher bekannten.

Folgt man dieser Uberlegung und betrachtet Innovationen als Reaktion auf
grundlegende Verdnderungen institutioneller Umgebungsbedingungen, die da-
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zu fithren, daB die Informations-, Handlungs- und Gestaltungsmoglichkeiten in
den traditionellen Schuldner-Glidubigerbeziehungen grundsitzlich neu verteilt
werden, so ist im folgenden zu untersuchen:

(1) welche grundlegenden Verdnderungen der rechtlichen, wirtschaftlichen und
technischen Rahmenbedingungen im finanziellen Bereich in den letzten
Jahren festgestellt werden konnen;

(2) welche Auswirkungen diese Verdnderungen auf die Bediirfnisse sowie die
Handlungsméglichkeiten der Kapitalgeber und Kapitalnehmer hatten, und

(3) inwieweit die neuen Instrumente, die Finanzinnovationen, die infolge dieser
Verianderungen entwickelt wurden, den Bediirfnissen der am Finanzierungs-
prozeB beteiligten Parteien gerecht werden konnen.

Werden aus systematischen Griinden die Verdnderungen der Rahmenbedin-
gungen an den Finanzmdrkten und die verdnderten Bediirfnisstrukturen der
Marktteilnehmer separat und nacheinander angesprochen, so muB3 doch davon
ausgegangen werden, daB in der Realitit ein enger Beziehungszusammenhang
zwischen diesen GroBen unterstellt werden kann und somit nur im Einzelfall zu
entscheiden ist, ob verinderte Bediirfnisstrukturen als Folge verinderter
Rahmenbedingungen oder Verdnderungen in den Rahmenbedingungen als
Konsequenz gewandelter Bediirfnisstrukturen anzusehen sind.

Die internationale Arbeitsteilung und die hieraus resultierenden weltweiten
Verflechtungen des Waren-, Dienstleistungs- und Kapitalverkehrs haben dazu
gefiihrt, daB Strukturverschiebungen im Wirtschaftsgefiige eines Staates sowie
die Auswirkungen wirtschaftspolitischer Entscheidungen autonomer Regierun-
gen nicht mehr auf einzelne nationale Mirkte beschréinkt bleiben, sondern sich
in Veridnderungen des gesamten weltwirtschaftlichen Umfeldes widerspiegeln.

Die volumenmiBige Ausweitung des Euromarktes in den 60er Jahren —
teilweise als Folge des ausgepragten Zinsgefilles zwischen Europa und den
Vereinigten Staaten —, drastische Verschiebungen im Zahlungsbilanzgefiige der
OPEC-Lénder und der erddlimportierenden Staaten nach der Erhéhung des
Olpreises Anfang und Mitte der 70er Jahre, erratische Schwankungen der
Zinssédtze und der Wechselkurse nach dem Zusammenbruch des Systems von
Bretton Woods, die Verengung bzw. die Marktaufspaltung der internationalen
Kredit- und Anleiheméirkte nach dem Ausbruch der internationalen Schulden-
krise sowie aktuelle Verschiebungen der Finanzstrome aufgrund der Handels-
und Zahlungsbilanzunterschiede zwischen Japan und der Bundesrepublik
Deutschland einerseits und den USA andererseits sollen nur beispielhaft fiir die
tiefgreifenden strukturellen Verdnderungen des internationalen finanziellen und
leistungswirtschaftlichen Beziehungsgefiiges in den letzten beiden Dekaden
genannt werden.

Parallel zu diesen Entwicklungen und teilweise interdependent mit ihnen
verbunden kam es in den letzten Jahren auch zu zahlreichen Verdnderungen
aufsichtsrechtlicher und ordnungspolitischer Bestimmungen, die zu einer Um-
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strukturierung institutioneller Rahmenbedingungen an einzelnen nationalen
und — indirekt — auch an den internationalen Finanzmaérkten gefiihrt haben.
Restriktive MafBnahmen — wie die verschirften Bestimmungen der Bankenauf-
sichtsbeh6rden im Rahmen der Quotenkonsolidierung der Bankbilanzen und
der Anwendung der Eigenkapitalgrundsitze auf die konsolidierten Aktiva des
Bankkonzerns — haben hier — paradoxerweise — zu gleichen Ergebnissen
gefilhrt wie Liberalisierungs- und Deregulierungsbestrebungen an einzelnen
Finanzmaérkten.

In ihren Bemiihungen, die Attraktivitit des inldndischen Finanzplatzes zu
erhGhen, an den internationalen Kapitaltransaktionen quantitativ und qualita-
tiv stirker zu partizipieren und Teile des Euromarktgeschéftes zu repatriieren,
haben die Zentralbanken und Aufsichtsbehérden an allen wesentlichen nationa-
len Finanzplitzen DeregulierungsmaBnahmen eingeleitet. Im Konflikt zwi-
schen dem Bestreben, einerseits die Wettbewerbsstellung der heimischen
Finanzzentren zu stirken und andererseits die Funktionsfidhigkeit der nationa-
len Geldpolitik zu sichern, kam es insbesondere in den USA und in Japan — den
Léndern mit den vorher am stirksten reglementierten Finanzsystemen — zur
Aufhebung diverser steuerlicher, aufsichtsrechtlicher sowie wihrungs- und
kreditpolitischer Auflagen. Aber auch in der Bundesrepublik Deutschland, in
der das Kreditgewerbe schon seit den 50/60er Jahren frei ist von spezifischen
Reglementierungen — insbesondere von hemmenden Zinsvorschriften — und
Einschriankungen der freien Konvertibilitdt und des grenzeniiberschreitenden
Kapitalverkehrs seit langem unbekannt sind, kam es in der Folge des
gestiegenen internationalen Wettbewerbs um Marktanteile an den Finanzmark-
ten zu Verdnderungen der rechtlichen Rahmenbedingungen. Die Abschaffung
der Kuponsteuer (Quellensteuer auf Zinsertrage auslindischer Anleger aus
inlindischen Rentenwerten [1984]), die Offnung des deutschen Rentenmarktes
fir neue Anleiheformen und zusétzliche Wettbewerber (Mai 1985) sowie
Anderungen der Mindestreservevorschriften und die Zulassung von DM-
Einlagenzertifikaten (per Mai 1986) sind sichtbare Zeichen fiir diese Entwick-
lung.

Die Verinderung der rechtlichen und 6konomischen Rahmenbedingungen
wurde teilweise forciert bzw. in diesem MaBe haufig erst ermdglicht durch die
Verbesserung der technischen Rahmenbedingungen. Die rasche, zum Teil
sprunghafte Entwicklung der Kommunikationstechnik hat dazu gefiihrt, da
Zeit- und Raumunterschiede, die noch vor wenigen Jahren einer weltweiten
Integration der Finanzmaérkte (,,Globalisierung“) entgegenstanden, heute na-
hezu miihelos iiberwunden werden konnen.

Drastisch gesunkene Informations- und Transaktionskosten ermdglichen
einerseits eine hohere Markttransparenz und eine Nivellierung von Informa-
tionsunterschieden, induzieren andererseits jedoch, daB3 schon schwache Verdn-
derungen der Marktdaten weitreichende Portfolioumschichtungen bei den
Anlegern und Schuldnern bewirken konnen.
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Insgesamt haben die Strukturverdnderungen dazu beigetragen, daBl das
Geschehen an den Mirkten schneller und komplexer geworden ist und eine
massive Wettbewerbsverschiarfung konstatiert werden muB.

Die gednderten Rahmenbedingungen haben bei den Marktparteien zu
weitreichenden Neuorientierungen ihrer Anlage- und Finanzierungsstrategien
sowie zu grundsitzlich neuen Bediirfnisstrukturen gefiihrt. Auf die durch die
internationale Schuldenkrise verengten Kreditmérkte drangte vermehrt Liqui-
ditdt, was den Wettbewerb um bonitdtsmaBig einwandfreie Schuldner erheblich
intensivierte und einen Verfall von Margen und Provisionen zur Folge hatte.
Erste Schuldneradressen konnen ihre Marktmacht gegeniiber den Banken — bei
denen Risikoaspekte vor reinen Ertragsiiberlegungen an Bedeutung gewonnen
haben — dahingehend nutzen, Finanzierungsleistungen zu erhalten, die auf ihr
individuelles ,,debt management* zugeschnitten und von ihnen flexibel in
Anspruch genommen werden konnen. Der Wunsch der Kapitalnehmer, ihre
Schuldenpositionen betrags-, zins- und wihrungsméiBig flexibel gestalten zu
konnen, sowie das Bediirfnis der Banken, ihre Risikostruktur zu verbessern und
mit Riicksicht auf die verschirften Eigenkapitalvorschriften auBerhalb ihrer
Bilanzen — off balance-sheet — neue Geschéftsbereiche zu erschlieBen, fiihrte
zur Substitution traditioneller Buchforderungen durch die Emission handelba-
rer Wertpapiere.

Parallel zu dieser — mit dem Begriff ,securitization® bezeichneten —
Entwicklung stieg bei den Kapitalgebern und den Kapitalnehmern das Bediirf-
nis, sich gegen die aus der zunehmenden Volatilitit und Dynamik der
Finanzmaérkte resultierenden Preisdnderungsrisiken, insbesondere gegen die
Wechselkurs- und Zinsinderungsrisiken, abzusichern. In dem Bestreben, sich
vor zukiinftigen negativen Wertinderungen bestimmter Finanzpositionen zu
schiitzen, kam es zu einer starken Expansion bestehender Terminmaérkte sowie
zu einer allgemeinen Tendenz der ,,Futurisierung“. Je nach den rechtlichen
Rahmenbedingungen entwickelten sich unterschiedlich stark organisierte und
institutionalisierte ,,futures“-Markte, an denen nahezu jede risikobehaftete
Komponente finanzieller Vertrage abgesichert werden kann.

Die Veranderungen an den Finanzmérkten fiihrten bei den Marktteilnehmern
jedoch nicht nur zu dem Bediirfnis, ihre Finanztransaktionen flexibler zu
gestalten und sich gegen evident gewordene Risiken zu schiitzen, sondern durch
die Liberalisierung bisher weitgehend abgeschlossener Markte und die hier-
durch er6ffneten Markteintrittsmoglichkeiten wuchs auch der Bedarf nach einer
weiteren Internationalisierung der Finanzmérkte, der in der zunehmenden
Auflésung der Einheit zwischen der Nationalitdt des Finanzintermedidrs und
der Nationalitit seiner Kunden sowie in einer steigenden Wahrungsdiversifizie-
rung — in der Regel zu Lasten des Dollar — seinen Ausdruck fand.
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Nur selten gelingt es allerdings, fiir erprobte, fast standardisierte Kapitalneh-
mer-Kapitalgeber-Beziehungen ganz neue, bisher unbekannte Kombinationen
oder gar vollkommen neue Instrumente oder Verfahren zu erarbeiten, die vom
Markt akzeptiert werden. Im Kern sind die Finanzinnovationen — wie generell
im Bankwesen — periphere Innovationen.

Die Entwicklung innovativer Instrumente, die eine Verbesserung der Ver-
schuldungsméglichkeiten und die Ausweitung der Kreditaufnahmen ermégli-
chen, wurde speziell in den USA dadurch forciert, daB die US-Regierung (bzw.
das US-Schatzamt) verstarkt am Markt als Kreditnehmer auftrat und hierdurch
indirekt private Kreditnachfrager von der Nutzung traditioneller Verschul-
dungsinstrumente zu akzeptablen Konditionen weitgehend ausschlo8. Durch
diesen ,,crowding-out“-ProzeB wurden die privaten Kreditnehmer gezwungen,
neue Wege der Mittelaufnahme zu suchen und neue Verschuldungsinstrumente
zu kreieren. Verschiedene innovative Anleiheformen wie die zerobonds oder die
»junk“bonds, aber auch das gestiegene Interesse an swap-Finanzierungen
konnen als Resultat dieser Innovationsbemiihungen angesehen werden.

Durch Modifikationen und benutzeraddquate Weiterentwicklung traditio-
neller Kredit- und Anleiheformen, die Ubertragung erprobter Instrumente der
Risikoabsicherung auf neue Anwendungs- und Marktbereiche durch ,un-
bundling” — getrennten Absatz zuvor verbundener Leistungen —, ,,rebund-
ling“ — Kombinieren vorher getrennt angebotener Leistungen —, sowie
teilweise durch die Generierung auch neuer Instrumente durch die Kombination
von Elementen der Kredit- und Anleihefinanzierung verfiigt man heute an den
nationalen und internationalen Finanzmérkten iiber eine Vielfalt an Instrumen-
ten wie nie zuvor. Man kann dabei die Innovationen in vier Gruppen einteilen:
Refinanzierungs-, underwriting-, hedging- und Arbitrageinstrumente. Die mei-
sten basieren auf nicht viel mehr als Variationen der Elemente Versicherung,
Arbitrage und Option im weitesten Sinne. Ob alle diese Instrumente ihren
Nutzen auf Dauer nachweisen konnen bzw. andere traditionelle Fazilititen
durch die Implementierung substitutiver Innovationen vom Markt verdrangt
werden, wird wohl erst der AusleseprozeB der nédchsten Jahre zeigen.

Obwohl die Generierung finanzieller Innovationen aufgrund der wirtschaftli-
chen Verflechtungen nicht regional begrenzt ablaufen muB und — wie noch zu
zeigen sein wird — die Finanzinnovationen hiufig zu einer Verzahnung
einzelner Markte bzw. Marktsegmente beitragen, muBl doch betont werden, da3
die wirtschaftlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen sowie die hieraus
resultierenden Nachfragebediirfnisse und Angebotsmdéglichkeiten von Finanz-
innovationen an einzelnen Mirkten sehr unterschiedlich sein konnen. Die
Situation in Landern wie den USA oder Japan, deren Finanzsysteme bis in die
jlngste Zeit durch vielfdltige staatliche Reglementierungen — wie Verzinsungs-
verbote oder Zinsobergrenzen — determiniert waren, unterscheidet sich hierbei
wesentlich von der Situation an anderen liberaler ausgerichteten nationalen
Mairkten oder von der an den von staatlichen Restriktionen weitgehend freien

2 Schriften d. Vereins, f. Socialpolitik 170
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internationalen Markten wie dem Euromarkt. Wurden beispielsweise in den
USA als Reaktion auf die spezifische rechtliche Situation an diesem Markt
schon in den 70er Jahren neue Instrumente geschaffen, die z. B. eine Substitution
von Termin- und Spareinlagen mit staatlich reglementierten Zinssdtzen durch
Termin- und Spareinlagen mit marktbestimmten Zinssitzen ermdglichten,
haben diese Innovationen an anderen — von den genannten Restriktionen
freien — Mairkten bisher keine Bedeutung erlangt.

Es erscheint somit sinnvoll, die Finanzinnovationen zu unterscheiden in
solche, die ihren Nutzen daraus herleiten, daB sie die Umgehung regional und
temporar geltender Restriktionen ermdglichen und somit auch nur in diesem
raum-zeitlichen Kontext Bedeutung erlangen, und in solche, die unabhingig
von nationalen Rechtsvorschriften den Marktteilnehmern neue Anlage- und
Finanzierungsmoglichkeiten er6ffnen und ihren Nutzen daraus ableiten, daB sie
grundsitzlich neue Maoglichlichkeiten der Risikotransformation bzw. der
Liquiditétsbereitstellung zu giinstigeren Kosten offerieren.

Da in einem Uberblick nicht alle — insbesondere nicht die nur an einzelnen
nationalen Maérkten relevanten — Innovationen diskutiert werden kénnen,
beschrdnken sich die folgenden Ausfithrungen, soweit sie die Darstellung und
Beurteilung einzelner Instrumente zum Gegenstand haben, auf Innovationen,
die von marktiibergreifender Bedeutung sind.

IV. Finanzinnovationen und innovative Finanzierungen
1. Trend zur ,securitization®

Der Schwerpunkt des Geschehens an den internationalen Finanzmaérkten hat
sich im Zuge der zuvor aufgezeigten Entwicklung in einem auBergewdéhnlich
starken MaBe von den in den 70er Jahren vorherrschenden traditionellen
Formen des Bankkredits (syndizierte Kredite auf roll-over-Basis) auf Formen
der wertpapiermdBigen Finanzierung verlagert. Wurden 1982, beim Ausbruch
der internationalen Schuldenkrise, lediglich 44% der internationalen Finanzie-
rungen in Wertpapierform durchgefiihrt, erfolgen heute iiber 80% der langerfri-
stigen Mittelaufnahmen auf diese Weise. Wihrend die Neugewdhrung mittel-
und langfristiger internationaler Konsortialkredite im vergangenen Jahr um
2. Mrd. US-Dollar auf 60 Mrd. US-Dollar zuriickgegangen ist (1982 98 Mrd.
US-Dollar), nahm das Volumen der Euro-Emissionen und der klassischen
Auslandsanleihen um 50% auf 168 Mrd. US-Dollar zu (1982 53 Mrd. US-
Dollar).

a) Innovationen an den Kapitalmdrkten

An den Kapitalmarkten fiihrte dieser Trend zur ,,securitization* zu einer
Vielzahl neuer Anleiheformen, mit deren Hilfe die urspriinglich starren



Finanzinnovationen — Ein Uberblick 19

Komponenten einer Emission wie Zinssatz, Wahrung, Ausgabekurs und
Laufzeit variabler gestaltet werden konnen und somit den Bediirfnissen der
Emittenten nach Finanzierungsformen, die ihnen eine groBe Flexibilitdt und ein
der Marktsituation angepaBtes Finanzierungsverhalten erméglichen, entgegen-
kamen. Zu den Grundformen der Innovationen in diesem Marktbereich zdhlen
die variabel verzinslichen Anleihen (floating rate notes, FRNs), die Null-
Kupon-Anleihen (zerobonds), die Doppelwédhrungsanleihen (dual currency
bonds) und Anleihen in Verbindung mit Optionen zum Bezug weiterer
festverzinslicher Papiere (debt warrants).

INTERNATIONALE KREDIT- UND ANLEIHEMARKTE

187

B internationale Bankkredite
B Absicherungsfazilitédten

[l internationale Anleiheemissionen

2%
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aa) Floating rate notes

Floating rate notes — in der Grundstruktur lange bekannt, aber immer
wieder peripher innoviert — sind variabel verzinsliche Schuldverschreibungen,
bei denen der Zinssatz abhingig von einem Referenzzins revolvierend nach
Ablauf einer — in der Regel drei- oder sechsmonatigen — Zinsperiode neu
festgelegt wird. Als Referenzzins dient im Euromarktbereich normalerweise die
,»London interbank offered rate” (LIBOR), im Bereich der variabel verzinsli-
chen DM-Anleihen die seit August 1985 analog zum LIBOR ermittelte
,Frankfurt interbank offered rate“ (FIBOR). Der vom Emittenten zu entrich-
tende Zins ergibt sich bei diesem Anleihetyp somit aus dem variablen
Referenzzins und dem in den Anleihebedingungen fest vereinbarten Zinszu-
schlag (coupon spread), dessen H6he von der Bonitéit des Emittenten abhéngig
ist. Erstklassige Schuldner haben aufgrund dieser — den roll-over-Krediten
nachempfundenen — Anleihekonstruktion die Méglichkeit, lingerfristige Mit-
tel zu geldmarktnahen Konditionen zu mobilisieren.

Liegt der Vorteil dieser Anleihevariante fiir den Emittenten somit in der
verbesserten Finanzierungsqualitdt, bietet sie dem Anleger den Vorteil einer
zinsreagiblen Investitionsmdglichkeit bei weitgehender Ausschaltung von Kurs-
risiken. Zwar konnen auch bei floating rate notes wihrend einer Zinsperiode
gewisse Kursschwankungen als Reaktion auf die Entwicklungen am Geldmarkt
erfolgen; jeweils zu den Zinsanpassungsterminen werden die Papiere jedoch
nahe dem Emissionskurs gehandelt werden.

Waren bis Mitte der 70er Jahre die Emittenten von floating rate notes vor
allem groBe Industrieunternehmen und 6ffentliche Haushalte, so stellen heute
die Banken die groBte Schuldnergruppe von floating rate notes dar. Einerseits
bieten diese in der Regel an LIBOR gebundenen Anleihen eine ideale
Moglichkeit der zinskongruenten Refinanzierung von Euro-Konsortialkredi-
ten; andererseits nutzen viele Banken dieses Finanzierungsinstrument zur
Starkung ihrer Bilanzstrukturen. Auf der vorwiegend institutionell ausgerichte-
ten Nachfragerseite dominieren ebenfalls Banken, fiir die ein Engagement in
floating rate notes — als Geldmarktersatzpapiere — unter Rendite-, Risiko-
und Liquiditétsgesichtspunkten eine Alternative zur reinen Geldmarktanlage
darstellt.

Konnten floating-rate-notes-Emissionen aufgrund der Zinsentwicklung und
der Situation an den Eurokreditmirkten schon in den Jahren 1983 und 1984
deutliche Zuwachsraten verzeichnen, so erhielt der Markt fiir variabel verzinsli-
che Anleihen im Jahre 1985 deutliche Auftriebsimpulse durch die Deregulie-
rungsmaffnahmen in der Bundesrepublik Deutschland und in Japan, in deren
Rahmen die Begebung variabel verzinslicher Schuldverschreibungen auch auf
diesen (nationalen) Mirkten gestattet wurde.

Neben der Grundform der floating rate notes, die am Euromarkt und am US-
amerikanischen Markt schon seit langem bekannt ist, konnen die Emittenten
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und Anleger verschiedene Sonderformen wéhlen. In diesem Zusammenhang
sind insbesondere die drop-lock FRNs und die convertible FRNs zu erwédhnen.
In beiden Fillen ist der Zinskupon an sich variabel; er wird jedoch automatisch
festgeschrieben, falls bestimmte, im voraus festgelegte Umsténde eintreten. Die
groBere Bedeutung von beiden haben zur Zeit die convertible FRNs, die ein
Wandlungsrecht in einen straight bond, also in eine normale festverzinsliche
Anleihe, vorsehen. Als eine Steigerung (Weiterentwicklung) der FRNs im
Hinblick auf die Variabilitit des Zinssatzes konnen die rolling rate notes (auch:
mismatch FRNs) angesehen werden. Bei dieser Anleiheform wird der Zinssatz
mehrmals wihrend einer Zinsperiode — z. B. wichentlich — ermittelt und am
Ende der Zinsperiode als Durchschnittssatz vergiitet. Insbesondere in Zeiten mit
einer inversen Zinsstruktur oder in Phasen stark schwankender Marktsitze
kann durch die rolling rate notes, wenn sie zur Refinanzierung kurzfristiger
Ausleihungen eingesetzt werden, das Zinsdnderungsrisiko minimiert werden.

Um eine relativ junge Variante variabel verzinslicher Anleihen handelt es sich
bei den FRNs mit fixiertem Hochstzinssatz (caps). Bei diesen ,,gekappten®
FRNs variiert der Zinssatz in Anlehnung an den Referenzzins nur bis zum
Erreichen des festgelegten Hochstzinssatzes; auch wenn der Referenzzinssatz
aufgrund der Entwicklung am Geldmarkt weiter steigt, erhilt der Anleihegldu-
biger nur den vereinbarten Hochstsatz. Als Ausgleich fiir diesen Nachteil liegen
die vom Emittenten gezahlten Zinsaufschldge auf den Referenzzins (coupon
spread) iiber denen fiir normale FRNs. Der Anleiheschuldner kann durch die
Emission gekappter FRNs unterschiedliche Zielsetzungen verfolgen: Einerseits
bieten sie ihm die Méglichkeit, die Zinsédnderungsrisiken, die aus seiner variabel
verzinslichen Mittelaufnahme resultieren konnen, zu begrenzen; andererseits
hat er jedoch auch die Mdglichkeit — schétzt er diese Zinsdnderungsrisiken
nicht als problematisch ein —, den ,,cap“ als selbstindiges Recht von der
Anleihe zu trennen, ihn separat zu verduBern und hierdurch seine Zinskosten fiir
die FRN-Emission — in der Regel sogar auf Sitze unter LIBOR — zu
reduzieren.

Durch den Verkauf verpflichtet er sich jedoch gegeniiber dem Kéufer des cap,
der sich wiederum gegen Zinsianderungsrisiken aus eigenen variabel verzinsli-
chen Schulden schiitzen mochte, fiir den Fall, daB der Marktzins iiber den im
cap angegebenen Hochstsatz steigt, den Unterschiedsbetrag zwischen Markt-
zins (LIBOR) und cap-Satz zu erstatten. Die Anleihekonstruktion der gekapp-
ten FRNGs stellt somit fiir den Emittenten nicht nur eine Moglichkeit dar, seine
Zinsdnderungsrisiken zu begrenzen, sondern sie eignen sich auch iiber die
WeiterverduBerungsmoglichkeit der caps zum flexiblen Austausch von Zinsén-
derungsrisiken zwischen den Marktteilnehmern.

Bei der Weiterentwicklung der floating rate notes mit ebenfalls handelbarem
,Kragen“ (collar) — Nachfolger der minimax floating rate notes — existiert
sowohl ein Hocht- als auch ein Mindestzinssatz. Eine besondere Variante der
variabel verzinslichen Anleihen stellen die perpetual FRNs dar. Es handelt sich
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hierbei um Anleihen mit unbegrenzter Laufzeit. Diese sog. ewigen Anleihen sind
fiir den Anleger iiblicherweise mit einem Wandlungsrecht (flipflop option)
versehen, welches ihm die Umwandlung der perpetual FRN in eine Anleihe mit
begrenzter Laufzeit, aber niedrigerem Zins ermdglicht. In GroBbritannien
konnen perpetual FRNs von den Banken als Instrument zur Schaffung
nachrangigen Eigenkapitals genutzt werden, eine Moglichkeit der Eigenkapital-
beschaffung, die in der Bundesrepublik Deutschland aufgrund der Regelungen
des § 10 KWG nicht gegeben ist.

bb) Zerobonds

Eine weitere innovative Anleiheform, die an den internationalen Markten
schon seit 1981 bekannt ist und seit der ,,Erklirung zur Begebung von DM-
Auslandsanleihen der Deutschen Bundesbank vom 12. Mai letzten Jahres auch
am Inlandsmarkt begeben werden darf, stellen die Null-Kupon-Anleihen dar.
Null-Kupon-Anleihen oder zerobonds sind Schuldverschreibungen, bei denen
im Unterschied zu normalen festverzinslichen Anleihen der Zins nicht konti-
nuierlich, d.h. je nach Zinsperiode jihrlich oder halbjihrlich, ausgeschiittet
wird, sondern Zinsen und Zinseszinsen thesauriert und erst bei Endfalligkeit der
Anleihe zusammen mit dem urspriinglich eingezahlten Kapitalbetrag an den
Anleger gezahlt werden.

Je nach Ausgestaltung der zerobonds erfolgt die Zins- und Zinseszinsan-
sammlung in Form einer Kapitalzuwachsanleihe — d. h., die Ausgabe erfolgt zu
einem Kurs von 100%, die Riickzahlung zu einem weit dariiber liegenden Kurs
— oder in Form eines Abzinsungspapieres, bei dem der Emissionskurs weit
unter 100% liegt, die Riickzahlung jedoch zu pari erfolgt.

In ihrer Grundkonstruktion stellen Null-Kupon-Anlehen somit auch fiir den
deutschen Markt keine Innovationen dar. In den Formen der Finanzierungs-
schitze des Bundes, der Sparbriefe sowie der Bundesschatzbriefe vom Typ B
haben Auf- bzw. Abzinsungspapiere in der Bundesrepublik Deutschland schon
eine ladngere Tradition. Neu gegeniiber diesen Papieren sind bei zerobonds
jedoch die wesentlich ldngeren Laufzeiten und das damit verbundene héhere
Emissionsdisagio sowie die hohe Fungibilitdt, die diese Papiere als Inhaber-
schuldverschreibungen aufweisen.

Die Konstruktion der Null-Kupon-Anleihe bietet dem Emittenten die
Vorteile, daB aus der Anleihe wahrend ihrer Laufzeit keine Auszahlungen in
Form wiederholter Zinszahlungen resultieren und zudem bei der Kalkulation
der Emissionskosten Provisionen fiir den Zinsscheineinlosungsdienst bzw. die
damit verbundenen Verwaltungsarbeiten entfallen. Die Befreiung von zwischen-
zeitlichen Zinszahlungen fiihrt fiir den Anleiheschuldner jedoch umgekehrt
dazu, daB das Wiederanlagerisiko, bezogen auf die normalerweise ausgeschiitte-
ten Zinsbetrige, vom Anleger auf den Emittenten zuriickverlagert wird. Im
Gegensatz zur Normal-Kupon-Anleihe stellt sich somit fiir den Schuldner nicht
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nur die Notwendigkeit, die aus der Emission resultierenden Zinsverpflichtungen
zu erwirtschaften, sondern es muB ihm gleichzeitig moglich sein, die Zinsbetrige
— unabhingig von Investitionsmoglichkeiten im Unternehmen oder am
Kapitalmarkt — mit einem der Emissionsrendite entsprechenden Zinssatz
weiter zu verzinsen. Probleme kdnnen sich hierbei insbesondere dann ergeben,
wenn die Reinvestition der Zinsbetrage laufzeitkongruent zu der sich jahrlich
verkiirzenden Restlaufzeit der zerobonds erfolgen soll.

Diese Uberlegungen sowie die Tatsache, daB die aktuelle Finanzierungswir-
kung, d. h. der MittelzufluB zum Zeitpunkt der Emission bei stark abgezinsten
Papieren, in bezug zur Nominalschuld vergleichsweise gering ist, haben dazu
gefiihrt, daB das Emissionsvolumen dieser Papiere in den USA und Japan, wo
sich die Emission von zerobonds in den Jahren 1982/83 aus steuerlichen
Griinden groBer Beliebtheit erfreute, nach einer Anderung des Steuerrechts 1983
stark zuriickging und sich die Emission von zerobonds zunehmend auf den
Euromarkt verlagert hat.

Der Anleger, fiir den ein Engagement in zerobonds insbesondere unter
steuerlichen Gesichtspunkten interessant sein kann, muf3 beim Erwerb von
Null-Kupon-Anleihen jedoch auch gewisse Risiken beriicksichtigen, die speziell
diesen Anleihen inhéirent sind.

Bei langlaufenden zerobonds wird sich grundsitzlich die Frage nach der
dauerhaften Schuldnerbonitit stellen, d. h., es wird vor der Anlageentscheidung
zu prognostizieren sein, ob der Schuldner wahrend der Laufzeit der zerobonds
die Zinsen und Zinseszinsen erwirtschaften bzw. am Ende der Laufzeit den
investierten Emissionsbetrag mobilisieren kann, um bei Filligkeit die Kapital-
schuld und die in betrichtlicher Hohe aufgelaufenen Zinsen begleichen zu
koénnen. Diese Prognose diirfte mit zunehmendem Prognosehorizont problema-
tischer werden, insbesondere, da laufende Zinszahlungen — wie bei Normal-
Kupon-Anleihen — als Indikator der Leistungsfahigkeit des Schuldners fehlen.

Da keine laufenden Zinszahlungen erfolgen, muB im Vergleich zu einer
Normal-Kupon-Anleihe auch das Inflationsrisiko hdher eingestuft werden. Die
realen Riickfliisse aus einer Kapitalanlage mit regelmédBigen Zinszahlungen
koénnen sich bei steigender Inflationsrate wesentlich vom Riickzahlungswert
eines zerobonds unterscheiden. Unbereinigte Renditevergleiche zwischen einer
Normal-Kupon-Anleihe und einer zerobond-Anlage erscheinen daher proble-
matisch.

Analoge Uberlegungen gelten auch fiir das Wechselkursrisiko bei einer
zerobond-Anlage im Fremdwéhrung. Wahrend der Anleger bei einer Normal-
Kupon-Anleihe zu jedem Zinstermin neu entscheiden kann, ob die Reinvestition
der Ertrdge in der Anlagewidhrung erfolgt, wird das volle Wechselkursrisiko bei
einer zerobond-Anlage auf den Riickzahlungszeitpunkt verlagert.

Ein weiteres Problem, das speziell mit einer Anlage in stark abgezinsten
Papieren verbunden ist, kann in der hohen Kursvolatilitit dieser Anleiheform
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gesehen werden. Analog zu Festsatzanleihen mit regelméBigen Zinsausschiit-
tungen steigt der Kurs der zerobonds, wenn die Marktzinsen wihrend der
Laufzeit der Papiere sinken. Da aber bei Null-Kupon-Anleihen aufgrund des
Wiederanlagemechanismus in diesem Fall nicht nur der Kapitalbetrag, sondern
auch die zukiinftigen Zinsen mit einem tiber dem Marktzins liegendem Zinssatz
weiterverzinst werden, wird der Kurs der zerobonds im Vergleich zu einer
Normal-Kupon-Anleihe iiberproportional steigen bzw. bei entgegengesetzter
Zinsentwicklung iiberproportional sinken (siehe Beispiel).

Die unterschiedliche Kursvolatilitit von zerobonds und Normal-Kupon-Anleihen wird
am Beispiel deutlich:

Zerobond:

Emissionskurs 33,37%
Emissionsrendite 7,25%
Laufzeit 15,5 Jahre
Veridnderung des Marktzinses innerhalb von zwei Jahren -3%
Restlaufzeit 13,5 Jahre
Bestimmung des zukiinftigen Kurswertes:

Kurswert — Riickzahlungskurs _ 100 _5701

- 1+ Marktzins)llestl-ufzeit - 1+ 0’0425)13.5 0
Kurswert bei unverdndertem Zinsniveau:
100
Kurswert = —————— =38,87
(1 + 0,0725)
Kursvolatilitdt in Prozent: 46,68 %.
Normal-Kupon-Anleihe:
Emissionskurs 100%
Emissionsrendite 7,25%
Laufzeit 15,5 Jahre
Riickgang des Marktzinses innerhalb von zwei Jahren -3%
Restlaufzeit 13,5 Jahre
Bestimmung des zukiinftigen Kurswertes:
Nennwert T
Kurswert=——— 1+i)7
g Ty a0

a, = Zinszahlung am Ende der Periode t; t=1,2,..., T
i = Marktzins
13,5

100
Kurswert =———— + ) 7,25(1 + 0,0425)
1,042515 ,z ( )

Kurswert = 57,01 + 75,42 = 132,43
Kurswert bei unverindertem Zinsniveau: 100
Kursvolatilitdt 32,43%.
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Einerseits stellt diese groBe Kursvolatilitit fiir einen risikoaversen Anleger,
der die Papiere gegebenenfalls vor Endfilligkeit wieder verkaufen muB, ein
Problem dar; andererseits erdffnet sie risikofreudigen Investoren mit riicklaufi-
ger Zinserwartung Spekulationsmoglichkeiten, wenn durch einen vorzeitigen
Verkauf der zerobonds die mit der Marktzinsdnderung verbundene Hebelwir-
kung der Papiere bewuft positiv genutzt werden soll.

Um zu starke Kursschwankungen der Papiere zu vermeiden bzw., das
Wiederanlagerisiko fiir den Emittenten zu reduzieren, wurde als eine Variante
der zerobonds der semi discount bond entwickelt. Diese Papiere sind mit einem
Kupon ausgestattet, der jedoch deutlich unter dem Renditeniveau vergleichba-
rer Papiere am Markt liegt. Die Differenz zwischen dem Kupon und der
Marktrendite wird abgezinst und wie bei den zerobonds in Form eines erh6hten
Riickzahlungsbetrages vergiitet.

Fiir den Fall, daB der Anleiheschuldner normale Festsatzanleihen emittieren
mochte, der Anleger jedoch nicht bereit ist, das Wiederanlagerisiko fiir die
Zinszahlungen zu iibernehmen und zerobonds nachfragt, haben amerikanische
und britische Brokerhéuser unter vielversprechenden Bezeichnungen wie CATs,
TIGERs, ZEBRAs, STAGs, STRIPs durch ,repackaging® die stripped bonds
entwickelt. Bei dieser Konstruktion erwirbt ein broker langlaufende Festsatzan-
lethen — in der Regel Staatspapiere — und emittiert in Hohe des jahrlich zu
erwartenden Zinsertrages fristenkongruent laufende zerobonds.

cc) Anleihen mit Optionen und Doppelwidhrungsanleihen

Um dem Bediirfnis der Emittenten und der Anleger nach groBerer Flexibilitat
in ihren Anlage- und Finanzierungsentscheidungen gerecht zu werden und um
die Attraktivitit einzelner Emissionen zu erh6hen, wurden in den letzten Jahren
traditionelle Anleiheformen, mit unterschiedlichen Zusatzrechten (Optionen)
kombiniert, die dem Anleger in der Regel spekulative Ertragschancen er6ffnen
sollen.

Zins- bzw. kursspekulative Konstruktionen der Optionsanleihen beruhen
hierbei auf der Uberlegung, daB dem Kdiufer einer Anleihe, die mit einem
Optionsschein (warrant) versehen ist, das Recht eingerdumt wird, zu einem
spdteren Zeitpunkt Aktien oder weitere Schuldverschreibungen zu im voraus
schon festgelegten Konditionen zu erwerben. Im Gegensatz zu herkémmlichen
Wandelanleihen (convertible bonds) wird beim Ausiiben der Option die
urspriingliche Anleihe jedoch nicht in eine Aktie umgetauscht, sondern der
Inhaber der Optionsanleihe behilt nach Abtrennung des Optionsscheins, der
zum Bezug weiterer Wertpapiere berechtigt und getrennt gehandelt werden
kann, seine alte Anleihe ex warrant. Je nach Ausgestaltung kann der Options-
schein zum Bezug von Aktien des Emittenten oder anderer Unternehmen
(equity-linked issues) oder zum Bezug weiterer Schuldverschreibungen (debt
warrants) berechtigen. Im Falle der option warrants hat der Besitzer des
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Optionsrechts die Wahl zwischen alternativen Bezugsmoglichkeiten
(Aktie/Schuldverschreibung). Sonderformen tragen Namen wie harmless warr-
ant, window warrant u.a.

Da als Ausgleich fiir das Optionsrecht Optionsanleihen iiblicherweise mit
einem unter dem Marktniveau liegenden Zins ausgestattet sind, muB der
Anleihekiufer zwar eine geringere Rendite seiner Anleihe in Kauf nehmen, hat
andererseits jedoch die Moglichkeit, bei einem Riickgang des Marktzinsniveaus
iiber den Wertanstieg des Optionsscheins, der separat gehandelt wird. Kursge-
winne zu erzielen oder aber innerhalb der Bezugsfrist der Optionsscheine weitere
Anleihen mit den urspriinglichen Zinskonditionen zu erwerben, die in der
Situation nach der Marktzinsdnderung hoher rentieren als andere neu emittierte
Anleihen.

Eine weitere Innovation, die im Zusammenhang mit den Optionsanleihen
genannt werden kann, sind die Teileinzahlungs-Anleihen. Diese partly paid
bonds beinhalten aus Anlegersicht eine spekulative Optionskomponente, weil
zunidchst nur ein Bruchteil — beispielsweise 10% — des Zeichnungsbetrages
und erst zu einem spiteren Zeitpunkt der verbleibende Restbetrag geleistet
werden muB. Sinkt das Marktzinsniveau, hat der Anleger bei dieser Anleihekon-
struktion die Méglichkeit, mit nur geringem Kapitaleinsatz von dieser Entwick-
lung zu profitieren. Partly paid bonds sind daher insbesondere in Zeiten klarer
Zinssenkungsperspektiven eine interessante Anlagealternative.

Als konsequente Weiterentwicklung der Optionsanleihen kénnen die WINGS
(warrants into negotiable government securities) und andere sog. naked (pure)
warrants angesehen werden. Bei dieser Konstruktion wird auf die Emission
einer Anleihe ganz verzichtet, und es werden lediglich Optionsscheine fiir den
spiteren Erwerb von Staatspapieren ausgegeben.

In der Weise, wie die zuvor beschriebenen Optionsanleihen dem Kiufer die
Moglichkeit eines spekulativen Zins- bzw. Kursgewinns einrdumen, hat der
Kaufer einer Doppelwdhrungsanleihe (dual currency issue) die Chance, an einer
fiir ihn giinstigen Wechselkursentwicklung zu partizipieren. Das Charakteristi-
sche an einer Doppelwihrungsanleihe ist, daB die Einzahlung der Anleger beim
Kauf der Anleihe sowie die laufenden Zinszahlungen des Emittenten in einer
anderen Wihrung erfolgen als die Riickzahlung des Anleihebetrages bei
Filligkeit. Bei einer Doppelwdhrungsanleihe mit US-Dollar- und DM-Kompo-
nente konnen beispielsweise die Einzahlungen des Anlegers in DM, die
Zinszahlungen des Emittenten ebenfalls in DM, die Riickzahlung jedoch in US-
Dollar erfolgen.

Dem Anleiheschuldner ermdoglicht diese Konstruktion, das Wechselkursri-
siko, bezogen auf den geschuldeten Kapitalbetrag, auf den Anleihegldubiger
abzuwilzen. Dieser wird fiir die Ubernahme des Wechselkursrisikos dadurch
entschidigt, daB er eine liber dem inléndischen Marktzins liegende Verzinsung
seiner Anleihe erhélt. Da dieser Zins jedoch unter demjenigen liegen wird, den
der Anleger — ebenfalls unter Ubernahme des Wechselkursrisikos — bei einem
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direkten Engagement am US-Markt erzielen konnte, sichert der Emittent dem
Anleger einen US-Dollar-Riickzahlungsbetrag zu, der auf der Basis des
Wechselkurses bei Begebung der Anleihe um einige Prozent iiber dem in US-
Dollar bewerteten Einzahlungsbetrag liegt.

Ob der vergleichsweise geringe Zinsvorteil der Doppelwihrungsanleihe
gegeniiber einer normalen DM-Anleihe sowie die Chance auf einen moglichen
Wihrungsgewinn einen ausreichenden Ausgleich fiir die Ubernahme des
Wechselkursrisikos darstellen, hingt — ebenso wie die spekulativen Ertrags-
chancen bei den Optionsanleihen — von der lidngerfristigen Kurs- bzw.
Zinserwartung sowie der grundsitzlichen Risikobereitschaft der Anleger ab.

b) Innovationen an den Kreditmdrkten

Der Trend zur ,,securitization* und die Substitution klassischer Bankkredite
durch handelbare Wertpapiere haben sich jedoch nicht nur im Bereich der
Kapitalmarkte, sondern auch — mit der Etablierung diverser innovativer
Finanzierungsformen — an den internationalen Kreditméarkten bemerkbar
gemacht. Im Mittelpunkt dieser Entwicklung stehen an den Euromaérkten die
euronote facilities.

aa) Euronote facilities

Dem Oberbegriff euronote facilities 148t sich eine Vielzahl innovativer
Finanzierungskonstruktionen — wie z. B. die revolving underwriting facilities
(RUFs) und die transferable revolving underwriting facilities (TRUFs) oder die
note issuance facilities (NIFs) und die short-term note issuance facilities
(SNIFs) — subsumieren, deren Grundstruktur jedoch weitgehend vergleichbar
ist. Hervorzuhebendes Merkmal dieser innovativen Finanzierungsinstrumente
ist, daB sie Elemente des Konsortialkredits und der Anleihefinanzierung
miteinander verkniipfen, somit eine eindeutige Zuordnung dieser Innovationen
zu den Kredit- oder Kapitalméarkten kaum noch méglich erscheint.

Die Grundstruktur der euronote facilities ist dadurch gekennzeichnet, daB die
Banken nicht mehr — zumindest nicht mehr direkt — als Kreditgeber fungieren,
sondern daB die vom Schuldner bendtigten Mittel — iiblicherweise abgesichert
durch ldngerfristige Finanzierungszusagen der Banken in Form von stand-by
arrangements — Uber die Plazierung von notes aufgebracht werden. Diese
kurzfristigen (1- bis 6monatigen), unbesicherten, in der Regel nicht bérsenno-
tierten notes konnen mit umlauffahigen Eigenwechseln des Schuldners vergli-
chen werden. Die Trennung der — bei der traditionellen Kreditgewdhrung durch
Banken tiblicherweise miteinander verbundenen — Mittelzusage und Mittelbe-
reitstellung in zwei unabhéngig voneinander ablaufende Vorgénge fiihrt dazu,
daB die Banken nicht mehr selbst als Kreditgeber fungieren, sondern Investor
und Schuldner unmittelbar zusammengefiihrt werden und die geldaufnehmen-
den Unternehmen die langerfristig benétigten Mittel iiber den kurzfristig
ausgerichteten Geldmarkt revolvierend beschaffen.
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Waurde die Plazierung der notes urspriinglich von nur einer Bank, dem sole
placing agent, durchgefiihrt, so wird diese Funktion heute iiblicherweise von
mehreren Banken im tender-panel-Verfahren vorgenommen. Der Vorteil fiir
den Emittenten ist bei dieser Vorgehensweise darin zu sehen, daB die Kondi-
tionsfindung und die Plazierung der Papiere nicht mehr von einer einzelnen
Bank, sondern von mehreren Banken — den Mitgliedern des tender panels —
durchgefiihrt wird. Der im tender panel institutionalisierte Wettbewerb in Form
eines Versteigerungsverfahrens garantiert dem Schuldner eine schnelle Plazie-
rung der notes zu den giinstigsten am Markt realisierbaren Konditionen.

Beim tender-panel-Verfahren fordert der tender panel agent die Mitglieder
des tender panel auf, fiir die vom Unternehmen revolvierend emittierten notes
Gebote abzugeben, zu denen die Banken bereit sind, sie zur Plazierung zu
iibernehmen. Werden von den Banken keine Gebote abgegeben bzw. iiberstei-
gen die Gebote zur Ubernahme der notes den zuvor mit dem Schuldner
vereinbarten Hochstzinssatz, sind die Mitglieder des stand-by-underwriting-
Konsortiums verpflichtet, die notes zum vereinbarten Hochstzinssatz zu
iibernehmen bzw. zum gleichen Zinssatz entsprechend der Laufzeit der notes
Kreditmittel zur Verfiigung zu stellen. Der zwischen dem Unternehmen und den
underwriters vereinbarte Hochstzinssatz orientiert sich einerseits an der Bonitét
des Emittenten, andererseits an der Laufzeit der jeweiligen Fazilitit.

Die euronote facilities stellen somit fiir den Emittenten eine im hochsten
MaBe flexibel in Anspruch zu nehmende, vergleichsweise kostengiinstige
Finanzierungsalternative dar. Die effektiven Kosten der Mittelmobilisierung
sind fiir den Schuldner davon abhéngig, ob die notes zu Marktséitzen plaziert
werden kénnen oder ob die underwriters aufgrund mangelnder Plazierungsfa-
higkeit am Markt die notes zum vereinbarten Maximalzinssatz in ihre eigenen
Portefeuilles nehmen miissen. Zusitzlich zu den Zinskosten entstehen dem
Schuldner Provisionskosten fiir die Bereitstellung der back-up-Linie (underwri-
ter fee) sowie sonstige Provisionen (front-end fee) fiir die Abwicklung der
Finanzierungsfazilitit.

Bei den euronote facilities erhilt der Emittent eine sichere Refinanzierungs-
grundlage iber die gesamte Laufzeit der Fazilitit; der Kédufer der notes erhilt
ein kurzfristig liquidierbares Aktivum, wahrend die underwriter gleichzeitig nur
einer eventuellen Inanspruchnahme ihrer Liquiditidt ausgesetzt sind. Obwohl
somit bei dieser Finanzierungsform vordergriindig die Liquiditét aller Beteilig-
ten geschont bzw. verbessert wird, muB} jedoch deutlich gemacht werden, daB3 die
liquiditatsverbessernde Wirkung dieses Instruments nur so lange gegeben ist,
wie eine reibungslose Unterbringung der notes am Markt moglich ist. Ist die
Plazierung der notes aufgrund verdnderter Schuldnerbonitit oder verdnderter
Marktdaten zu den zuvor festgelegten Konditionen nicht moglich, kann der
Finanzierungsriickhalt des Emittenten nur zu Lasten der Liquiditit des
underwriter gewahrt werden.
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Betrachtet man den weltweit schnell angestiegenen Umfang der von den
Banken abgesicherten euronotes facilities, so wird deutlich, welch grofem
Liquiditétsrisiko sich die Banken konfrontiert sehen, sollten die an unterschied-
liche Emittenten gegebenen Zusagen in einer Krisensituation kumuliert in
Anspruch genommen werden. Neben das Liquiditatsrisiko tritt fiir die un-
derwriter bei diesen Instrumenten im Krisenfall auch das Kreditrisiko in Form
des lingerfristigen Bonitétsrisikos.

Unter Risikogesichtspunkten ist ndmlich die grundsétzliche Bedeutung dieser
Finanzinnovation darin zu sehen, daB3 das kurzfristige Bonitdtsrisiko — das
daraus resultiert, dafl sich die Schuldnerbonitdt wiahrend der Laufzeit der
plazierten notes rapide verschlechtert — auf die Anleger verteilt wird, wahrend
das langfristige Bonitétsrisiko aufgrund der zugesagten stand-by-Linien bei den
underwriter-Banken verbleibt und von diesen getragen werden muB}, wenn
wegen verschlechterter Schuldnerbonitét eine weitere Plazierung weiterer notes
nicht mehr moglich ist. Da in diesem Fall auch keine Ertrdge aus dem
Plazierungsgeschift anfallen, kann sich die Ertragssituation fiir die Banken so
weit verschlechtern, daB die Ertrdge aus der Zurverfiigungstellung dieser
Fazilitdten unter die des ,,klassischen” Konsortialkredits fallen. Ob die Margen
vor diesem Hintergrund in einem angemessenen Verhiltnis zu den mit einer
euronote-Fazilitit verbundenen Risiken stehen, muBl mindestens in Frage
gestellt werden.

Obwohl fiir die Emission von euronotes nur Emittenten mit ausgezeichneter
Bonitét in Frage kommen, sollten die Banken das diesen Fazilitdten inhdrente
Kreditrisiko nicht zu gering einschétzen, da sie gerade gezwungen sind, dieses
Risiko zu iibernehmen, wenn seine Ubernahme von den anderen Marktteilneh-
mern abgelehnt wurde.

Da einerseits die Aufsichtsbehorden mehrerer Lander die fiir die underwriters
aus der stand-by-Verpflichtung moglicherweise resultierenden Gewéhrleistun-
gen in die Anforderungen an die Eigenkapitalausstattung der Banken einbezo-
gen haben bzw. planen, diese Anpassung vorzunehmen, andererseits die
zugesagten Refinanzierungslinien in der Regel von den Unternehmen bisher nur
zu ca. einem Viertel ausgenutzt wurden, ist die Tendenz zu beobachten, daB die
Fazilitdten nicht mehr durch ein gleich hohes underwriting der Banken gedeckt
werden. Teilweise wurde von bonitidtsméBig einwandfreien Emittenten schon
génzlich auf eine verbindliche Eintrittszusage von seiten der Banken verzichtet.
Die Banken werden bei diesen dem amerikanischen commercial-paper-Markt
nachempfundenen Finanzierungen — und dem entsprechend als euro-commer-
cial-paper-Programm bezeichneten Vereinbarungen — verstirkt in eine reine
Maklerfunktion gedrangt, die zwar weniger Risiken, aber auch weniger Ertrage
impliziert.

Ob den Banken, die ihren bonitdtsmaBig besten Kunden fiir die Abwicklung
solcher euro-commercial-paper-Finanzierung ihre Absatzorganisation zur Ver-
fiigung stellen, hieraus im Notfall de facto nicht doch eine — zumindest
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moralische — Eintrittsverpflichtung und ein damit verbundenes Liquiditétsri-
siko erwichst, bleibt abzuwarten.

Weitere verwandte Fazilitdten in diesem Sektor sind die RAFTs (revolving
acceptance facilities by tender), BONUS (borrowers’ options for notes on
underwriting securities) und COLTS (continuously offered long-term securi-
ties). Eine weitere, den euronote facilities i.w.S. subsumierbare Finanzierungsal-
ternative an den Euromaérkten stellen die multi component facilities dar. Hierbei
— und dhnlich die MOFFs (multi-option funding facilities) — handelt es sich
um individuell zu vereinbarende ,,Paketfinanzierungen®, bestehend aus unter-
schiedlichen, an den Euromaérkten gebriauchlichen Finanzierungsfazilititen.
Der Schuldner kann im Rahmen einer multi component facility wihlen
zwischen einer Mittelbereitstellung iiber die Plazierung von notes oder durch
commercial-paper-Programme sowie einer Inanspruchnahme kurzfristiger
Uberbriickungskredite. Hiufig beinhalten diese Fazilititen auch eine Options-
moglichkeit fiir traditionelle Eurokredite. Mit dieser Paketfinanzierung hat der
Schuldner die Moglichkeit, entsprechend seinen aktuellen Finanzierungsbe-
diirfnissen die jeweiligen Vorteile der verschiedenen Finanzierungsalternativen
und Marktsegmente zu nutzen. Die erhohte Flexibilitdt bei der Wahl der
Laufzeiten, der Wéahrungen und der Instrumente erméglicht ihm, seine Mittel-
aufnahme giinstig zu managen und seine Finanzierungskosten zu minimieren.

bb) Transferable loan facilities

Neben der Entwicklung der beschriebenen neuen Instrumente haben die
verdnderten Marktbedingungen auch im Bereich des herkémmlichen Eurokre-
ditgeschifts zu neuen Ansitzen gefiihrt.

Das veridnderte RisikobewuBtsein sowie die Notwendigkeit, neue Moglich-
keiten zur Entlastung der Eigenkapitalrelationen zu schaffen, haben dazu
gefiihrt, daB das Interesse an einer Handelbarkeit und an einem funktionsfahi-
gen Sekundirmarkt fiir Darlehensforderungen in den letzten Jahren deutlich
gestiegen ist. Da durch die bisher bekannten Methoden des loan sub participa-
tion einerseits die erwiinschten bilanziellen Entlastungen nicht erreicht werden
konnten, andererseits erhebliche rechtliche Einschrinkungen der Handelbarkeit
bei diesen Vertragskonstruktionen auftraten, wurden am Euromarkt die
transferable loan facilities kreiert.

Bei diesen Innovationen ist grundsitzlich zwischen den transferable loan
certificates (TLCs) und den transferable loan instruments (TLIs) zu unterschei-
den, wobei das wesentliche Unterscheidungsmerkmal in der Rechtsnatur dieser
Instrumente zu sehen ist.

Waihrend die transferable loan instruments Wertpapiercharakter besitzen und
somit direkt den iibertragbaren, anteiligen Anspruch des Glaubigers verbriefen
— mithin durch einfache Abtretung iibertragbar sind —, stellen die transferable
loan certificates kein derartiges Schuldinstrument dar. Dies bedeutet, daB ein
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Glaubigerwechsel durch Novation, d.h. durch eine Neugestaltung des Vertra-
ges, vollzogen werden muf.

Im Gegensatz zur Abtretung setzt die Ubertragung von Kreditanteilen durch
Novation die Mitwirkung aller Vertragsparteien voraus und verlangt daher
nicht nur die Kenntnis des Schuldners, sondern auch dessen aktive Mitwirkung.
Stellte diese Notwendigkeit bei der traditionellen Ubertragung von Kreditantei-
len regelméBig ein Problem dar, da quasi ein neuer Kreditvertrag geschlossen
werden muBte, werden diese Probleme bei den transferable loan certificates
durch die Standardisierung und die Gestaltung des Grundvertrages, der eine
WeiterverduBerung a priori vorsieht, umgangen.

Obwohl die transferable loan facilities somit auf der Basis schon bekannter
und gebrauchlicher Rechtsinstitute — ndmlich der Abtretung und der Nova-
tion — konzipiert sind, fiihrt die starke Standardisierung, die durch die
transferable loan instruments bei der Abtretung und durch die transferable loan
certificates bei der Novation im Hinblick auf die Ubertragbarkeit von Darle-
hensforderungen im Sekunddrmarkt erreicht wird, zu einer wesentlichen
Verbesserung der Weiterplazierungsmoglichkeiten von Kreditanteilen und zu
einer Erleichterung des asset management der Banken.

Ob diese Innovationen den Bediirfnissen des Kreditnehmers entsprechen und
ihm gegeniiber den zuvor beschriebenen Instrumenten Vorteile verschaffen,
muB kritisch beurteilt werden, da er den Kreis und die Anzahl der Banken,
denen er als Schuldner gegeniibertritt und denen er somit informationspflichtig
wird, nicht von vornherein begrenzen bzw. festlegen kann. Aus Sicht der Bank
konnte negativ beurteilt werden, daB die Mehrheitsbildung bei Konsortialent-
scheidungen bei einem groBen und z. T. wechselnden Kreis von Partizipanten
erschwert wird. Welche Marktchancen diese Instrumente somit vor dem
Hintergrund der anderen — z.T. substitutiven — Finanzierungsfazilititen am
Kreditmarkt haben werden, kann somit nur schwer beurteilt werden.

2. Trend zur ,Futurisierung“

Mit der zunehmenden inflationsbedingten Zinsvolatilitit in den 70er und
frithen 80er Jahren sowie aufgrund verstarkter Wechselkursschwankungen nach
dem Zusammenbruch des Systems der festen Wechselkurse hat das Interesse der
international agierenden Banken und Unternehmen, sich gegen derartige
Preisinderungsrisiken abzusichern, betrdchtlich zugenommen. Die herkémmli-
chen — von den Warenterminmarkten bekannten — Formen der Absicherung
von Preisinderungsrisiken waren aufgrund der Individualitdt der Vertrége, d. h.
der mangelnden Normierung der Vertragsbestandteile, sowie des Mangels einer
ausreichend organisierten Abrechnungsorganisation wenig geeignet, um sie
unmodifiziert auf die Finanzmirkte und die dort abzusichernden Risiken zu
iibertragen.
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Vor diesem Hintergrund wurden neue Absicherungsinstrumente kreiert, die
zwar grundsitzlich auf den Prinzipien des traditionellen Terminhandels basie-
ren, sich jedoch durch eine starke Standardisierung der Vertragsbestandteile von
diesen unterscheiden. Diesen Finanztitel-Termin-Kontrakten, die unter der
Bezeichnung ,.financial futures“ bekannt geworden sind und seit ihrer Einfiih-
rung an den US-Terminbdrsen im Mai 1972 einen erheblichen Aufschwung
erlebt haben, kénnen unterschiedliche Instrumente subsumiert werden. Wéh-
rend Wihrungsterminkontrakte (currency futures) aufgrund institutionalisier-
ter Devisenterminmadrkte in der Bundesrepublik Deutschland nur eine unterge-
ordnete Rolle spielen und die Indexterminkontrakte (index futures), die
verschiedene Aktienindizes zum Geschéftsgegenstand haben, praktisch von
deutschen Banken bisher nicht genutzt wurden, haben sich die Zinsterminkon-
trakte (interest-rate futures) zu einem festen Bestand des Risikomanagements
bei Banken und multinational titigen Unternehmen entwickelt.

Das Grundprinzip eines futures-Sicherungsgeschiftes griindet auf der Uber-
legung, daB offenen Risikopositionen aus einem Grundgeschéft entgegengesetz-
te Risikopositionen aus einem Termingeschéft gegeniibergestellt werden (hedg-
ing). Jede negative Wertinderung des Grundgeschifts wird auf diese Weise
durch eine entsprechende positive Wertinderung des Termingeschéfts kompen-
siert, et vice versa. Auf diese Weise steht — wie es bei hedge-Geschiften typisch
ist — der Verlustvermeidung gleichzeitig der Verzicht auf einen Gewinn
gegeniiber.

Hatten die Banken bisher auch schon die Méglichkeit, durch Interbanktrans-
aktionen zinsidnderungsrisikobehafteten offenen Positionen entgegengesetzte
Ausgleichspositionen gegeniiberzustellen, so bedeutete dies einerseits jedoch
eine Ausweitung der Bilanz; andererseits wurden durch diese Geschéfte die
Refinanzierungslinien der Bank bei anderen Banken bzw. umgekehrt die
eingerdiumten Geldhandelslinien anderer Banken bei der Bank selbst negativ
beeinfluBt.

Mit den interest-rate futures wurde hier ein Absicherungsinstrument geschaf-
fen, mit dem Zinsdnderungsrisiken gemanagt werden konnen, ohne dal es zu
einer Verlingerung der Bilanz und einer Belastung der Eigenkapitalquote
kommt.

Der Kaufer bzw. der Verkdufer eines Zinsterminkontraktes verpflichtet sich,
sofern er seine jeweilige Position nicht schon vor Filligkeit des Kontraktes
durch ein Gegengeschift glattstellt, das dem Kontrakt zugrunde liegende
Kassainstrument gegen Zahlung des bei AbschluB des Kontraktes vereinbarten
Preises abzunehmen bzw. zu liefern. Geschiftsgegenstand von Zinsterminkon-
trakten sind bestimmte festverzinsliche Geld- und Kapitalmarktpapiere oder
Depositen bei ausgewdhlten Kreditinstituten, wobei die Verzinsung iiber die
Dauer der Einlage fixiert ist. Standardisiert werden in den Kontraktbedingun-
gen die Stiickelung und die Laufzeit der Papiere festgelegt. Die Konzentration
des Handels auf wenige Termine — in der Regel die Monate Mérz, Juni,
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September und Dezember — verschafft dem Markt die Liquiditét, die
erforderlich ist, um die Kontrakte ohne negative Preiswirkungen erwerben und
verduBern zu kénnen.

Der Vertragspartner bleibt bei den eigentlichen, borsenméaBigen interest-rate
futures dem jeweiligen Kéufer oder Verkdufer unbekannt, da eine Abrechnungs-
stelle — das clearing house — als Selbstkontrahent in jeden Vertrag eintritt, um
dessen Erfiillung zu garantieren. Dieses Verfahren ermoglicht es, daB die
Marktteilnehmer ihre Positionen ohne Beriicksichtigung der urspriinglichen
Kontraktbeziehung durch identische, aber entgegengesetzte Transaktionen
glattstellen k6nnen und damit der Liefer- und Abnahmeverpflichtung bei
Falligkeit des Kontraktes enthoben sind. AuBerdem wird iiber diesen Mechanis-
mus die individuelle Bonitdt des Marktteilnehmers durch die Bonitdt des
clearing house substituiert, wodurch eine kosten- und zeitintensive Bonitéts-
analyse vor einer futures-Transaktion entféllt. Ein Erfiillungsrisiko fiir einen
futures-Kontrakt kann somit nur fiir den Fall in Betracht kommen, wenn die
Bonitét des clearing house in Frage zu stellen ist.

Bei jedem VertragsabschluB ist von den Kontrahenten ein bestimmter Betrag
als Sicherheitsleistung beim clearing house zu hinterlegen. Die Hohe dieses
Einschusses, des initial margin, soll so bemessen sein, da3 die maximale tdgliche
Preisschwankung einer Position aufgefangen wird. Aus diesem Grunde knnen
die Sitze dieses margin, die zwischen 0,1% und 6% des Nominalwertes des
Kontraktes betragen, im Zeitablauf auch der Preisvolatilitit der Kontrakte
angepalit werden. Das initial margin kann entweder in Form von Barmitteln
oder durch Hinterlegung von vom clearing house anerkannten festverzinslichen
Wertpapieren bzw. Kreditbriefen entrichtet werden.

Borsentdgig werden fiir alle Kontrakte SchluBkurse (settlement prices) durch
das clearing house veréffentlicht und auf dieser Grundlage alle offenen
Positionen bewertet. Ist der EinschuBl aufgrund negativer Preisverdnderungen
unter das geforderte initial margin gefallen, so muf3 der Kontrahent einen
NachschuB} (variation margin) leisten. Erfiillt der Investor seine NachschuB-
pflicht nicht vor Beginn der nichsten Borsensitzung, so wird seine futures-
Position automatisch aufgeldst. Eine relative Erhohung des EinschuB3betrages
aufgrund positiver Preisverdnderungen wird dem Kontrahenten tédglich gutge-
schrieben.

Die Erfiillung eines Terminkontraktes durch Lieferung des zugrunde liegen-
den Papiers ist, da es sich in der Regel um reine Absicherungsgeschifte handelte,
fiir die meisten Marktteilnehmer ungeeignet, was sich in der Tatsache manife-
stiert, daB nur ca. 5% aller Kontrakte bis zur Filligkeit gehalten werden,
wihrend die restlichen offenen Positionen durch Gegengeschifte geschlossen
werden.

Durch die interest rate futures konnen die Zinsdnderungsrisiken nicht
grundsitzlich eliminiert werden; sie lassen sich jedoch aufgrund der problemlo-

3 Schriften d, Vereins f, Socialpolitik 170
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sen und kostengiinstigen Handelbarkeit in Form der standardisierten Zins-
terminkontrakte auf die Marktteilnehmer transferieren, die aufgrund anderer
(entgegengesetzter) Risikostrukturen diese Risiken tragen kénnen bzw. aus
Spekulationsgriinden bewuBt offene Postionen begriinden wollen.

Obwohl sich futures-K ontrakte ideal als Instrumente des Risikomanagement
eignen, kann man nicht iibersehen, daB sie auch zu spekulativen Zwecken
genutzt werden konnen, da aufgrund der geringen Sicherheitsleistungen (initial
margin) schon relativ kleine Preisinderungen, bezogen auf das eingesetzte
Kapital, hohe Gewinn- bzw. Verlustmoglichkeiten beinhalten.

Zur Absicherung gegen Zinsidnderungsrisiken wurden in den letzten Jahren
neben den interest-rate futures zunehmend auch Zinsausgleichsvereinbarungen
(forward rate agreements, FRA) eingesetzt. Im Gegensatz zu den Zinstermin-
kontrakten sind diese Instrumente im Hinblick auf die Vertragslaufzeit und die
Vertragssumme, d.h. auf die gegen Zinsidnderungsrisiken abzusichernde Posi-
tion, nicht standardisiert und sind somit auch nicht bérsenméBig handelbar. Bei
den forward rate agreements wird eine Risikoabsicherung bzw. eine Risikobe-
grenzung dadurch erreicht, daB zwei Vertragspartner mit entgegengesetzter
Risikoeinschdtzung entsprechend ihren individuellen Absicherungsbediirfnis-
sen die Vereinbarung treffen, einen bestimmten Kapitalbetrag fiir einen
festgelegten zukiinftigen Zeitraum mit einem zu vereinbarenden Zinssatz zu
verzinsen. Da es bei den forward rate agreements — im Gegensatz zu den
forward forward deposits — nicht zu einem Austausch von Kapitalbetrigen
wahrend der Laufzeit der Vereinbarung kommt, iibernehmen die Vertragspar-
teien im Rahmen des agreements nur die Verpflichtung, die Differenz zwischen
dem Kontraktzins und dem Marktzins am Ende der Laufzeit auszugleichen.

Neben den futures-Kontrakten und den forward rate agreements haben in
den letzten Jahren auch die Optionen — ein an den Wertpapiermirkten seit
langem bekanntes Instrument zur Absicherung von Preisdnderungsrisiken —
verstirkt das Interesse der Marktteilnehmer gefunden. Sie eigenen sich je nach
Ausgestaltung als Wihrungsoption (currency option) oder als Zinsoption
(interest-rate option) zur Absicherung von Zinsinderungs- bzw. Wéhrungsrisi-
ken.

In ihrer Grundform ist eine Option eine Vereinbarung zwischen zwei Parteien,
mit der dem Kéufer das begrenzte Recht eingerdumt wird, ein bestimmtes
Aktivum unter festgelegten Bedingungen zu kaufen bzw. zu verkaufen, wahrend
der Verkdufer die Verpflichtung eingeht, bei Ausiibung der Option durch den
Kiufer die Gegenseite des Geschiftes zu iibernehmen. Das Recht des Kaufers,
die Option auszuiiben oder verfallen zu lassen, ist, wenn es sich um eine sog.
europdische Option handelt, auf ein bestimmtes Datum begrenzt, wihrend es
bei den sog. amerikanischen Optionen iiber eine bestimmte Periode — die
Laufzeit der Option — besteht. Fiir dieses Recht erhilt der Verkdufer der
Option vom Kaiufer einen Preis, die Optionspramie. Der Handel der Option
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erfolgt entweder in Form individueller Vereinbarungen im over the counter
market oder mit standardisierten Kontrakten in Form des Borsenhandels.

Im Gegensatz zum festen Termingeschéft hat der Optionskédufer das Recht,
die Option einzul6sen, nicht jedoch die Pflicht. Er hat somit die Mdoglichkeit,
sich mit einer Option flexibel und mit vergleichbar geringen Kosten gegen
Wechselkursschwankungen abzusichern, ohne gleichzeitig gegenldufige Ver-
pflichtungen — auBer der Zahlung der Optionspramie — einzugehen.

Somit hat der Optionskaufer theoretisch die Moglichkeit, einen unbegrenzten
Gewinn zu erzielen, wahrend sein moglicher Verlust auf die von ihm gezahite
Priamie begrenzt ist. Fiir den Optionsverkdufer, den Stillhalter, stellt sich die
Situation umgekehrt dar: Kann er das Risiko nicht durch eine Gegenposition
abdecken, hat er bei fiir ihn negativen Wechselkursentwicklungen die Moglich-
keit eines a priori nicht quantifizierbaren Verlustes, wihrend sein maximaler
Gewinn sich auf die Hohe der Optionspramie beschrinkt. Ein umgekehrtes
Risikoverhaltnis ergibt sich hinsichtlich des Kreditrisikos: Hat der Optionsaus-
steller vom Kaufer der Option seine Priamie erhalten, besteht fiir ihn kein
Kreditrisiko mehr, da aus dem Optionsgeschift fiir den Kéufer keine weiteren
Verpflichtungen resultieren, denen er bei verdnderter Bonitdt gegebenenfalls
nicht mehr nachkommen koénnte. Fiir den Optionskédufer besteht hingegen
wahrend der gesamten Laufzeit der Option die Gefahr, daB der Stillhalter seinen
Verpflichtungen aus dem Vertrag nicht nachkommen kann und sich somit die
durch das Optionsgeschift angestrebte Absicht im Bedarfsfall nicht erfiillt.

Anhand dieser Uberlegungen wird deutlich, daB fiir den Aussteller von
Optionen mit diesem Geschéft nicht unerhebliche Risiken verbunden sind.
Banken, die als Aussteller von Optionen fungieren, sollten, sofern sie diese
Positionen nicht durch den Kauf identischer Gegenoptionen schlieBen kénnen,
dem Risikomanagement dieser offenen Positionen besondere Beachtung schen-
ken.

3. Trend zur ,,Globalisierung“

Mit der Aufgabe nationaler RegulierungsmaBnahmen und der zunehmenden
Liberalisierung wesentlicher Mérkte — insbesondere der nationalen Mérkte in
den USA und Japan — wuchs das Interesse vieler Emittenten und Investoren,
sich in unterschiedlichen Markten alternativ oder gleichzeitig zu engagieren, um
hieraus mdgliche Vorteile ziehen zu kénnen.

Fihrt der Trend zur ,securitization“, insbesondere die Generierung der
euronotes facilities, zu einer Verzahnung der Kredit- und Anleihemérkte, so
wird durch eine weitere Innovation, die swaps, eine Verzahnung unterschiedli-
cher nationaler und internationaler Mirkte sowie eine Verbindung zwischen
alternativen Marktbereichen erreicht, durch die traditionelle Marktgrenzen
aufgeweicht und unterschiedliche Finanzmdirkte zu einem globalen Markt
verschmolzen werden. Das Grundprinzip der swap-Geschifte basiert auf der

3*
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Uberlegung, daB ein Vertragspartner, der aufgrund seiner spezifischen Stellung
an einem bestimmten Finanzmarktsegment relative Kostenvorteile nutzen
kann, diese im Rahmen eines vertraglich vereinbarten Tauschgeschifts (swap)
dem anderen Vertragspartner — in der Regel entgeltlich — zugénglich macht.

Betrachtet man den Umfang der swap-Transaktionen in den letzten Jahren, so
wird deutlich, daB es sich bei diesen Transaktionen nicht um Einzelgeschifte
besonders kompetenter und innovationsfreudiger Finanzmanager handelt,
sondern um eine weltweite Entwicklung, die durchaus — auch im Zusammen-
hang mit den zuvor beschriebenen Verdnderungen (securitization, Futurisie-
rung) — mit der Bezeichnung ,, Trend zur Globalisierung* iberschrieben werden
kann.

Wurde das Volumen der swap-Geschiifte zur Entstehungszeit dieser Faziliti-
ten — Ende der 70er, Anfang der 80er Jahre — noch auf nur wenige 100 Mio.
US-Dollar geschitzt, so werden fiir das Jahr 1985 Betrdge von iiber 170 Mrd.
US-Dollar genannt, die im Rahmen von swap-Transaktionen getauscht wurden.
Nach aktuellen Schitzungen diirften heute 70 bis 80% aller an den internationa-
len Kapitalmérkten begebenen Neuemissionen swap-induziert sein. Insgesamt
spiegelt die volumenmaBige Entwicklung dieser Tauschoperation die zunehmen-
de Internationalisierung sowie die enger werdenden Verflechtungen der weltwei-
ten Finanzmarkte wider.

Swaps ermoglichen es dem Schuldner, Mittelaufnahmen wéihrungs- und
zinsméBig nicht nur entsprechend der spiteren Verwendungssituation, sondern
ausschlieBlich nach Kostengesichtspunkten auszurichten. Die Konstruktionen
des Wihrungsswaps (currency swap), des Zinsswaps (interest-rate swap) und
des kombinierten Wiahrungs- und Zinsswaps (cross-currency-interest-rate swap,
auch circus swap) geben ihm die Mdglichkeit, einmal von ihm giinstig
mobilisierte Mittel am swap-Markt in betragsgleiche Positionen anderer
Wihrungen und/oder anderer Zinsbasen zu tauschen. Die Fragestellung des
international agierenden Marktteilnehmers lautet somit beispielsweise nicht
mehr, welcher Anbieter von US-Dollar-Festsatzmitteln die giinstigsten Kondi-
tionen fiir einen langfristigen US-Dollar-Kredit offerieren kann, sondern,
welcher Markt fiir eine originidre Finanzierung zur Zeit die kostengiinstigsten
Moglichkeiten fiir eine Arbitrage in langfristige US-Dollar-Festzinsmittel
bietet.

Beim einfachen Zinsswap vereinbaren zwei Parteien mit unterschiedlichem
Bonitétsrating an den Finanzmarkten, ihre Zahlungsverpflichtungen, die aus
der Aufnahme von Mitteln gleicher Wihrung, aber unterschiedlicher Zinsbe-
rechnungsbasen (festverzinslich versus variabel verzinslich) entstanden sind,
gegenseitig zu iibernehmen, d.h. auszutauschen, zu ,,swappen®.

Damit eine derartige swap-Transaktion fiir beide Parteien zu einer Verbilli-
gung ihrer Finanzierungskosten fithren kann, miissen mehrere Voraussetzungen
erfiillt werden:
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(1) Zwischen den beiden swap-Partnern sollte ein merklicher, gleichwohl
tragbarer Bonitédtsunterschied bestehen.

(2) Die Differenz der Risikopramien, die Gldubiger fiir zinsfeste Mittel von
Schuldnern unterschiedlicher Bonitdt fordern, muB3 groBer sein als die
Differenz der Risikopramien bei variabel verzinslichen Mitteln, d. h., es muf3
z.B. gelten:

(ihaa —iber) > ((aa — ipen)

mit if = Festzinssatz,
iv =variabler Zinssatz
AAA = Schuldner ausgezeichneter Bonitit (triple A)
BBB =Schuldner geringerer Bonitit (triple B).

(3) Die swap-Parteien haben entgegengesetzte Interessen hinsichtlich ihrer
jeweiligen Zinsberechnungsbasis.

Unter Beriicksichtigung dieser Voraussetzungen stellt sich der einfache
Zinsswap wie folgt dar: Zwei Parteien unterschiedlicher Bonitit, beispielsweise
eine Eurobank (rating AAA) und ein Industrieunternechmen (BBB), vereinbaren
einen Zinsswap. Wihrend die Eurobank zur fristenkongruenten Refinanzierung
ihres Aktivgeschéifts an variabel verzinslichen Mitteln interessiert ist, benétigt
das Industrieunternehmen, um eine zuverldssige Kalkulationsbasis fiir seine
Investitionsvorhaben zu erhalten, Festzinssatzmittel. Der Bonititsunterschied
der swap-Parteien wirkt sich beziiglich der Finanzierungskosten wie folgt aus:

i if
Eurobank (AAA) Libor + % 10 6%
-Industrieunternehmen (BBB) Libor + 118% 11%6%
Zinsdifferenz 1% 112%
Libor + 14
T Industrie-
Bank
unternechmen
(AAA) (BBB)
(10'8% + 11/4%)
10 %% Libor
(zins- 18%
fest) (variabel)
Festsatz-
anleihe FRN
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Um den aus dem Bonitéitsunterschied resultierenden Kostenvorteil des AAA-
Schuldners gegeniiber dem BBB-Schuldner zum beiderseitigen Nutzen realisie-
ren zu konnen, emittiert die Bank eine Festzinsanleihe (straight bond) und
verpflichtet sich gegeniiber dem Industrieunternehmen, die Zinszahlungen aus
einer von diesem emittierten floating-rate-note-Emission zu iibernechmen. Zum
Ausgleich iibernimmt das Industrieunternehmen die Zinszahlungen aus der
Festzinsanleihe und zahlt der Bank zusitzlich einen Aufschlag (fiir deren
indirekte Bonitétsiiberlassung), d. h., es subventioniert deren Zinszahlungen fiir
die variabel verzinslichen Mittel. Die Hohe dieses Aufschlages, d.h., die Frage,
wie der Arbitragegewinn zwischen den swap-Parteien aufzuteilen ist, hingt
weitgehend von der Marktstellung der Beteiligten ab. Im Beispiel sei davon
ausgegangen, daB das Industrieunternehmen einen Aufschlag von 1%4% an die
Bank zahlt. Dann ergibt sich folgender Vorteilsvergleich:

Bank (AAA) Industrieunternehmen (BBB)
Zinskosten fiir C —10%% Zinskosten fir FRN — (Libor + 1'8%)
Festsatzanleihe

swap-inflow + 1138% swap-inflow + (Libor + 116%)
swap-outflow — (Libor + 1'8%) | swap-outflow — (108 +114%)
Nettokosten Libor— % Nettokosten 1136% (zinsfix)
Kosten ohne Libor + 1% Kosten ohne swap- 11%8%

swap Vereinbarung ‘ Vereinbarung

Zinsersparnis 4% Zinsersparnis 4%

Ein Vergleich der jeweiligen Finanzierungskosten mit bzw. ohne swap-
Vereinbarung zeigt, wie die beiden swap-Parteien die Kosten der Mittelaufnah-
me durch die swap-Transaktion optimieren kénnen: Durch den Ausstausch der
Zinsverbindlichkeiten erhalten beide Parteien die von ihnen gewiinschte Zinsbe-
rechtigungsbasis und konnen ihre Zinskosten gegeniiber einer direkten Mittel-
aufnahme mit entsprechender Zinsbasis (am Markt) um jeweils %% reduzieren.

Bei dem komplexeren basis swap werden zwei variable Zinsverpflichtungen
ausgetauscht, die auf unterschiedlichen Berechnungsbasen beruhen.

Beim reinen Wihrungsswap werden nicht Finanzierungsvorteile, die aus
einem Bonitdtsunterschied der swap-Partner resultieren konnen, genutzt,
sondern komparative Kostenvorteile, die eine oder beide Parteien im Hinblick
auf den Zugang zu bestimmten Wihrungsmérkten besitzen. Im Grundsatz stellt
ein Wihrungsswap den Tausch eines Kapitalbetrags und der aus diesem
Kapitalbetrag resultierenden Zinsbetrige einer Wihrung in einen Kapitalbe-
trag und resultierende Zinsen in einer anderen Wéhrung dar. Damit dieser
Tausch unter Kostengesichtspunkten fiir beide swap-Parteien vorteilhaft sein
kann, miissen auch hier verschiedene Voraussetzungen erfiillt sein:
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(1) Zwei Unternehmen — i.d. R. in unterschiedlichen Domizillindern — haben
hinsichtlich der Volumina, der Laufzeiten und der Zinsberechnungsbasen
gleiche Finanzierungsinteressen, aber entgegengesetzte Valutabediirfnisse.

(2) Die Unternehmen k6nnen sich aufgrund ihres relativen Standingvorteils am
Heimatmarkt giinstiger verschulden als das jeweils andere Unternehmen.

Legt man diese Voraussetzungen zugrunde, stellt sich ein Wéhrungsswap z. B.
wie folgt dar: Ein deutsches Unternehmen und ein US-amerikanisches Unter-
nehmen haben fiir den gleichen Zeitraum einen Finanzierungsbedarf von 200
Mio. US-$. Wihrend das deutsche Unternehmen diesen Betrag in US-$
benotigt, hat das US-Unternehmen DM-Bedarf. Aufgrund des Standingvorteils
am Inlandsmarkt ergeben sich fiir die Unternehmen Zinskosten fiir eine
Mittelaufnahme an den Finanzmérkten wie folgt:

Mittelaufnahme Mittelaufnahme
in DM in US-$
Deutsches Unternehmen A 612% 12%
US-amerikanisches Unternehmen B 712% 10 %
Relativer Zinsvorteil 1% 2%

Die beiden Unternehmen konnen diese relativen Zinsvorteile durch einen
Wihrungsswap in der Weise nutzen, daf sie sich jeweils an ihren Heimatmérk-
ten verschulden, die aufgenommenen Mittel zum aktuellen Kassakurs tauschen,
jdhrlich die entsprechenden Zinsverpflichtungen gegenseitig begleichen und am
Ende der Laufzeit die Kapitalbetrdge zum urspriinglichen Kassakurs zuriick-
tauschen.

Ein K ostenvergleich einer Mittelaufnahme mit bzw. ohne swap-Vereinbarung
zeigt wieder die Vorteilhaftigkeit dieser Transaktion:

Unternehmen A Unternehmen B

Zinskosten fiir DM Mittel — 6% % | Zinskosten fiir US-$-Mittel —10%
swap-inflow + 6% swap-inflow +10%
swap-outflow —10% swap-outflow — 6%%
Nettokosten +10% Nettokosten + 6%%
Zinsersparnis 2% Zinsersparnis 1%
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Zahlung von 10% Zinsen auf US-$-Mittel

Weitergabe von DM-Mitteln
Unternehmen A Unternehmen B

A

Y Wl Weitergabe von US-$-Mitteln |
| |
Mittel- | Zins- Zins- | Mittel-
zufluB : zahlung zahlung! zufluB
DM | 612% 10% | | US$
| (DM) Us-$) |
DM-Anleihe US-$-Anleihe
6 2% 10%

Da bei einem reinen Zinsswap eine Kapitalbewegung nicht stattfindet und nur
die Zinsverpflichtungen ausgetauscht werden, beschriankt sich das Kapitalrisiko
fiir die swap-Parteien — fiir den Fall, daB ein swap-Partner ausféllt — auf die
Hohe der zu diesem Zeitpunkt noch offenen Zinsforderung. Beim Wahrungs-
swap, bei dem zum Wechsel der Wahrungsbetridge zu Beginn und am Ende der
Laufzeit Kapitalbetrige transferiert werden, muB der vom Ausfall seines swap-
Partners betroffene Kontrahent den Riicktausch seines Wahrungsbetrages am
offenen Markt zu den dann geltenden Devisenkursen durchfiihren, was fiir ihn
je nach Wechselkursentwicklung zu einem Kursverlust bzw. Wechselkursgewinn
filhren kann. Bezeichnenderweise hat sich fiir bestimmte Yen-Dollar-swaps der
Name ,,hara kiri“ eingebiirgert.

Komplizierter strukturierte swaps basieren auf Vereinbarungen, bei denen die
Komponenten mehr variabel oder sonstwie komplexer sind (callable, puttable,
extendable swaps; forward und option swaps; amortisation und drawdown
swaps; reverse und reset swaps).

Um die Risiken, die sich aus der verschlechterten Bonitit bzw. dem Ausfall
eines swap-Partners ergeben konnen, zu minimieren, bedienen sich die Parteien
hdufig swap-Banken als Vermittler. Nimmt die swap-Bank die Mittlerfunktion
nur als arranger wahr, beschriankt sich ihre Rolle auf die Zusammenfiihrung
zweier sich ergidnzender swap-Parteien sowie auf Hilfsfunktionen bei der
Vertragsgestaltung. AuBer eventuellem Imageverlust erwachsen der Bank in
diesem Fall bei der Nichteinhaltung der Vertragsvereinbarungen durch die
swap-Parteien keine Risiken aus ihrer Mittlerfunktion.

In der Regel fungieren die swap-Banken jedoch als intermediary, d.h., sie
schlieBen mit den swap-Parteien separate Vertrdge ab und treten jeweils als
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Vertragskontrahenten auf. Kann einer der swap-Partner seinen Verpflichtungen
gegeniiber der swap-Bank nicht nachkommen, bleibt davon die Verpflichtung
der swap-Bank gegeniiber dem anderen vertragstreuen Partner unberiihrt. Sie
hat in diesem Fall das Erfiillungsrisiko selbst zu tragen.

Fiir die Vermittlertatigkeit erhilt die swap-Bank von den swap-Parteien eine
Provision, deren H6he davon abhéngig ist, ob die Bank nur als arranger oder
auch als Selbstkontrahent (intermediary) fungiert. Das Zwischenschalten einer
swap-Bank als intermediary reduziert somit fiir die an einem swap-Geschéft
interessierten Unternehmen das Bonitétsrisiko und befreit sie von der sonst
notwendigen Kreditwiirdigkeitsanalyse des swap-Partners..

AuBer dem Bonitétsrisiko tragen die als intermediary auftretenden Banken
auch ein Termin- oder Liquiditatsrisiko: fiir den Fall, daB die aus dem swap-
Vertrag resultierenden Zahlungsverpflichtungen nicht termingerecht erbracht
werden oder aufgrund von zwischenzeitlich dekretierten staatlichen Beschrén-
kungen des internationalen Kapitaltransfers (Transferrisiko als Komponente
des Landerrisikos) nicht ausgefiihrt werden kénnen.

Neben den diesen internationalen Finanztransaktionen — insbesondere,
wenn sie an bisher neuen Mairkten und zwischen sich bisher unbekannten
Partnern vollzogen werden — inhérenten Risiken miissen swap-Geschifte
vermittelnde Banken auch das fiir diese Geschéftsart typische mismatch-Risiko
beriicksichtigen. Dieses Risiko ergibt sich fiir die swap-Banken immer dann,
wenn sie swap-Kontrakte mit einem Partner eingehen bzw. abschlieBen, ohne
voher iiber einen entsprechenden Gegenpart zu verfiigen. In diesem Fall entsteht
der Bank eine offene Position — mismatch (Eigenposition) —, die sie unter
Umsténden nicht durch ein kompensierendes swap-Geschéft glattstellen kann.
Mismatch-Positionen kénnen einerseits aus technischen Griinden, wie beispiels-
weise unterschiedlichen Wiinschen der Vertragspartner hinsichtlich Volumina,
Laufzeiten usw. und der hiermit verbundenen Transformationsfunktion der
swap-Bank resultieren; andererseits konnen sie dann auftreten, wenn Banken
aufgrund der Wettbewerbssituation an den swap-Mérkten auf swap-Anfragen
von Unternehmen mit einer swap-Offerte reagieren, ohne schon iiber einen
Gegenpart zu verfligen.

Das mismatch-Risiko wird in diesem Fall um so gréBer ausfallen, je
individueller die swap-Offerte auf das anfragende Unternehmen zugeschnitten
war und je kurzfristiger die swap-Bank aufgrund des Wettbewerbsdrucks auf die
Anfrage mit einer unternehmensspezifischen swap-Offerte reagieren mubBte.

Die groBe Anzahl der den swap-Geschiften anhaftenden Risiken sowie das
schnell wachsende Volumen des Marktes lassen es fiir die swap-Banken selber,
aber auch fiir die nationalen Aufsichtsbehérden dringlich erscheinen, sich in
Zukunft mit der Frage der Risikoanalyse, Risikoquantifizierung und des
Risikomanagements in diesem Geschiftsbereich verstarkt auseinanderzusetzen.
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Die enge Verbindung verschiedener Méarkte durch swap-Transaktionen, das
Obsoletwerden herkommlicher Abgrenzungsmerkmale zwischen den Kredit-
und Anleihemérkten aufgrund der Schaffung ,,hybrider” Anlage- und Finanzie-
rungsinstrumente, die Liberalisierung und Deregulierung wesentlicher Markt-
zentren sowie die weitgehende Beseitigung von Zeit- und Raumbarrieren
aufgrund der verbesserten Informations- und Kommunikationstechnik haben
zwar zu einer Globalisierung der Markte, d.h. zu einer weitgehenden Integra-
tion und Verschmelzung aller Teilmirkte zu einem weltweiten Gesamtfinanz-
markt gefiihrt, bedingen andererseits jedoch — zumindest in einer Ubergangs-
phase —, daB3 die Transparenz fiir viele Marktteilnehmer verloren gegangen ist
und eine addquate Beurteilung der Risiken sowie eine ausreichende Risikopoli-
tik nur schwer zu realisieren sind. Zwar haben die zuvor beschriebenen
Innovationen die Moglichkeiten eines Risikomanagements und das Handlungs-
potential der Schuldner, der Geldanleger sowie der Banken in ihrer Vermittler-
und Transformationsrolle tendenziell vergroBert; fraglich muB hierbei jedoch
erscheinen, ob die Globalisierung der Mérkte nicht auch dazu gefiihrt hat, da3
traditionelle gesamtwirtschaftliche Steuerungsstrategien an Effizienz und be-
stimmte mikro- makro6konomische Instrumente an Prizision eingebii3t haben.
Da durch Finanzinnovationen jedweder Art Risiken nicht grundsitzlich
eleminiert werden konnen, sondern nur eine Umverteilung erfahren, muB3 das
Hauptaugenmerk aller verantwortlichen Marktteilnehmer darauf gerichtet sein,
daB es durch innovative Finanzierungstechniken nicht zu einer Kumulation von
Risiken bei den Wirtschaftseinheiten kommt, die diese Risiken am wenigsten
tragen konnen bzw. daB die Marktteilnehmer, die die Risiken letztendlich zu
tragen bereit sind, nicht eine durch ruindsen Wettbewerb fast verzehrte, sondern
marktgerechte Vergiitung erhalten.



Eine Untersuchung iiber Innovationen im internationalen
Bankgeschiift durch die Notenbanken der Zehnergruppe

Von Gerhard Laske, Frankfurt

1. Einsetzung einer Studiengruppe

Mehrmals jahrlich tritt bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) ein AusschuB3 der Notenbanken zusammen, der sich mit Fragen der
Euromirkte befat und die Entwicklung der internationalen Kreditbeziehun-
gen beobachtet und analysiert. Zu Anfang des Jahres 1985 befaBte sich dieser
AusschuBl erstmals mit dem Phidnomen der Innovationen im internationalen
Bankgeschift. Als Ergebnis dieser ersten Diskussion setzte der Ausschuf3 eine
Studiengruppe mit dem Auftrag ein, die makro-6konomischen Konsequenzen
des Innovationstrends zu untersuchen. Da sich zur gleichen Zeit der ebenfalls bei
der BIZ tagende AusschuB fiir Bankbestimmungen und -iiberwachung (Cooke-
Committee) bereits mit den Fragen beschiftigte, welche die zunehmende
Anwendung von bilanzunwirksamen Finanzierungspraktiken fiir die Banken-
aufsicht mit sich bringt, wurde der ad hoc eingesetzten Studiengruppe aufgege-
ben, eine Duplizierung der Arbeiten des Cooke-Committee zu vermeiden.
Dieses Committee hat seinen Bericht im Maérz dieses Jahres fertiggestellt. Er
wurde den Spitzenverbidnden der deutschen Kreditinstitute zur Verfiigung
gestellt. Folgerichtig beschriankte das Mandat die Studiengruppe nicht allein auf
die makro-6konomischen Aspekte der Innovationen, sondern auch auf das
internationale Bankgeschéft.

Bei der Abfassung des Berichts lie8 sich die Erwdhnung nationaler Entwick-
lungen doch nicht vollstdndig vermeiden, da viele, wenn nicht sogar die meisten
Neuerungen ihren Ursprung im heimischen Finanzmarkt der USA hatten und
von dort aus in den internationalen Bereich hinausgetragen wurden, wo sie sich
dann sehr rasch entfalteten. Das gilt z. B. fiir borsenmaBig gehandelte Wih-
rungsoptionen und Interest Rate Futures, die zuerst an den Warenterminmérk-
ten in Chicago auftauchten, im Verlaufe vermehrt auch von nicht-amerikani-
schen Banken verwendet wurden und schlieBlich zur Griindung von Options-
und Futuresborsen in London und Amsterdam fiihrten. Einen eher nationalen
Ursprung in den USA diirften auch Interest Rate Swaps haben, wihrend
dagegen die langfristigen Wahrungsswaps, bei denen es sich im wesentlichen um
den Austausch von Zinszahlungsstrémen handelt, maBgeblich von der Welt-
bank gefordert wurden.

Im Mandat des Euromarktausschusses wurden als Objekte der Untersuchung
vier bilanzneutrale Instrumente ausdriicklich genannt:
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— Back-up facilities wie NIFs, RUFs usw., die der Absicherung der revolvie-
renden Plazierung von kurzfristigen Papieren iiber mittel- bis langfristige
Zeitraume dienen;

— Wahrungs- und Zinssatzswaps, mit denen komparative Kostenvorteile bei
der Kreditbeschaffung an verschiedenen Markten ausgenutzt werden;

— Waihrungs- und Zinssatzoptionen, die vor allem der Absicherung gegenwiér-
tiger oder auch kiinftiger offener Positionen dienen;

— Forward Rate Agreements, mit denen offene Zinspositionen aus bestimm-
ten Einzeltransaktionen geschlossen werden konnen.

In der Studiengruppe waren alle Wahrungsbehérden aus dem Bereich der
Zehnergruppe vertreten, also auch die Schweizerische Nationalbank und die
Luxemburg Monetary Authority. Selbstverstidndlich gehorten ihr auch Vertre-
ter der BIZ an.

2. Zentralbanken wiinschten mehr Informationen
und genauere Analyse

Die Einsetzung der Studiengruppe ging auf eine amerikanische Anregung in
dem eingangs genannten EuromarktausschuB zuriick. Sie war ausgeldst durch
die schnelle und kraftige Ausweitung der bilanzunwirksamen Geschéfte — off-
balance-sheet transactions — bei den international tédtigen Geschéftsbanken.
Uber den Umfang dieser Geschifte und damit der durch sie geschaffenen
Eventualverpflichtungen, z.B. zur Ubernahme von Wertpapieren oder zur
Lieferung bzw. Abnahme von Devisen, bestanden nur unklare Vorstellungen,
da bisher keines der betroffenen Lénder alle innovativen Geschéftsarten in den
bankstatistischen Erhebungen systematisch erfaBte.

Zwar wurden in der Finanzpresse immer héufiger GroBenordnungen iiber
Back-ups, Swaps und Optionen genannt. Diese beruhten aber alle auf Schétzun-
gen von Marktteilnehmern, von denen keiner einen vollstindigen Marktiiber-
blick hatte und wobei manche Angaben offenbar auch von den Geschiftsinter-
essen der schidtzenden Institute beeinfluBt waren. Das offensichtlich ansteigende
Volumen der sich auBBerhalb der Bankbilanzen abspielenden Transaktionen, und
der daraus entstehenden Verpflichtungen zur eventuellen Bereitstellung von
Kredit, lieB bei den Zentralbanken Besorgnisse wachsen, daB sich in den
Biichern der Banken nicht nur unsichtbare Risiken ansammeln, sondern diese
sozusagen unter der Oberfldche abspielenden Transaktionen auch die Stabilitét
des gesamten Finanzsystems negativ beeinflussen kénnten. Besonders akut
wurde dieses Unbehagen bei jenen Zentralbanken empfunden, deren Banksyste-
me in ihren internationalen Geschidften sich zunehmend der neuartigen,
bilanzneutralen Transaktionen bedienten. Bei einigen international titigen
GrofBbanken schienen im Winter 1984/85 namhafte Verluste im Optionsgeschéft
entstanden zu sein, was sowohl auf unangemessen hohe Risikofreudigkeit beim
Ausstellen von Optionen als auch unzureichende Beachtung der Bewertungs-
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prinzipien, d.h. der Preisstellungserfordernisse, fiir dieses Instrument hindeute-
te. Ein weiterer Beweggrund fiir das vermehrte Interesse der Notenbanken war
auch das starke Vordringen der Absicherungsfazilititen und den damit von den
Banken libernommenen Finanzierungsgarantien (underwriting commitments)
fiir den Fall der Nicht-Plazierbarkeit der Papiere. Ferner war die Aufmerksam-
keit der Zentralbanken auf die schnelle Zunahme von Wihrungs- und
Zinsswaps gelenkt worden, fiir die sich ein Sekunddrmarkt mit aktiven ,,market
makers®“ zu entwickeln begann, der lange Ketten von Swaps zwischen den
tatsdchlichen Endbenutzern entstehen lieB. Der einfache Wahrungsswap, der
sog. ,,plain vanilla swap“, wurde mehr und mehr abgelost — oder verdrangt —
durch komplizierte Konstruktionen, die speziellen Absicherungs- und Finanzie-
rungsbediirfnissen dienen. Es war zu befiirchten, daBl sowohl Optionen als auch
Swaps in diesen neuen Sekunddrmirkten zu Risikokonzentrationen fiithren
wiirden. Es bestand dariiber hinaus der Verdacht, daB mittels dieser Instrumente
eine hohere Kreditexpansion stattfinden konnte, als ohne ihren Einsatz méglich
wire. Diese Fragen galt es griindlicher auszuleuchten, um eine verldBliche Basis
fiir evtl. notwendige Entscheidungen zu schaffen, ob die amtlichen Vorkehrun-
gen fiir die Bewahrung der Stabilitit des Systems und die Verfahren der
Geldpolitik an verdnderte Umstidnde angepaBt werden miissen.

Die Studiengruppe sah es nicht als ihre Aufgabe an, Vorschldge in dieser
Richtung zu machen, da dies nicht nur iiber ihr Mandat hinausgegangen wire,
sondern auch weit tiefgehendere Studien und damit ldngere Zeit erfordert hitte.
Sie ging davon aus, daB die Notenbankgouverneure verhéltnisméBig rasch eine
Analyse der Strukturverdnderungen und eine Vorstellung iiber ihre Dimensio-
nen zu erhalten wiinschten. Beides ist wohl im groBen und ganzen gelungen. Die
SchluBfolgerungen beruhen auf relativ umfangreichen statistischen Daten, die
aus dem vorhandenen Material herausgefiltert werden konnten. Diesen Daten
liegen z.T. jedoch Schitzungen zugrunde, da vor allem im Bereich der
Verbriefung (securitisation) nur unvollstindige Angaben iiber die Bankenbe-
stinde an Wertpapieren und iiber die Ausnutzung der neuartigen Absicherungs-
fazilititen verfiigbar waren.

3. Informationsgespriche mit innovationsfreudigen Banken

Als wichtigste Voraussetzung fiir einen aussagekréftigen Bericht betrachteten
die Mitglieder der Studiengruppe eine Bestandsaufnahme iiber die Aktivititen
der Banken in den Mirkten fiir innovative Finanzinstrumente. Angesichts des
Fehlens gesicherter statistischer Daten war eine solche Bestandsaufnahme nur
durch direkte Kontakte mit den Banken zu gewinnen, von denen bekannt war
oder zumindest angenommen werden mufBte, daB sie bereits innovative
Finanzierungsformen benutzen oder anbieten. Die Studiengruppe kam bei der
Erorterung ihres Arbeisprogramms sehr schnell zu der Einsicht, daB eine
Befragung aller im internationalen Geschéft tdtigen Banken weder moglich
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noch notwendig sei, da aus den verfiigbaren Anzeichen zu entnehmen war, daB3
diese sehr spezialisierten und komplexen Geschéfte nur von einer verhiltnisma-
Big kleinen Gruppe von Banken regelmaBig betrieben werden. Fiir New York
und London hielt man es daher fiir ausreichend, das Gesprach mit jeweils zehn
Banken zu suchen, worunter auch eine ausreichende Zahl von Investment
Banks, bzw. Merchant Bankers, sein sollte. In der Bundesrepublik beschriankten
wir unsere Gesprachswiinsche auf weniger als zehn Institute, von denen wir aus
Presseberichten und Pressekommentaren wuBlten, daB sie im Eurobond-Markt
als Konsortialfiihrer oder Konsortialmitglieder titig sind. Wir glaubten, trotz
dieser Beschrinkungen den weitaus groBten Teil des ,,deutschen® innovativen
Geschifts erfaBt zu haben. Dies ist durch spitere amtliche Erhebungen bei
einem weitaus groBerem Kreis von Banken bestitigt worden. Ubrigens waren
die Mitglieder der Studiengruppe auch iibereingekommen, die Filialen und
Niederlassungen ausldndischer Banken in ihren jeweiligen Lidndern nicht
anzusprechen, sondern nur von den Banken ihrer eigenen Nationalitidt Aus-
kiinfte auf konsolidierter Basis zu erbitten. Auch diese Begrenzung hat sich als
niitzlich erwiesen, da nach unserem Eindruck international préasente Institute in
der Regel nach einer einheitlichen Strategie gefiihrt werden, auch wenn die
Einzelentscheidungen weitgehend dezentralisiert sein mogen.

Den Banken wurden Fragen in vier Bereichen gestellt: Der Umfang ihrer
Geschifte mit den innovativen, bilanzunwirksamen Instrumenten, ihre Preis-
stellungspolitik, die Grundséitze und Praxis der Risikobegrenzung und Risikoii-
berwachung und schlieBlich, mehr oder weniger implizit in den Fragen zu den
drei genannten Bereichen enthalten, die Benutzung dieser Instrumente fiir
eigene und fiir fremde Rechnung. Die Gesprache mit den Banken haben in den
Monaten April und Mai 1985 stattgefunden. Den Banken wurde natiirlich
absolute Vertraulichkeit zugesichert, und alle zur Verfiigung gestellten Zahlen-
angaben wiirden fiir den Bericht nur in aggregierter Form verwendet werden.
Fiir seine Endfassung wurden dann schlieBlich doch nur bereits veroffentlichte
Daten, im wesentlichen von der OECD und der Bank von England, verwendet.

Diese Daten wurden auf den zuletzt bekannten Stand gebracht; seitdem
vorgenommene Revisionen und Ergdnzungen haben die meisten von ihnen
jedoch inzwischen obsolet werden lassen, so daB sie heute wahrscheinlich nur
noch historischen Wert als eine partielle Momentaufnahme haben. Fiir die
Mitglieder der Studiengruppe bildeten sie jedoch das wichtigste Riistzeug fiir
ihre SchluBfolgerungen iiber den ProzeB der Verbriefung, da sie einen Trend
aufzeigten, der sich unvermindert fortgesetzt, wenn nicht sogar noch intensiviert
hat. Die Tabellen des Berichts weisen jedoch eine bedauerliche Liicke auf, indem
sie keinerlei Daten iiber das Volumen an Wihrungs- und Zinssatzswaps
enthalten. Dieser Mangel ist vor allem darauf zuriickzufiihren, daB in den
meisten der an der Studie beteiligten Lander keine Berichtspflicht fiir derartige
Transaktionen besteht und einige Institute die gestellten Fragen nur teilweise
beantworten konnten.
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Die der Gruppe zur Verfiigung stehenden Zahlen waren daher so unvollstdn-
dig, z. T. in sich auch widerspriichlich, daB daraus keine SchluBfolgerungen von
Gewicht hitten gezogen werden konnen.

Eine ausfiihrliche Beschreibung der verschiedenen betrachteten bilanzun-
wirksamen Instrumente, ihres Entstehens und ihrer Techniken wurde von der
Studiengruppe fiir empfehlenswert gehalten, da dieses Material in den Zentral-
banken zwar vorhanden, aber zumeist weit verstreut ist. Der Bericht sollte damit
zugleich als Nachschlagewerk dienen konnen.

4. Innovationsbewegung und Strukturwandel

Die Studiengruppe ging an die Herausarbeitung der makro-6konomischen
Wirkungen des Innovationsprozesses aus zwei Richtungen heran. Zum einen
untersuchte sie die Triebkréifte fiir diesen Vorgang in den weltwirtschaftlichen
Entwicklungen, zum anderen analysierte sie die mit finanziellen Transaktionen
verbundenen Risiken und deren Neuformierung im Markt durch die Benutzung
innovativer Instrumente.

Als die maBgeblichen wirtschaftlichen Motivationen fiir die schnell zuneh-
mende Verwendung neuartiger Finanztechniken wurden folgende Faktoren
identifiziert:

— Der scharfe Anstieg der Inflationsraten in den spéten siebziger und frithen
achtziger Jahren und die dadurch ausgelosten starken Schwankungen der
Zinssitze und Wechselkurse. Dadurch sahen sich Banken und andere
Unternehmen gezwungen, nach wirkungsvollen Absicherungsmechanismen
gegen die neuen Risiken Ausschau zu halten. Zahlreiche neu entwickelte
Instrumente konnten diesen Schutz bieten.

— In den achtziger Jahren verdnderte sich das Leistungsbilanzgefiige in der
Weltwirtschaft einschneidend, als die Uberschiisse der dlexportierenden
Lander verschwanden und die USA das Land mit dem weitaus groBten
Leistungsbilanzdefizit zu werden begann. An die Stelle der von den OPEC-
Lindern bevorzugten kurzfristigen Bankeinlagen traten Investitionen von
Anlegern in Industrieldindern, deren Préferenzen eher auf Wertpapiere
gerichtet waren. Der Ausbruch von Schuldendienstschwierigkeiten bei
etlichen groBen Entwicklungslindern gehoért auch zu den Kausalitéten.
Dadurch wurden bei den meisten international titigen Banken mehr oder
weniger bedeutende Teile ihrer Kreditforderungen an hoch verschuldete
Lénder faktisch illiquide, auch wenn sie formal kurzfristig gegeben worden
waren. Dies beeintrichtigte das Ansehen der betroffenen Institute bei den
Anlegern, die ihre finanziellen Reserven nun eher in Wertpapieren statt in
Bankeinlagen zu halten neigten. Das Zusammenwirken dieser drei Entwick-
lungen hat der Tendenz zur Verbriefung internationaler Forderungen
betrichtlichen Antrieb gegeben. Variabel verzinsliche Rollover-Kredite
groBer Bankkonsortien wurden abgeldst durch die Begebung langfristiger
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Schuldverschreibungen und die Bereitstellung von Fazilititen zur Unter-
bringung kurzfristiger Geldmarktpapiere. Emittenten waren in groBem
Umfang amerikanische und multinationale Unternehmen, die mit diesen
Kapitalaufnahmen zur Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits der USA
beitrugen. Diese strukturellen Verschiebungen in den Finanzierungsstromen
und Finanzierungsmechanismen sind von der Bundesbank in ihrem Mo-
natsbericht April 1986 in einer Gegeniiberstellung der Gewdhrung neuer
internationaler Bankkredite und der Emission internationaler Anleihen in
all ihren Formen iiber die Jahre 1981 bis 1985 belegt worden. In diesen
Zeitraumen hat sich die Relation dieser beiden Komponenten genau
umgekehrt: von vier Fiinfteln Kredit und ein Fiinftel Wertpapieren im Jahre
1981 zu einem Fiinftel Kredit und vier Fiinfteln Wertpapieren im Vorjahr.
Nach allen vorliegenden Anzeichen hat sich dieser Trend im laufenden Jahr
fortgesetzt und sogar noch verstirkt.

Innerhalb des Wertpapierbereichs haben sich dabei interessante Verschie-
bungen ergeben, indem der Anteil der Absicherungsfazilititen fiir die
Ausgabe von Geldmarktpapieren an der Summe der Emissionen und
Fazilititen von 13 v.H. im Jahr 1983 auf 40 v.H. im vergangenen Jahr
angestiegen ist. Allerdings haben diese Fazilititen, in die jetzt auch die
Plazierungsvereinbarungen ohne Absicherungen einzubeziehen sind, noch
nicht unbedingt zu tatsdchlichen Finanzierungen gefiihrt. Ihre Inanspruch-
nahme, d.h. die Ausgabe von Papieren, wird auf etwa 25 v.H. der
vereinbarten Gesamtbetrage geschitzt. Da die unter solchen Absicherungs-
fazilititen und Plazierungsvereinbarungen begebenen Papiere sehr kurze
Laufzeiten haben und somit eher dem Geldmarkt zuzurechnen sind, werden
sie in den statistischen Daten z. B. der OECD mit den Konsortialkrediten der
Banken ausgewiesen. Die Studiengruppe war aber der Ansicht, daB sie fiir
die Zwecke einer Analyse des Verbriefungsprozesses besser den Anleihee-
mission zuzurechnen sind, da diese Vereinbarungen Laufzeiten von bis zu
zehn Jahren haben. Keine dieser beiden Losungen kann voll befriedigend
sein, weil diese neuen K onstruktionen eine so grof3e Variationsbreite in ihrer
Ausgestaltung haben, daB sie durchaus als eine dritte Kategorie zwischen
Bankkrediten und langfristigen Wertpapieren behandelt werden kdnnten.
Von groBer Bedeutung war fiir den InnovationsprozeB auch der weltweite
Zug zur Deregulierung der nationalen Finanzmarkte. Dieser umfaBt auf der
einen Seite den Abbau von bestehenden Beschriankungen, insbesondere im
Bereich der Zinsfestsetzung, des Marktzuganges fiir auslindische Banken
und der grenziiberschreitenden Kapitalbewegungen. Zu nennen ist in diesem
Zusammenhang auch die Beseitigung der Quellensteuer auf auslidndischen
Wertpapierbesitz in den USA, GroBbritannien, Frankreich und der Bundes-
republik vor zwei Jahren. Diese Abfolge von Entregulierungen hat das Tor
geOffnet zu einer betrichtlichen Intensivierung des weltweiten Wettbewerbs
zwischen den Banken selbst und mit anderen Finanzinstitutionen. In den
USA spielt in diesem Zusammenhang eine besondere Rolle das allmédhliche
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Aufweichen der Funktionsabschottung zwischen Kreditbanken und Invest-
mentbanken, die mit innovativen Instrumenten in den jeweils anderen
Zustandigkeitsbereich eindringen. Die amerikanischen Investmentbanken
werden damit auch zu einem direkten Mitbewerber und Herausforderer der
europdischen Universalbanken. Auf der anderen Seite der Anderungen und
Anpassungen im regulativen Netzwerk stehen die Forderungen der Banken-
aufsichtsbehorden auf Stirkung der Eigenkapitalausstattung bei den Kre-
ditinstituten, die vor allem durch die krisenhaften Entwicklungen bei hoch
verschuldeten Entwicklungsldndern ausgelost worden sind. Die Anforde-
rungen der Aufsichtsbehdrden haben einen Anreiz fiir die Banken geschaf-
fen, vermehrt Finanzierungstechniken einzusetzen, die keinen Eigenkapital-
anforderungen unterliegen. Dies sind in erster Linie die bilanzunwirksamen
Finanzierungs- und Absicherungsinstrumente.

— Gefordert worden ist der Innovationsprozef3 schlieBlich auch durch die
betrachtlichen Fortschritte der letzten Jahre auf den Gebieten der Nachrich-
teniibermittlung und der Datenverarbeitung. Letzteres hat die technischen
Kosten finanzieller Transaktionen betrichtlich gesenkt, so daB nicht nur ein
wesentlich hoheres Transaktionsvolumen kostengiinstig bewaltigt, sondern
auch komplizierte Geschéfte mit vielen Rechenoperationen wirtschaftlich
abgewickelt werden konnen. Die Mglichkeiten der schnellen Nachrichten-
ibermittlung haben den Informationsvorsprung groBer Institute reduziert,
so daB mehr Wettbewerber unter gleichen, oder zumindest weitgehend
angeglichenen Ausgangsbedingungen in den Mérkten erscheinen. Dies hat
das Operationsfeld fiir Spezialisten erweitert.

Das Zusammenwirken von Verianderungen im weltwirtschaftlichen Umfeld,
Strukturwandel im finanziellen Sektor, Deregulierung und technologischer
Fortschritt hat die Nachfrage nach Instrumenten gewaltig angetrieben, mit
denen Risiken libertragen, Kredit- und Kapitalbeschaffung erleichtert und die
Liquiditdtshaltung rationalisiert werden konnen.

5. Die Risiken in Finanztransaktionen

Die Analyse der Funktionen innovativer Instrumente ging von der Bestim-
mung der Risiken aus, die jedem Finanzinstrument anhaften und die mit jeder
finanziellen Transaktion verbunden sind. Die beiden wichtigsten Risiken sind an
den Finanzmirkten das Preis- und das Kreditrisiko. Ersteres entsteht aus
Schwankungen bei Zinssitzen und Wechselkursen, die zu Anderungen der
Marktbewertung von finanziellen Anlagen fiihrt. Das Preisrisiko ist unabhingig
von der Bonitit und Zahlungsfdhigkeit des Schuldners, deren im Zeitverlauf
unterschiedliche Einschatzung durch die Anleger natiirlich auch Schwankungen
des Marktwertes auslosen kann. Das Kreditrisiko dagegen umfaBt die potentiel-
le Unfahigkeit eines Schuldners, die eingegangenen Verpflichtungen vertragsge-
méiB zu erfiillen. In der Regel wird es sich dabei um Konkurs oder Vergleich
handeln, denkbar ist das Entstehen von Zahlungsunfihigkeit aber auch aus
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anderen Griinden, z. B. infolge von Gesetzesédnderungen oder neuer Rechtspre-
chung. Gerade letzteres konnte bei den neuartigen Absicherungsfazilititen
eintreten, da deren z. T. recht komplizierte Riicktrittsklauseln bisher wohl noch
in keinem Gerichtsverfahren auf ihre Haltbarkeit gepriift worden sind. Preis-
und Kreditrisiko sind die beiden wichtigsten Risiken, die mit neuartigen
Instrumenten von den Benutzern abgewalzt, d.h. auf andere Marktpartner
tibertragen werden sollen. Von Bedeutung ist bei der Betrachtung innovativer
Instrumente aber auch das Risiko einer abnehmenden Marktliquiditit, die den
schnellen Verkauf eines Instruments im Markt — z. B. eines Eurobonds oder
einer Euronote — nur unter betréchtlichen Werteinbuflen gestatten kann.

Zu nennen wire auch noch das Zahlstellenrisiko, welches am Abrechnungs-
termin einer Transaktion auftritt und das erst eliminiert ist, wenn auch die
Gegenpartei ihre Leistung erbracht hat. Dieses Risiko kann z. B. bei technischen
Schwierigkeiten akut werden, wenn eine Zahlung verzégert wird und fiir den
Empfanger nicht nur Zinsausfélle bzw. Zinskosten entstehen, sondern auch die
eigene Zahlungsfahigkeit in Gefahr geraten kann. Gerade technisches Versagen
ist bei dem stark gestiegenen Transaktionsvolumen auch bei weitestgehend
computer-gesteuerten Zahlungssystemen weiterhin ein Risikofaktor, wie sich im
November 1984 in New York gezeigt hat. Von geringerer Bedeutung — im
Vergleich zu traditionellen Instrumenten — diirften dagegen das Lander- und
das Transferrisiko fiir Innovationen sein, da beide Typen von diesen zwei
Risiken in gleicher Weise betroffen werden.

Alle von der Studiengruppe analysierten bilanzunwirksamen Instrumente
dienen dem Zweck, eines oder mehrere der genannten Risiken zu verlagern. Zur
Ubertragung lediglich der Preisrisiken werden Swaps, Optionen und Forward
Rate Agreements verwendet. Bei allen derartigen Operationen iibernimmt die
Gegenpartei das Risiko der Wechselkurs- und/oder Zinssatzinderung, wih-
rend das Kreditrisiko in der Ursprungshand verbleibt. Es handelt sich bei diesen
Geschiftsarten um Absicherungsinstrumente. Der Swap hat jedoch die zusitzli-
che Funktion der Kreditverbilligung, was eines der Ziele ist, wofiir die
Wihrungs- und Zinssatzswaps urspriinglich entwickelt worden sind. Das
andere wichtige Ziel war, mit einem Swap fiir einen oder sogar beide Partner
hinderliche Marktschranken zu iiberspringen, bei denen es sich sowohl um
Kreditfristen als auch um Wahrungen handeln kann. Die Weltbank konnte z. B.
mittels Wahrungsswaps den DM oder den sfr-Markt in groBerem Umfang in
Anspruch nehmen, als ihr der direkte Zugang erméglichte. Ahnliches gilt fiir
Emissionen z. B. in Australischen Dollar und in Neuseeldndischen Dollar, deren
Anleiheerlose von den Emittenten sofort in eine andere Wéahrung umgetauscht
— geswapt — wurden, die sie tatsdchlich fiir Zahlungen benétigten. Mit diesen
Wihrungsswaps wurden fiir die Emittenten auch die Kreditkosten von den
hohen Nominalsétzen jener beiden Wahrungen auf akzeptablere Effektivsitze
herabgeschleust. Die mit dem Einsatz von Swaps offensichtlich erreichbare
Offnung anderer oder neuer Mirkte sowie die damit bewirkte Zinsverbilligung
hat die Studiengruppe veranlaBt, intensiv der Frage nachzugehen, ob innovative
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Finanzinstrumente allgemein eine stirkere Kreditausweitung ermoglichen als
ohne ihre Existenz stattfinden konnte. Dabei wurde von der Annahme
ausgegangen, daB billigerer Kredit mehr Kredit erlaubt. Diese Unterstellung
rechtfertigt sich nicht nur bei einer isolierten Betrachtung der einzelnen
Instrumente, auch die Prozesse der Verbriefung und der weltweiten Integration
der Mairkte erlauben die SchluBfolgerung, daB Finanzinnovationen eine
verstirkte Kreditexpansion erleichtern. Die Richtigkeit dieser Thesen lieB sich
jedoch in Ermangelung eines ausreichend langen Beobachtungszeitraums nicht
belegen. Relationen zwischen der gesamten Verschuldung in einer Volkswirt-
schaft und ihrem BSP ergaben nur fiir die USA eine bemerkenswerte Steigerung
seit Ende 1982, was sich wohl mit dem konjunkturellen Aufschwung und den
hohen Haushaltsdefiziten dieser Jahre erklaren 1aBt. Eine direkte Verbindung
zwischen der Verbreitung innovativer Finanzinstrumente und der Zunahme der
inldndischen Verschuldung lieB sich jedoch in diesem Zeitpunkt nicht nachwei-
sen.

Waihrend die Risikoiibertragung durch Swaps, Optionen und Forward Rate
Agreements verhiltnismaBig leicht zu identifizieren ist, bieten die Absicherungs-
fazilititen ein wesentlich komplexeres Bild. Das Zusammenwirken dreier
Beteiligter — Schuldner, Anleger und absichernde Bank — sowie die wahrend
der Laufzeiten solcher Fazilitdten schwankende Ausnutzung fiihren dazu, daB3
die Risiken im Zeitverlauf zwischen den Beteiligten hin- und herwandern. Aus
der Sicht der Notenbank interessiert an diesen Konstruktionen naturgemaf am
meisten, wann die beteiligte Bank welche Risiken iibernehmen muB. Mit der
Gewidhrung der Absicherung fiir die fortlaufende Plazierung kurzfristiger
Papiere iiber einen mittel- bis langfristigen Zeitraum geht die Bank zuvorderst
ein Liquiditétsrisiko ein. Sobald Papiere zu den vereinbarten Bedingungen, d. h.
zu einer im voraus festgelegten Marge iliber dem Referenzzinssatz im Markt
nicht abgesetzt werden kénnen, muBB die Bank entweder die betreffenden
Papiere selbst iibernehmen oder in entsprechendem Umfang Kredit gewédhren.
Fiir dieses Risiko miif3ten die als ,,underwriter* auftretenden Banken eigentlich
entsprechende Liquiditédtsvorsorge treffen. Die absichernde Bank iibernimmt
beim Eintritt wegen erfolgloser Plazierungsbemiihungen das volle Kreditrisiko
fir die Laufzeit des betreffenden Papiers. Das kann fiir einen sehr kurzen
Zeitraum sein, wenn sich die Marktverhéltnisse bald wieder bessern. Bei einer
nachhaltigen Marktversteifung konnte die Finanzierungsverpflichtung aber
durchaus auch auflangere Dauer angerufen werden. In der Studiengruppe hat es
eine ausgedehnte Diskussion gegeben, ob Nicht-Plazierbarkeit bei der Auswei-
tung der Marge eine Folge allgemein versteifter Marktbedingungen sein konnte,
oder ob dies primidr, wenn nicht sogar ausschlieBlich, eine Konsequenz
verringerter Bonitédt des Emittenten wire. Dies kann ndmlich der zweite Grund
fiir den Riickgriff auf die absichernde Bank sein. Allerdings versuchen sich die
Banken dagegen mit der sogenannten ,material adverse change clause“ zu
schiitzen. Solange die Verweigerung der Gewihrleistung unter Berufung auf
eine derartige Klausel nicht vor Gericht angefochten und entschieden worden

4*
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ist, wird die tatsdchliche Anwendbarkeit dieser Vertragsbestimmung etwas im
Zwielicht bleiben. Bei den Banken selbst wurde vor einem Jahr ihrer juristischen
Haltbarkeit kein uneingeschrianktes Vertrauen geschenkt. Die Benutzbarkeit
dieses ,,Notausstiegs* konnte sich besonders dann verbieten, wenn mit dem
betreffenden Emittenten bereits seit lingerer Zeit eine enge Geschiftsbeziehung
besteht.

Der interessanteste Aspekt der Absicherungsfazilititen ist das Zusammen-
spiel der Erwartungen der drei Beteiligten. Alle sind der Aufassung, daB sichihre
individuelle Liquiditdtssituation dank einer solchen Fazilitit verbessert hat. Der
Emittent geht davon aus, daB er wiahrend der Laufzeit des Arrangements zu den
vereinbarten Bedingungen bei Bedarf fliissige Mittel erhilt. Die Bereitstellungs-
gebiihr, die ,,commitment fee®, ist infolge des scharfen Wettbewerbs zwischen
den Banken sehr niedrig. Uberdies kann er dank der Laufzeitgestaltung der
Papiere seine Kreditaufnahme auf einen sehr kurzen Zeitraum beschrénken,
also die Ausnutzung der Fazilitit seinen wechselnden Liquiditidtsbediirfnissen
anpassen. Der Erwerber solcher Papiere iibernimmt eine sehr kurzfristige
Forderung, an deren piinktlicher Tilgung er keinerlei Zweifel zu hegen braucht:
im Notfall springt die absichernde Bank ein. Auch seine Liquidititssituation hat
sich offenbar verbessert. Die absichernde Bank schlieBlich geht davon aus, daB
sie nur unter extremen Umstidnden aus ihrem ,,commitment” in Anspruch
genommen wird. Insgesamt gesehen ist wohl die Auffassung gerechtfertigt, da83
die Absicherungsfazilititen die Liquiditit des gesamten Systems erhdhen.
Bisher ist die Ausnutzung dieser Vereinbarungen aber offenbar nicht sehr hoch.
Marktbeobachter setzen sie — wie erwdhnt — mit 20 bis 25 Prozent der
gesamten Vertragssummen an. Der Spielraum fiir Anforderungen an die
Banken aus solchen Gewihrleistungen scheint also weit zu sein. Es kann nicht
ausgeschlossen werden, daB3 bei einer generellen Marktversteifung die Aufnah-
mefédhigkeit der Mirkte fiir solche Papiere abnimmt und dann in groBerem
MaBe Riickgriff auf die ,back-ups“ genommen wird, alleine schon um
auslaufende Papiere zu ersetzen. Im iibrigen sollte nicht iibersehen werden, da3
auch die reinen Plazierungsvereinbarungen, die allgemein als ,,Eurocommercial
paper programs“ bezeichnet werden und die nicht mit der Eintrittszusicherung
durch eine Bank — oder ein Bankenkonsortium — versehen sind, dennoch zu
Finanzierungsanforderungen an die Banken fiilhren kénnen. An solchen
Vereinbarungen mitwirkende Banken diirften also auch ein gewisses Liquidi-
tatsrisiko libernehmen. Dieser Eindruck verstirkt sich noch, wenn man erféhrt,
daB neuerdings Banken Wohlwollenserkldrungen fiir den Finanzierungseintritt
bei diesen Plazierungsvereinbarungen abgeben, die zwar nicht zu einer juristi-
schen, wohl aber zu einer moralischen Verpflichtung fithren diirften. In
allerjliingster Zeit sind Plazierungsvereinbarungen bekannt geworden, die nur
noch von Wertpapierhdndlern, d. h. Brokerhdusern arrangiert wurden. Vorder-
griindig entsteht damit fiir Banken iiberhaupt keine Finanzierungsanforderung.
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6. Die Stabilitit des Finanzsystems unter dem EinfluB finanzieller
Innovationen

Fiir die Erorterung der Auswirkungen innovativer Finanzinstrumente auf die
Stabilitdt des Systems — der sogenannte ,,systemic risk* — untersuchte die
Studiengruppe eingehend die von Marktteilnehmern vertretenen tragenden
Argumente.

— Die Mirkte seien leistungsfiahiger geworden, da die Trennwidnde zwischen
ihnen durchldssiger wurden, die Kreditkosten tendenziell geringer geworden
sind und die Anleger eine marktgerechte Verzinsung erhalten. Sowohl fiir
Kreditnehmer als auch Anleger seien damit bessere Moglichkeiten geschaf-
fen worden, die ihren individuellen Bediirfnissen entsprechenden Finanzie-
rungs- und Absicherungsformen zu erhalten.

— Bei der Trennung und separaten Ubertragung der Preis- und Kreditrisiken
wiirden diese von Partnern {ibernommen, die besser geeignet sind, sie zu
tragen. Entweder handele es sich um Wirtschaftssubjekte mit gegengerichte-
ten Risiken, so daB offene Positionen geschlossen wiirden. Oder die
Ubernehmenden seien spezialisierte Intermediére, die einen Markt in den
betreffenden Risiken ,,machen* und dabei entstehende offene Positionen
durch ,,Hedging“ in den Kassa- bzw. Terminmaérkten abdecken. Die Neu-
bzw. Umverteilung der Risiken im Markt wiirde also zu einer Verminderung
der Summe der Netto-Risiken fiihren. Das System wiirde damit stabiler.

Diese Annahmen sind von der Studiengruppe kritisch untersucht worden.
Dabei hat sich gezeigt, daB die Effizienz der Mérkte sicherlich zugenommen hat
und damit wohl auch die Allokation der finanziellen Ressourcen verbessert
worden ist. Es wiirde jedoch zu weit fiihren, diesen Gewinn an Funktionsfihig-
keit mit einer generellen Erh6hung der Stabilitdt des Systems gleichzusetzen.
Der ProzeB der Innovation, einschlieBlich des Zuges zur Verbriefung von
Kreditforderungen, hat in den Augen der Studiengruppe in mehrerer Hinsicht
Potentiale fiir Systemschwichungen geschaffen.

An erster Stelle wird hier die Konditionengestaltung fiir innovative Instru-
mente genannt. Der scharfe Wettbewerb zwischen den Kreditbanken unterein-
ander und mit den Investmentbanken hat die Gebiihren und Zinsmargen so
reduziert, daB aus dem Bankgewerbe selbst wiederholt die Frage kam, ob damit
ein den iibernommenen Risiken angemessenes Entgelt erzielt wird. Das schnelle
Vordringen gerade bilanzunwirksamer Transaktionen ist u.a. darauf zuriickzu-
fiihren, daB3 nach dem Ausbruch der bekannten Schuldendienstschwierigkeiten
bei einigen lateinamerikanischen Landern die Bankenaufsichtsbehorden in den
wichtigsten Lindern die Kreditinstitute zur Verstirkung ihrer Eigenkapitalbasis
aufgefordert haben. Mit der verstirkten Hinwendung zu bilanzunwirksamen
Geschiftstypen kann dieser Notwendigkeit zundchst ausgewichen und zugleich
konnen die Ertragskraft stirkende Provisionseinnahmen erzielt werden. Die
Provisionssidtze auf solche Geschifte sollten aber auBer der Kostendeckung
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auch eine Risikoprdmie enthalten, um Vorsorge fiir Eventualitidten zu treffen.
Dies ist offenbar nicht immer gewéhrleistet. Die Periode des ,,underpricing®
mag voriibergehend sein, bis die Anteile an diesen neuen Mirkten im
Wettbewerb unter den verschiedenen Banken aufgeteilt sind. Dieser ProzeB der
Marktreifung kann sich jedoch recht lange hinziehen, besonders wenn im
internationalen Bankgeschift Uberkapazititen vorhanden sind, deren Abbau
infolge der institutionellen Gegebenheiten im Bankgewerbe erst iiber ldangere
Zeitraume moglich sein diirfte. In dieser Phase der Marktentwicklung miissen
die Akteure sicher auch erst Erfahrung mit der Bewertung dieser neuartigen
Risiken gewinnen. Die Konditionengestaltung fiir die traditionellen Instrumen-
te mag dafiir kein geeignetes Beispiel oder Vorbild geben. Dieses Fehlen von
geeigneten Erfahrungswerten mag allein schon zu unangemessen generdsen
Konditionen fiir den Kunden fiihren. Es behindert nicht nur eine ausreichende
Risikovorsorge, sondern begiinstigt zugleich auch eine iibermidBige Ansamm-
lung von Risiken. So etwa ist die Entwicklung in den spiten siebziger Jahren im
Markt fiir syndizierte Roll-over-Kredite abgelaufen, als der intensive internatio-
nale Wettbewerb zu einer ausgepragten Margenkompression fiihrte, die auch
seinerzeit von prominenten Bankiers geriigt wurde. Versuche der Banken nach
1982, die Zinsmargen auszuweiten, erwiesen sich trotz der allgemein bekannten
schlechten Ertrags- und hohen Risikosituation als nicht erfolgreich, vor allem
infolge des zunehmenden Konkurrenzdrucks. Uber die letzten sechs bis zwolf
Monate war eine weitere Komprimierung der Entgelte fiir diese finanziellen
Dienstleistungen zu beobachten, was sicher im Widerspruch zur Entwicklung
der Risiken steht.

Der Wertpapierkredit steht aber auch bei internationalen Finanzierungen nur
den besten Schuldnern zur Verfiigung. Entwicklungsldnder sind seit dem Beginn
der akuten Verschuldungsprobleme im August 1982 an den Eurobond-Mirkten
praktisch nicht mehr erschienen, abgesehen von ein oder zwei Versuchsballons,
die von Lindern mit sichtbaren Anpassungserfolgen aufgelassen wurden.
Diesen Emissionen ist jedoch an den Mairkten ein eher zuriickhaltender
Empfang gegeben worden. Darin driickt sich der Ansteckungseffekt aus, der bei
Schwierigkeiten innerhalb einer regionalen Gruppe auch Linder mit besseren
Ergebnissen erreicht (wie z.B. Ungarn in Osteuropa). Verbriefte Kredite
konnten bisher nur von groflen international bekannten Unternehmen, einigen
kleineren Industrielindern und verschiedenen offentlichen Unternehmen aus
industrialisierten Staaten aufgenommen werden. Das sind jedoch die hoherwer-
tigen Schuldner in den Portefeuilles der internationalen Banken. Ein Fortschrei-
ten der Tendenz zur Verbriefung in dieser selektiven Form miiBte einerseits die
durchschnittliche Qualitdt der Kreditforderungen der Banken mindern und
zwar um so mehr, je hoher der Anteil der Auslandskredite an ihren Gesamtaus-
leihungen ist. Andererseits wiirde dabei die Bedeutung der Banken bei der
Bereitstellung von Kreditmitteln insgesamt vermindert. Die Studiengruppe
glaubte infolgedessen eine Gefahr fiir die Féhigkeit des Bankensystems
entstehen zu sehen, daB es bei pl6tzlich auftretenden Verknappungen an den
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Geld- und Kapitalmérkten nicht mehr wie jetzt den Liquiditdtsbedarf der
Wirtschaft flexibel decken kann. Die Banken wiirden die Pufferfunktion des
»lender of next to last resort* nicht ldnger zufriedenstellend ausfiillen konnen.
Die Studiengruppe war sich natiirlich voll bewuBt, daB dies keine akute Gefahr
ist. Sie macht deshalb ausdriicklich darauf aufmerksam, daB in den meisten
Industrielindern die Wirtschaft den groBten Teil ihres Kreditbedarfs noch
immer bei den Banken befriedigt. Es wurde allerdings nicht die Frage
untersucht, ob man in den USA, wo Industrieunternehmen sich schon seit
Jahren in erheblichen Umfange mit lang- und auch kurzlaufenden Papieren am
Kapital- und am Geldmarkt finanzieren, diesem Zustand bereits ndher gekom-
men ist. Es ist jedoch deutlich, daB an den amerikanischen Inlandsmirkten
entwickelte Finanzierungstechniken in vielerlei Hinsicht bei internationalen
Neuerungen Pate gestanden haben. Es soll dabei nur an Commercial Paper
Programs und die zu ihrer Absicherung benutzten Back-ups und Back-stops
erinnert werden. Falls sich die Verbriefung eines Tages tatsidchlich soweit
durchsetzen sollte, daB ausschlieBlich zweit- und drittklassige Kreditnehmer
von den Banken bedient werden, konnte dies auch weitreichende Folgen fiir die
Handlungsfahigkeit der Zentralbanken bei der Gestaltung ihrer Zins- und
Kreditpolitik haben.

Eine andere Facette des Innovationsprozesses ist die aktive Beteiligung der
Banken an der Verbriefung auf beiden Seiten ihrer Bilanzen. Einerseits haben
Banken von der Vorliebe der Anleger fiir Wertpapiere selbst Gebrauch gemacht,
indem sie Anleihen der verschiedensten Variationen — mit fester und variabler
Verzinsung, mit Zinsobergrenzen (caps), in Verbindung mit Optionen auf
weitere Anleihen und auf junge Aktien — begeben haben. Sie wollen damit ihre
Refinanzierungsbasis verbreitern, die Zinskongruenz mit ihrem Aktivgeschéft
verbessern, oder sogar Verbindlichkeiten mit Eigenkapitaldhnlichkeit beschaf-
fen. Die von der Studiengruppe ermittelten Daten zeigen die gestiegene
Bedeutung des Wertpapiers als Finanzierungsmittel fiir die internationalen
Banken. Dabei haben deren Emissionen nicht nur in absoluten Betridgen,
sondern auch als Anteil an den gesamten internationalen Finanzierungsmitteln
zugenommen, und zwar von 12 v.H. im Jahre 1983 auf nahezu 19 v.H. im
Vorjahr, und das bei einer Verdoppelung des internationalen Finanzierungsvo-
lumens im Verlaufe von nur zwei Jahren.

Auf der anderen Seite der Bilanz sehen wir ein kréftiges Anziehen der
Wertpapierkdufe der Banken. Mit dem Erwerb von marktfihigen Papieren
wollen diese Banken die Liquiditatsstruktur ihrer Aktiva verbessern. Gleichzei-
tig sind diese Wertpapierkdufe wohl aber auch als ein Bemiihen zu sehen, den
ProzeB ihrer ,,Disintermediation” zu unterlaufen und erstklassige Risiken in
ihren Portefeuilles zu halten. Der stirkeren Hinwendung zur Wertpapieranlage
seitens der Banken liegt natiirlich die Annahme, vielleicht sogar die Uberzeu-
gung, zugrunde, daB im Bedarfsfall diese Papiere schnell und ohne ins Gewicht
fallende PreiseinbuBen in Primdrliquiditdt umgewandelt werden kdnnen. Die
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Sekunddrmairkte fiir Eurobonds haben in der Tat inzwischen eine Breite und
Tiefe, daBB diese Erwartung nicht ganz ungerechtfertigt erscheint. Fiir Euro-
notes, Eurocommercial Paper und Certificates of Deposit scheinen die Sekund-
drmarkte allerdings diesen Reifegrad noch nicht erreicht zu haben. Die
Entwicklung in dieser Richtung schreitet jedoch schnell voran. Dennoch muf3
die Frage gestellt werden, ob im Falle einer allgemeinen Versteifung an den
Finanzmérkten die Liquidisierung von Wertpapieranlagen iiber die Markte
tatséchlich so reibungslos und schmerzfrei wird vonstatten gehen kénnen. In der
Studiengruppe wurde u.a. darauf hingewiesen, daB Nichtbanken bei Anspan-
nungen an den Finanzmaérkten nach aller Erfahrung wesentlich eher als Banken
dazu neigten, sich von Wertpapierbestinden zu trennen. Das wird Konsequen-
zen fiir die Wertpapiernotierungen und die Effektivverzinsungen haben. In einer
solchen Situation konnten Banken also vor der Wahl stehen, entweder
Wertpapiere mit Verlust abzustoBen, um Kreditwiinsche zu erfiillen, oder das
»locking-in*“ hinzunehmen und nicht beruhigend eingreifen zu kénnen. Im
ersteren Fall wiirden sie moglicherweise zugleich einen Abschreibungsbedarf
auf ihre restlichen Wertpapierbestinde herausfordern, im letzteren geschétzte
Geschiftsbeziehungen aufs Spiel setzen. Diese Uberlegungen erscheinen z.Z.
recht hypothethisch, zumal sich in den letzten Monaten die Ertragssituation der
grofen amerikanischen Banken angefangen hat zu konsolidieren. Eine sehr
weitgehende Substitution des Bankkredits durch verbriefte und handelbare
Forderungen kdnnte jedoch Aufsichtsbehérden und Zentralbanken vor die
Frage stellen, ob fiir die Abwendung von Bedrohungen fiir die Systemstabilitat
nicht andere Vorkehrungen getroffen werden sollten, als heute zur Verfiigung
gehalten werden. Es ist jedoch anzunehmen, da mit derartigen Problemen eher
Lander konfrontiert wiirden, deren Banksysteme auf funktionaler Trennung
organisiert sind, in denen die Kreditbanken schneller einem Erosionsprozef3
ausgesetzt wiren. Universalbanken konnten auf das Uberspringen des Verbrief-
ungsprozesses vom internationalen ins Inlandsgeschift vermutlich flexibler
reagieren. Eine weitere mogliche Folge der Verbriefungstendenz kdnnte sein,
daB schlieBlich auch Unternehmen mit weniger hoher Bonitét sich direkt am
Kapitalmarkt finanzieren. Bei auftretenden Schwierigkeiten wiirde solchen
Emittenten der FinanzierungsfluB wahrscheinlich frither abgeschnitten, als das
bei Bankkrediten der Fall wire. Das System wiirde an Stabilitdt einbiiBen.

7. Konsequenzen fiir die Geldpolitik

Den potentiellen Auswirkungen der Innovationen auf die Gestaltung und
Umsetzung der Geld- und Kreditpolitik hat die Studiengruppe selbstverstdnd-
lich ebenso groBe Aufmerksamkeit geschenkt wie den Fragen der Systemstabili-
tdt. Bei diesen Erdrterungen zeigte sich besonders deutlich, daB Lander mit
Trennbanksystem — wie die USA — und fiir lange Zeit beibehaltenen amtlichen
Zinsfestsetzungen und dhnlichen Regelungen (Kreditlenkung) vom Innova-
tionsgeschehen bisher mehr betroffen waren. Wiederholt wird deshalb im
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Bericht der Studiengruppe darauf hingewiesen, daB die Erfahrungen der
einzelnen Linder sehr voneinander abweichen. Als generelles Kriterium wird
herausgestellt, daB3 in Lindern mit einem hohen Grad an gesamtwirtschaftlicher
Stabilitdt der Anreiz fiir Innovationen am geringsten gewesen sei.

Die Gruppe hatte ihre Arbeit begonnen mit einer Beschreibung der Techniken
und der Analyse der Finanzierungs- und Absicherungsinstrumente, deren
Benutzung sich in den Bilanzen und Ausweisen der beteiligten Unternehmen —
Banken und Nichtbanken — nicht niederschlégt. Im Verlaufe der Diskussionen
und bei der Abfassung der verschiedenen Berichtsteile wurde jedoch bald
deutlich, daB die einzelnen Instrumente jedes fiir sich genommen nur marginal
zu den bereits erfolgten und noch im Gange befindlichen strukturellen
Verdnderungen beitragen. Bei der Formulierung ihrer Geldpolitik werden die
Notenbanken jedoch von den kumulativen Wirkungen der verschiedenen
Strange des Innovationsgeschehens und des Strukturwandels beriihrt, ebenso
wie die Stabilitdt des Systems von der Gesamtheit dieser Ereignisse beeinflu3t
wird.

Die wichtigsten Einfliisse auf Gestaltung und Wirksamkeit der Geld- und
Kreditpolitik entstiinden nach den Uberlegungen der Studiengruppe aus den
folgenden strukturellen Trends, die sich z.T. iiberlappen und gegenseitig
bedingen:

— Die weltweite Integration der Finanzmérkte und die erhohte internationale
Mobilitit des Kapitals;

— Die schnelle Verbreitung variabler Zinsen und die Entwicklung von
Instrumenten zur Trennung und Ubertragung von Einzelrisiken;

— Der Abbau bestimmter Vorschriften fiir die Finanzmarkte (Deregulierung),
der schirfere Wettbewerb zwischen den Banken und die damit in bestimmten
Landern (USA) einhergehende Durchlécherung der Funktionsabschottung.

In welchem AusmaB diese drei Trends jeweils fiir die Geldpolitik zu
Erschwernissen fithren oder Probleme schaffen konnten, 14Bt sich auch nicht
anndhernd bestimmen. Dies hidngt von den besonderen strukturellen und
institutionellen Vorgaben in den einzelnen Léindern ab.

Die Wirkungen der genannten drei groBen Trends betreffen in erster Linie die
Ubertragungswege fiir geldpolitische MaBnahmen. Diese Wirkungen sind um
so fiihlbarer, je mehr sich eine Zentralbank bisher der direkten Kreditsteuerung
— entweder durch Kontingentierung oder mittels Priferenzzinssdtzen —
bedient hat. Fiir diese Zentralbanken sind Variationen in den Zinssitzen, d.h.
dem Zinsdifferential zu anderen nationalen Mirkten, zum stirker wirkenden
Transmissionsmechanismus geworden, weil die innovativen Instrumente es
ermoglichen, solchen dirigistischen Regelungen auszuweichen oder sie zu
unterlaufen. Das trifft insbesondere auf Begrenzungen fiir die Einlagenverzin-
sung zu, der sich GroBanleger mit dem Erwerb kurzfristiger Papiere wie CP oder
CDs entziehen konnen. Unter den Bedingungen flexibler Wechselkurse, zumin-
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dest fiir die im Kapitalverkehr besonders wichtigen Wahrungen, werden
geldpolitische MaBnahmen auch stdrker durch Wechselkursverdnderungen
iibertragen. Beide Transmissionswege wirken auf die Wirtschaft in ihrer
Gesamtheit, so daB die bevorzugte Versorgung bestimmter Wirtschaftszweige
oder Industrien mit Kredit weniger leicht moglich sein kann. Deregulierung
einmal in Gang gesetzt scheint so offenbar Marktkrifte freizusetzen, die zu mehr
Deregulierung dringen. Ein im Ldndervergleich ungleicher Deregulierungsfort-
schritt und Deregulierungsstand kann offenbar auch Anreiz zu weiteren
Spielarten der Innovation schaffen, mit denen z.B. das ungleiche Niveau der
Zinsfreigabe unterlaufen wird. Variationen des Wahrungs- und Zinssatzswaps,
zugeschnitten auf die besonderen Umstédnde des jeweiligen Falles, eignen sich
dazu am besten. Auch kleine Zinsinderungen in einem nationalen Markt
konnen umfangreiche Kapitalbewegungen auslésen und springen infolgedessen
schnell auf die anderen Markte iiber. Die gestiegene Bedeutung des Wechselkur-
ses fiir die Ubertragung geldpolitischer MaBnahmen hat auch zur Folge, daB der
auBlenwirtschaftliche Sektor einer Volkswirtschaft stirker als friiher von diesen
MaBnahmen berithrt wird. Fiir die USA ist dies offensichtlich eine neue
Erfahrung. Fiir kleine, offene Volkswirtschaften — genannt werden besonders
die kleineren EMS-Linder und Kanada — war der Wechselkurs dagegen schon
immer ein wesentlicher Faktor bei allen kreditpolitischen Uberlegungen.

Da kreditpolitische MaBnahmen unter so verdnderten Bedingungen in
zunechmendem MaBe die Wettbewerbskraft der AuBenwirtschaft beriihren,
konnte dies im Extremfall die Entschlossenheit einiger Zentralbanken schwi-
chen, eigentlich fiir notwendig erachtete Anderungen in ihrer geldpolitischen
Ausrichtung tatsichlich vorzunehmen. Bei diesem Punkt hat die Studiengruppe
nochmals ausdriicklich darauf hingewiesen, daB diese SchluBfolgerungen nicht
einheitlich fiir alle Linder der Zehnergruppe gezogen werden konnen, zumal die
Mirkte nicht den Grad von Perfektion entwickelt haben, bei dem Unterschiede
in den Nominal- und Realverzinsungen durch die Arbitrage binnen kiirzester
Zeit ausgeglichen werden. Wenn auch der Raum fiir eine unabhingige
Geldpolitik durch die Integration der Markte enger geworden sei, so wire er
doch noch nicht eingeebnet. Ihre Kosten konnten unter Umstdnden jedoch
hoher sein als die erzielbaren Gewinne. Fiir kleinere Linder konne dieser
grundlegende Strukturwandel aber schon heute bedeuten, daB ihre geldpoliti-
sche Entscheidungsfreiheit darauf beschrinkt ist, der Geldpolitik anderer
Lander mit hoherem Gewicht in der Weltwirtschaft zu folgen.

Dem erreichten hohen Grad der gegenseitigen Verflechtung der Kapitalmark-
te und ihrer gesteigerten Leistungsfahigkeit ist es nach dem Eindruck der
Studiengruppe auch zuzuschreiben, daB Fehlbetrdge in den staatlichen Haus-
halten und in den Leistungsbilanzen heute offenbar leichter und ldnger
finanzierbar sind. Erforderliche AnpassungsmaBnahmen konnen infolgedessen
langer aufgeschoben werden. Die Zahlungsbilanz- und Haushaltsentwicklung
der Vereinigten Staaten konnen wohl als Beleg fiir diese These angefiihrt
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werden. Diese Erfahrung fithrt auch zu der SchluBfolgerung, daB hohe
internationale Kapitalmobilitdt zu verstarkter internationaler Abstimmung der
Geldpolitik zwingt, wenn als nicht tolerierbar empfundenen Auswirkungen auf
Wechselkurse, Preisentwicklung und Konjunkturverlauf vorgebeugt werden
soll.

Die Bedeutung des Zinssatzes als eines Transmissionsweges fiir die Ubertra-
gung geldpolitischer Entscheidungen ist aber nicht nur in jenen Léndern
gestarkt worden, die sich bislang mehr oder weniger intensiv der direkten
Kreditlenkung bedienten. Das Vordringen der Kreditgewdhrung zu variablen
Zinssitzen, die groBere Palette an Kreditinstrumenten, der leichtere Zugang zu
ausldndischen Mairkten und die Verfiigbarkeit indirekter Kreditgewdhrung
mittels bilanzunwirksamer Techniken haben eine qualitative Anderung des
Zinssinstruments auch in den Lindern bewirkt, die der staatlichen Steuerung
des Kredits keinen oder nur begrenzten Raum gaben. Die Studiengruppe
registrierte drei unterschiedliche Interpretationen dieses strukturellen Wandels,
ohne Priferenz fiir eine davon zu erkennen zu geben. Infolge niedriger
Zinselastizitdt der Nachfrage bediirfte es nunmehr groBerer Zinsbewegungen,
um einen angestrebten Effekt auf die Endnachfrage zu erzielen. Auch wiirden
Zinsianderungen das ganze Spektrum der Sitze erfassen, so daB eine sektorspezi-
fische Kreditpolitik unrealisierbar geworden sei. Die Wéihrungsbehorden
konnten deshalb vom Einsatz des Zinsinstruments zuriickschrecken, weil das
gesamte Zinsniveau auf eine unerwiinschte Hohe getrieben werden kénnte. Eine
andere Interpretation dieser Strukturinderung hebt gerade den Vorteil der
allgemeinen Breitenwirkung von Zinsinderungen hervor, so daB dieser Uber-
tragungsweg besonders gut geeignet sei, Geldpolitik zu groBerer Wirkung zu
bringen. SchlieBlich wird auf den direkten Zusammenhang von Zinsdnderungen
und Wechselkurs hingewiesen, wodurch sich die Geldpolitik verstdrkt auf den
auBenwirtschaftlichen Sektor auswirkt, was von ihrem diskretioniren Einsatz
abhalten konne.

Die Studiengruppe hat sich auch mit der Frage befaBt, ob die Innovationsbe-
wegung einen EinfluB auf die zeitliche Wirkung geldpolitischer MaBnahmen
hat. Eine eindeutige Antwort konnte nicht gegeben werden, da empirische
Untersuchungen in diesem Bereich noch nicht vorgenommen worden sind. Mit
der Verbreitung variabel verzinster Bankkredite und Wertpapiere mag sich die
unmittelbare Wirkung von restriktiven MaBnahmen abgeschwéicht haben, da
die Schuldner nicht auf Dauer an einen im Vergleich hohen Zinssatz gebunden
sind. Investitionsentscheidungen brauchen also nicht in der Hoffnung auf
niedrigere Zinsen aufgeschoben zu werden. Andererseits kann eine Zinsdnde-
rung besonders starke Wirkung entfalten, wenn nédmlich die variable Kreditver-
zinsung weit vorangeschritten ist und dadurch ein erheblicher Teil der bestehen-
den Verschuldung, und nicht nur eine neue Kreditgewdhrung, von der
Erh6hung des Zinsniveaus ergriffen wird. Die Gefahr daraus moglicherweise
entstehender Solvenzprobleme konnte die betroffene Zentralbank zbégernd
machen, zinserh6hende MaBnahmen zu ergreifen.
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Aber auch bestimmte Absicherungsinstrumente wie Optionen, Swaps und
Financial Futures konnen dazu fiithren, daBl die Wirkung von ZinsmaBnahmen
weniger stark und spiter als beabsichtigt bei den Wirtschaftssubjekten an-
kommt. Dies konnte dann der Fall sein, wenn die Um- oder Neuverteilung der
Risiken im Markt mit Hilfe solcher Instrumente tatsichlich zu einer ausgegli-
cheneren Risikoverteilung in dem Sinne gefiihrt hat, daB starke Partner diese
Risiken iibernommen haben. Diesen Erwégungen steht natiirlich die schon
frither erorterte Moglichkeit, wenn nicht sogar Wahrscheinlichkeit gegeniiber,
daB der UmverteilungsprozeB zu Risikokonzentrationen gefiihrt hat. Bei einem
von aullen kommenden Schock, wie z.B. einer fiihlbaren Verschirfung der
kreditpolitischenAusrichtung, mégen sich solche punktuellen Akkumulationen
als nicht widerstandsfihig genug und somit unstabil erweisen. Die Erkenntnis
solcher potentiellen Labilitdten im Finanzsystem konnte die Wahrungsbehor-
den moglicherweise zu Unentschiedenheit und Zogern veranlassen.

Der Vollstandigkeit halber hat die Studiengruppe auch auf den Einflu von
Innovationszug und Strukturwandel auf die monetdren GesamtgréBen hinge-
wiesen, nachdem dieses Thema schon in friiheren Veroffentlichungen der BIZ
und der OECD ausfiihrlich behandelt worden ist. Festgehalten wird, daB3 in
Lindern mit weit fortgeschrittenem Innovationsgeschehen die monetiren
GesamtgroBen weite und unerwartete Schwankungen aufgewiesen haben.
Vermutlich werde der EinfluB} der untersuchten Neuerungen an den Finanz-
maérkten auf die engen Aggregate gering sein, wahrend er sich bei den weiten
starker bemerkbar machen konnte, insbesondere dann, wenn sie Auslandsver-
bindlichkeiten erfassen. Dies ware einerseits auf das Vordringen der Verbriefung
im internationalen Kreditgeschift zuriickzufiithren, andererseits ergébe es sich
aus der zunehmenden Anwendung bestimmter bilanzneutraler Absicherungs-
techniken, die an die Stelle von Interbanktransaktionen treten. Beides schmaélere
in der Tendenz den Bedarf der Kreditbanken fiir eine breite Einlagenbasis.

8. Fragen der Bilanzierung und der statistischen Erfassung

Ein eigenes Kapitel widmete die Studiengruppe Fragen des Rechnungswesens
und der internationalen Statistiken. Wie bereits erwdhnt — und schon aus dem
Etikett ,,off-balance-sheet business“ ersichtlich — finden die wichtigsten der
Neuerfindungen keinen Niederschlag in den Bilanzen der damit umgehenden
Unternehmen, seien es Banken oder Nichtbanken. Die aus Absicherungsfazili-
titen, Swaps, Optionen und Zinstermingeschéften entstehenden Verpflichtun-
gen haben iiberwiegend Eventualcharakter, die nur bei bestimmten, eigentlich
nicht erwarteten Ereignissen zu tatsdchlichen Leistungen, z. B. zur Kreditgewih-
rung, fithren. Der Bilanzwert von Swaps und Optionen hingt von verschiedenen
Annahmen beziiglich Zins- und Wechselkursentwicklung ab, fiir die keine
einheitlichen und allgemein verbindlichen K onzepte bestehen. Der Aussagewert
von Bilanzen ist daher geschmilert, wenn das betreffende Unternehmen sich in
bilanzneutralen Transaktionen betdtigt. Als Anschauungsmaterial haben der
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Studiengruppe die Geschiftsberichte eines multinationalen Unternehmens
gedient; einer von ihnen vermerkte einen mehrjahrigen kombinierten Wéh-
rungs- und Zinsswap. Im darauffolgenden Jahr wurden Swaps liberhaupt nicht
erwihnt, ohne anzugeben, ob die im Vorjahr vermerkte Position vorzeitig
aufgegeben, weitergegeben, oder sonstwie ausgeglichen wurde. Méglicherweise
bestand sie sogar weiterhin, wurde nur nicht erneut erwidhnt. Es blieb somit der
Phantasie des Analytikers iiberlassen, die Effekte der berichteten oder verbor-
gen gehaltenen Swaps auf die damit verbundenen Bilanzpositionen hinsichtlich
Wihrungs- und Zinsdnderungsrisiko abzuschitzen. Der Grad solcher Unge-
wiBheit muB besonders groB sein bei Banken, die sich als Berufshandler in Swaps
betitigen und stindig eine groBere Anzahl derartiger Transaktionen in ihren
Bestinden halten. Je intensiver ein Unternehmen innovative Finanzinstrumente
benutzt, desto schérfer stellt sich das Problem der Transparenz seiner Ausweise.
Nicht nur AuBenstehende, wie Wertpapieranalytiker und Anleger, werden
davon beriihrt, sondern die Unternehmensleitungen selbst, die Kreditgeber und
schlieBlich auch die Aufsichtsbehorden. Der sorgfiltige Leser des Berichts der
Studiengruppe wird in den Ausfiithrungen zu Rechnungslegung, Bewertung und
interner Risikoiliberwachung die Aufforderung an die dazu Berufenen, was wohl
in erster Linie die Wirtschaftspriifer, aber auch die Bankenaufseher sind,
entdecken, sich dieser Fragen intensiver anzunehmen.

Die Verdringung des internationalen Konsortialkredits durch die Begebung
von Wertpapieren sowie die Bereitstellung von Absicherungsfazilititen und
Plazierungsvereinbarungen hat den Anteil des Bankkredits an der Bereitstellung
von internationalen Finanzierungsmitteln dramatisch verkiirzt. Obwohl inter-
national emittierte Wertpapiere auch von Banken erworben werden, ist die
Beteiligung von Nichtbank-Anlegern an den internationalen Finanzierungs-
stromen durch den starken Trend zur Verbriefung betréichtlich gestiegen. In den
internationalen Bankstatistiken, die von der BIZ auf der Grundlage der
vierteljahrlichen Bankmeldungen iiber ihre Auslandsforderungen und -verbind-
lichkeiten erstellt werden, werden als Folge dieser Entwicklung Umfang und
Richtung der Finanzierungsstrome noch unvollkommener als schon friiher
reflektiert. Die Studiengruppe hat deshalb angeregt, die internationalen Ban-
ken- und Emissionsstatistiken um regelmiBige Erhebungen der Bankenbestén-
de an international emittierten Wertpapieren zu erginzen. Das Ziel sollte sein,
den Status der jeweiligen internationalen Gldubiger- und Schuldnerpositionen
aus Bankkrediten und Wertpapiertransaktionen zu ermitteln. Dies wiirde die
Analyse der internationalen Finanzbewegungen sicher erleichtern. Die BIZ hat
inzwischen begonnen, mit den betroffenen Zentralbanken die technischen
Voraussetzungen fiir die genauere Erfassung der notwendigen Daten zu
erortern. Damit sind komplexe Probleme aufgeworfen, weil einerseits bedeuten-
de Parteien, ndmlich die amerikanischen und japanischen Wertpapierhéuser,
vom statistischen Meldesystem im Bankenbereich z. Z. nicht erfaB3t werden, und
andererseits die verschlungenen Pfade der Wertpapierbewegungen umfangrei-
che Bereinigungen der Ursprungsdaten erforderlich machen. Besonders schwie-
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rig wird die genaue Ermittlung und Benutzung von Absicherungsfazilititen und
Plazierungsvereinbarungen durch die tatsdchliche Ausgabe von Papieren sein,
da in zunehmendem MaBe nicht mehr Banken, sondern nur noch Brokerfirmen
den Absatz solcher Papiere besorgen. Ein anderer Aspekt ist die gewachsene
Bedeutung der Banken sowohl als Emittenten als auch Erwerber von internatio-
nalen Wertpapieren. Insoweit Bankpapiere von Banken erworben werden, hat
keine Netto-Neufinanzierung durch das Bankensystem stattgefunden. Wenn
Wertpapiere im Sekunddrmarkt zwischen Banken- und Nichtbankenbesitz
wechseln, tduschen die Bankenstatistiken eine Verstirkung oder Verringerung
der Gesamtstrome vor. Einen noch héheren Grad von praktischen Schwierig-
keiten diirfte die Erfassung von Swapvereinbarungen und ihrer Verldufe, z.B.
durch vorzeitiges Stornieren, Ubertragen oder Kompensieren (off-setting),
bereiten. Wahrscheinlich wird das die Finanzmaérkte iiberziehende Geflecht von
Swapvereinbarungen auch in Zukunft nicht in ausreichendem Ma@e statistisch
erfaBt werden konnen, da der Erfassungs- und Aggregierungsaufwand im
Verhiltnis zu den erzielbaren Erkenntnissen aller Voraussicht nach unverhalt-
nismaBig hoch wire.

9. Die Zukunft des Innovationsprozesses

SchlieBlich hat sich die Studiengruppe auch der Frage zugewandt, ob das
Vordringen neuartiger Instrumente in den Finanzméarkten weiter anhalten wird
und ob die Triebkréfte fiir den Innovationsproze dauerhafter Natur sein
werden. Angesichts der Dynamik des Innovationsgeschehens und seiner groen
Abhingigkeit von zeitgebundenen Konstellationen konnten Antworten auf
diese Frage nicht sehr prazis sein. Nachdem viele Innovationen dem Bemiihen
entsprangen, sich gegen die Risiken aus einem unsicherer und unstabiler
gewordenen weltwirtschaftlichen Umfeld zu schiitzen, konnte die Wiedergewin-
nung von mehr Stabilitit auch den Innovationstrieb mindern. Der Riickgang
des Anteils der variabel verzinslichen Anleihen an den gesamten Euromarkt-
emissionen in den ersten vier Monaten dieses Jahres konnte so bereits als ein
Zeichen dafiir gesehen werden, daB die Markte keine starkeren Zinsbewegungen
mehr erwarten. Vom technologischen Fortschritt in der Datenverarbeitung und
bei der Nachrichteniibermittlung werden voraussichtlich auch kiinftig Impulse
fir die Innovation ausgehen, weil es diese Entwicklungen gestatten werden,
komplizierte und damit transaktionsaufwendige Finanzierungskonstruktionen
ohne prohibitive Kosten durchzufiihren. Dieser Faktor wird erginzt durch die
Institutionalisierung der Innovation bei bedeutenden Intermedidren — interna-
tionalen Kredit- und Investmentbanken —, die mit der Einrichtung von
Produktenentwicklungsgruppen standig auf der Suche nach neuen Mdglichkei-
ten sind. Das kiirzliche Herantreten deutscher o6ffentlicher Schuldner an die
Euromirkte auf dem Umweg liber off-shore-Finanzplitze mit Nullkupon- und
Optionsanleihen ist ein Beispiel fiir den Erfindungsreichtum der professionellen
Innovateure. Mit den bisher entwickelten innovativen Instrumenten sind wenige
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gewichtige Gewinnchancen ausgenutzt worden, neue oder variierte Instrumente
konnten zur Ausbeutung zahlreicher kleinerer Chancen entwickelt werden,
unabhingig davon, ob die gesamtwirtschaftlichen Umstidnde besonders innova-
tionsgiinstig sind. Auch die weiter im Vordringen befindliche gegenseitige
Durchdringung der Finanzmaérkte weltweit sollte einen giinstigen Ndhrboden
fiir Innovationen bereitstellen. Auf Diversifizierung ihrer Portefeuilles nach
Wihrungen, Filligkeiten, Instrumenten und Schuldnern gerichtete Anleger-
wiinsche werden stindig Spielraum fiir neuartige Angebote schaffen, die
individuellen Finanzierungs- und Anlagebediirfnissen Rechnung tragen.
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Die Bedeutung neuer Finanzierungsinstrumente fiir den Wandel
der finanziellen Struktur in der Bundesrepublik Deutschland

Von Dietmar Kath, Duisburg
1. Problemstellung

In den letzten 25 Jahren hat sich das Bruttofinanzvermdgen der nicht-
finanziellen Sektoren in der Bundesrepublik Deutschland mehr als verzehn-
facht. Mit dieser Expansion sind zugleich eine Reihe von bemerkenswerten
Verédnderungen in der Struktur der finanziellen Forderungen und Verbindlich-
keiten einhergegangen:

1. Die inldndischen nicht-finanziellen Sektoren haben ihre Geldanlagen bei
Banken (Bargeld und Bankdepositen) — gemessen als Anteil an ihrer
Nettoforderungsposition — von rd. 71 v. H. (1965) auf rd. 61 v.H. (1985)
verringert und statt dessen die Quote ihrer Wertpapierhaltung von 11,2 v. H.
(1965) auf 16,3 v. H. (1985) sowie den Anteil ihrer Anlagen bei Versicherun-
gen und Bausparkassen von 17 v.H. auf 25 v. H. ausgeweitet. Wiahrend der
gleichen Zeit haben sie ihre durch das Geldaggregat M3 reprisentierten
kurzfristigen Forderungen an den Bankensektor zugunsten ihrer ,,Geldkapi-
talbildung bei Kreditinstituten“ eingeschriankt. Dementsprechend ist die
Quote von M 3 an der Summe beider Komponenten von 55 v.H. (1960) auf
45 v.H. (1985) gesunken (vgl. Tab. 1, Sp. 4, 3, 6 und Tab. 2, Sp. 5).

2. Auf der anderen Seite haben die inlindischen Nichtbanken die Fristigkeit
der von ihnen in Anspruch genommenen Bankkredite deutlich in den
langerfristigen Bereich verlagert: Wihrend der Anteil der langfristigen
Darlehen von 67 v. H. (1960) auf 73,5 v. H. (1985) gestiegen ist, ist die Quote
der kurzfristigen Bankkredite von 25 v. H. auf 17 v. H. zuriickgegangen (vgl.
Tab. 2, Sp. 1).

3. Ein Vergleich der Struktur der Aktiva der Kreditinstitute im Zeitablauf 148t
neben den erwdhnten Fristenverschiebungen im wesentlichen zwei Entwick-
lungslinien erkennen: Zum einen haben die Kreditinstitute den Anteil ihrer
Auslandsaktiva von knapp 2 v. H. (1960) auf fast 9 v.H. (1985) erh6ht, ohne
das Verhiltnis zwischen Auslandsaktiva und -passiva zu dndern; zum
anderen haben sie ihren Wertpapierbestand — gemessen am ,,Geschéftsvo-
lumen insgesamt“ — von 7,5 v.H. (1960) auf 11,7 v.H. (1985) ausgeweitet
und dabei verstirkt Schuldverschreibungen des eigenen Sektors ins Porte-
feuille genommen. Wiahrend 1965 die von den Kreditinstituten als ertrag-
bringende Aktiva gehaltenen Bankschuldverschreibungen 38,5 v.H. des
Umlaufvolumens ausmachten, erreichten sie 1985 fast 43 v.H. und zwi-
schenzeitlich (1978) sogar 46,7 v.H.
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Diese Quoten machen deutlich, daB die Bankobligationen bereits in der
Vergangenheit eine groBe Rolle als Finanzierungsinstrument im langfristi-
gen Interbankgeschift gespielt haben und daB ihre Bedeutung in dieser
Hinsicht in den letzten zwanzig Jahren noch gewachsen ist. Beriicksichtigt
man weiterhin, daB die Versicherungsunternehmen ihre Wertpapieranlage
als Reaktion auf den verstirkten Zustrom von Mitteln aus den nicht-
finanziellen Sektoren im gleichen Zeitraum iiberproportional ausgeweitet
haben, wird die iiberragende Stellung der Bankschuldverschreibungen als
intrasektorales Verschuldunginstrument im gesamten finanziellen Sektor
offenkundig. (Vgl. Tab. 2, Sp. 2, 4).

4. Am Rentenmarkt treffen zwei auf den ersten Blick einander entgegengerich-
tete Entwicklungen zusammen: Einerseits gewinnt der Rentenmarkt da-
durch an Bedeutung, daB eine Verlagerung zu den ldngerfristigen Kredit-
und Anlageformen eingetreten ist, andererseits hat bei den am Rentenmarkt
gehandelten festverzinslichen Schuldtiteln seit Beginn der siebziger Jahre
eine ausgeprigte Fristenverkiirzung stattgefunden. Sie 148t sich an zwei
Indikatoren ablesen, die in enger Beziehung miteinander stehen: Die
durchschnittliche Restlaufzeit aller gesamtfalligen festverzinslichen Wertpa-
piere hat von fast elf Jahren in 1970 auf rund vier Jahre in 1984
abgenommen; und die durchschnittliche Emissionslaufzeit des Rentenum-
laufs ist wihrend des gleichen Zeitraums von fast 26 Jahren auf knapp 9,5
Jahre zuriickgegangen.!

Die Wandlungen in der Struktur der Finanzierungsstréme lassen sich ohne
allzu groBe Gewaltanwendung auf wenige einfache Formeln bringen:

— Die nicht-finanziellen Sektoren bevorzugen in zunehmendem MaBe langer-
fristige Kredit- und Anlageformen. Weder Nachfrager nach verzinslichen
Anlagen noch Anbieter von Kreditkontrakten sind jedoch bereit, die
Risiken einer langfristigen Festlegung des Nominalzinses zu tragen. Die am
Rentenmarkt eingetretene Fristenverkiirzung ist sichtbarer Ausdruck dieses
Strebens nach Risikoabwehr.

— Die Geschiftstétigkeit der Kreditinstitute weist eine zunehmende Interna-
tionalisierung auf. Diese Feststellung stiitzt sich nicht allein auf die erh6hten
Anteile der Auslandsaktiva und -passiva am Geschiftsvolumen; sie wird
auch durch die steigende Zahl von Auslandsfilialen (1985: 23) und ,,Aus-
landstochtern® (1985: 67) der deutschen Kreditinstitute mit kriftig wach-
sendem Geschiftsvolumen untermauert. Diese Tendenz ist insbesondere
deswegen bemerkenswert, weil nach der Ablosung des Festkurssystems von
Bretton Woods eher eine stirkere AbschlieBung der nationalen Finanz-
mirkte erwartet werden konnte.

— Die Kreditinstitute haben im Wettbewerb um das Mittelaufkommen bei den
nicht-finanziellen Sektoren Marktanteile an den Versicherungssektor abge-
ben miissen. Die Deutsche Bundesbank fiihrt diese Verlagerung auf die

! Kath (1985), S. 285.
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Erfolge der Stabilititspolitik im Inland, auf den Abbau der staatlichen Spar-
und Bausparforderung sowie auf die Einfithrung der steuerlichen Begiinsti-
gung der betrieblichen Direktversicherung von Arbeitnehmern bei privaten
Versicherungsunternehmen zuriick.2

Interpretiert man die zu einem beliebigen Zeitpunkt bestehende Struktur der
finanziellen Verflechtung einer Volkswirtschaft als Abbild der finanziellen
Bediirfnisse der Marktakteure, dann laBt sich ein festgestellter Strukturwandel
als Ergebnis verdnderter finanzieller Bediirfnisse auffassen.

Das Anliegen dieser Arbeit besteht darin, die moglichen Ursachen fiir die
eingetretenen Verlagerungen der Finanzierungsstrome in der Bundesrepublik
aufzuzeigen. Die dabei zugrundegelegte Hypothese lautet, daB die zu einem
beliebigen Zeitpunkt gegebene Struktur des Bruttofinanzvermdgens nach Arten
und Sektoren die finanziellen Bediirfnisse der Banken und Nichtbanken
widerspiegelt. Dementsprechend 148t sich der Wandel in der Finanzierungs-
struktur als Ausdruck gednderter finanzieller Bediirfnisse der Anleger, der
Kreditnehmer und der Banken darstellen. GeméB dieser Annahme werden im
weiteren schrittweise folgende Probleme behandelt.

In einem ersten Schritt (Abschnitt IT) werden die finanziellen Bediirfnisse der
Akteure an den Finanzmirkten und die zu ihrer Befriedigung geeigneten
Finanzierungsinstrumente aufgezeigt. AnschlieBend (Abschnitt IIT) wird eine
Systematik der finanziellen Mérkte vorgestellt, die geeignet erscheint, die
Vielfalt dieser Mérkte in sektoraler und funktionaler Hinsicht zu ordnen. Diese
Systematik bildet in Abschnitt IV die Grundlage fiir die Darstellung der
Interdependenz der Geld-, Kredit- und Kapitalméirkte in der Bundesrepublik
Deutschland. In einem V. Abschnitt wird schlieBlich die Frage erdrtert,
inwieweit durch die Einfiihrung neuer Finanzierungsinstrumente die Interde-
pendenz der finanziellen Mérkte beeinfluBt wird. Dabei wird deutlich, da8 die
mit dem Begriff Finanzinnovation gekennzeichneten neuen Formen der Ausge-
staltung finanzieller Kontrakte {iberwiegend als Reaktion auf neu auftretende
oder auf das stirkere Gewicht bereits bestehender Risiken erkldrt werden
koénnen.

II. Finanzielle Bediirfnisse und Finanzierungsinstrumente

Ein finanzieller Markt sei definiert als gedankliche Zusammenfassung
gleichartiger Kreditkontrakte, die von finanziellen Unternehmen — Kreditinsti-
tuten, Versicherungen und Bausparkassen — angeboten werden oder unter ihrer
Beteiligung zustande kommen. Vertragsobjekte sind standardisierte Forde-
rungsrechte und Schuldtitel. Bei den Kreditkontrakten in Form von Forde-
rungsrechten nehmen die finanziellen Unternehmen die Gldubigerposition ein,
bei den Schuldtiteln hingegen den Schuldnerstatus; in beiden Fillen représentie-
ren sie die Angebotsseite. Die auf den Schuldtitelmarkten vereinbarten Kredit-

2 Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, Nr. 10, 1985, S. 26ff.
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beziehungen unterscheiden sich grundlegend von denen, die auf den Mérkten
fiir Forderungsrechte angebahnt werden. Auf den Markten fiir Forderungsrech-
te werden prinzipiell andere finanzielle Bediirfnisse befriedigt und Finanzie-
rungsinstrumente angeboten als auf den Markten fiir Schuldtitel. Wéhrend die
Nachfrager nach Schuldtiteln mit dem Erwerb finanzieller Aktiva die Befriedi-
gung ihrer spezifischen Anlagebediirfnisse anstreben, orientieren sich die
Nachfrager nach Forderungsrechten an ihren jeweiligen Verschuldungsbediirf-
nissen.

1. Der Erwerb finanzieller Aktiva dient nicht der Befriedigung finaler
Bediirfnisse in dem Sinne, daB damit die Zielsetzung des endgiiltigen Besitzes
oder Verzehrs verbunden wire. Die Vermogensaufbewahrung ist vielmehr eine
Disposition mit endlichem Zeithorizont. In Form finanzieller Aktiva dient die
Vermoégenshaltung der Befriedigung modaler Bediirfnisse. Sie ist fiir den
Anleger ein Instrument, um das — gemessen an seinen aktuellen und zukiinfti-
gen Bediirfnissen — bestehende Einkommensgefille auszugleichen. Bereits zum
gegenwirtigen Zeitpunkt ist geplant, das Vermogen nach Ablauf der Aufbewah-
rungsdauer in solche Giiter zu transformieren, die zur Befriedigung finaler
Bediirfnisse geeignet sind. Um diese Absicht zu verwirklichen, muf3 gewihrlei-
stet sein, daB mit der Vermogenshaltung kein Wertverlust verbunden und daB3 zu
dem gewiinschten zukiinftigen Zeitpunkt eine Umwandlung in die vom Anleger
begehrten Giiter moglich ist. Werterhaltung und Transformierbarkeit sind also
aus der Sicht jedes Anlegers unerldBliche Eigenschaften der Vermogensgiiter.

Werterhaltung ist dann gewédhrleistet, wenn die Kaufkraft des Vermogensgu-
tes wihrend des Anlagezeitraums — unter Beriicksichtigung von direkten und
indirekten Kosten der Lagerung — unverdndert bleibt und zusitzlich eine
Entschddigung fiir den zwischenzeitlichen Konsumverzicht anfllt. Insofern
muB der reale Gegenwartswert der Vermodgensanlage der aktuellen Kaufkraft
des investierten Geldbetrages gleich sein. Das Transformationsbediirfnis betrifft
den Wunsch des Vermégenshalters, die temporare Vermogensanlage zu einem in
der Zukunft liegenden Zeitpunkt seiner Wahl ohne Begrenzung des Umwand-
lungsbetrages mit minimalen Kosten in ein beliebiges anderes Gut zu transfor-
mieren.

Waihrend Werterhaltung und Transformationsfahigkeit die Mindestanforde-
rungen bilden, die ein Aktivum aus der Sicht jedes Anlegers erfiillen mu8, gelten
fiir den einzelnen Vermogensbesitzer zusitzlich spezifische Anlagebediirfnisse,
die sich in erster Linie auf den Zeithorizont der Vermdgenshaltung und auf die
Form der anschlieBend beabsichtigten finalen Verwendung beziehen. Unter den
modalen Vermoégensformen sind die abstrakten Vermogenstitel besonders
geeignet, den Vermdgenshalter in die Lage zu versetzen, mdglichst schnell und
mit vergleichsweise geringen Anpassungskosten auf gednderte Bediirfnisse und
Marktbedingungen zu reagieren.

Die von den Unternehmen des finanziellen Sektors angebotenen Schuldtitel
konnen wie folgt klassifiziert werden:
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(1) Versicherungs- und Bausparvertrage als Schuldtitel, die auf einen konkreten
Verwendungszweck hin gestaltet sind;

(2) Termin- und Spardepositen mit vereinbarter Kiindigungsfrist als Schuldti-
tel, die fiir einen festen Anlagezeitraum angeboten werden;

(3) Inhaberschuldverschreibungen als Schuldtitel, die an organisierten Sekun-
ddrmérkten gehandelt werden und insofern liquidisierbar sind, die aber im
Fall einer VerduBerung vor Filligkeit ein Kursrisiko aufweisen und

(4) Sichteinlagen sowie Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist als
liquide Schuldtitel (Liquiditatstitel), die jederzeit ohne Kursrisiko in andere
Vermogensformen transformiert werden kénnen.

Diese Gruppierung nach den Anlagebediirfnissen, auf die sie primir zuge-
schnitten sind, schlieBt eine beschrinkte Substituierbarkeit untereinander nicht
aus. Die Substitutionsbeziehungen zwischen den Schuldtitelgruppen konnen
unter bestimmten Voraussetzungen sogar enger sein als diejenigen innerhalb der
jeweiligen Gruppierung. Im einzelnen stellen sie sich wie folgt dar:3

Die Schuldtitel der Bausparkassen und Versicherungen sind untereinander
schlechte Substitute. Sie sind auch nicht — wie die meisten iibrigen Schuldtitel
— geeignet, das Bediirfnis nach beliebiger Liquidisierbarkeit zu befriedigen.
Demgegeniiber sind die Schuldtitel der Kreditinstitute (Depositen und Bank-
schuldverschreibungen) weitgehend verwendungsneutral und kommen daher
auch als Substitute fiir Bauspar- und Versicherungsvertrdge in Betracht, ohne
allerdings deren spezifische Vorteile zu erreichen. So sichert der Bausparvertrag
dem Anleger nach Ablauf einer vereinbarten Frist einen Anspruch auf ein
Darlehen zu, dessen Konditionen bereits zum Zeitpunkt des Vertragsabschlus-
ses festgelegt werden. Der Versicherungskontrakt garantiert das Verfiigungs-
recht iiber die Vertragssumme trotz UngewiBheit iiber den Zeitpunkt, zu dem
das versicherte Ereignis eintritt. Da der Versicherungsvertrag — abgesehen von
dem nicht vorhersehbaren Vermoégenszuwachs bei friihzeitigem Eintritt des
Versicherungsfalls — sowohl dem Bediirfnis nach Liquiditdt zum ungewissen
Verwendungszeitpunkt als auch dem nach Wertsteigerung Rechnung trigt,
vereint er die Merkmale von kurz- und langfristigen Schuldtiteln.

Zwischen Liquiditétstiteln, Inhaberschuldverschreibungen und den mit einer
festen Laufzeit ausgestatteten Schuldtiteln bestehen Substitutionsbeziehungen,
die unterschiedlich eng sind. Wahrend Liquiditdtsanlagen das uneingeschrinkte
Verfiigungsrecht iiber die Anlagesumme an einem beliebigen zukiinftigen
Stichtag einschlieBen, sind Festdepositen vor dem vertraglich festgelegten
Zeitpunkt nur gegen Berechnung von Strafzinsen verfiigbar. Der Vorteil der
beliebigen Liquidisierbarkeit der Sicht- und Spardepositen muB} allerdings mit
einem mehr oder weniger groBen Zinsverzicht erkauft werden. Dieser wiegt im
Vergleich zu den verzinslichen Festdepositen um so schwerer, je linger deren
vertraglich vereinbarte Laufzeit ist, da die hohere Verzinsung mit zunehmender

3 Kath (1982), S. 326ff.
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Laufzeit dem Bediirfnis nach Werterhaltung besser entspricht. Festverzinsliche
Wertpapiere nehmen hier eine Zwischenstellung ein, weil sie wie Festdepositen
einen Zinsertrag aufweisen, aber vor Filligkeit liquidisierbar und transformier-
bar sind. Gegen diesen Vorteil muBl der Nachteil des VerduBerungsrisikos in
Form eines Kursriickgangs abgewogen werden. Insofern gelten Festverzinsliche
als unvollkommene Substitute fiir Festdepositen.

Die Verwendung im Zahlungsverkehr ist fiir Festdepositen und Schuldver-
schreibungen ausgeschlossen, wahrend Liquiditétstitel in dieser Hinsicht unter-
einander abweichende Verwendungseigenschaften aufweisen. Das gilt nicht nur
im Vergleich zwischen Bargeld und Sichtdepositen, sondern auch zwischen
diesen und Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsmoéglichkeit. Beide Ver-
schuldungsformen befriedigen das Liquiditdtsbediirfnis mit gleicher Qualitat.
Dennoch stellen sie keine vollstindigen Substitute dar. Sichtdepositen erfiillen
im Gegensatz zu gesetzlichen Spareinlagen simtliche Funktionen im Zahlungs-
verkehr. Aus diesen Verwendungsunterschieden erkldren sich die bestehenden
Verzinsungsdifferenzen fiir beide Typen von Schuldtiteln: Spardepositen werden
verzinst, Sichteinlagen nicht oder nur geringfiigig. Jedes Wirtschaftssubjekt
wird bei der Wahl zwischen beiden Anlageformen die Uberlegenheit im
Zahlungsverkehr gegen den Zinsverzicht vor dem Hintergrund seiner individu-
ellen Bediirfnisse abwigen. Je stirker sein Zahlungsmittelbedarf ist, desto
vorteilhafter sind die Sichtdepositen, und der Substitutionsgrad der Spardeposi-
ten ist im subjektiven Urteil des Anlegers niedrig. Eine geringe Verzinsungsdiffe-
renz reicht dann als Entschidigung nicht aus. Aus diesem Grunde kommen
Spardepositen zwar fiir die Mehrzahl der privaten Haushalte, nicht jedoch fiir
die Unternehmen als Substitut fiir Sichtdepositen in Betracht.

Die Analyse der Schuldtiteleigenschaften ergibt, daB sich die Produkte der
finanziellen Unternehmen in doppelter Hinsicht unterscheiden: zum einen in
bezug auf die Funktion, die sie bei der finalen Vermdgensverwendung durch die
Wirtschaftssubjekte erfiillen und zum anderen beziiglich des Kontraktzeitrau-
mes. Beide Kriterien sind zugleich Ursachen fiir Verzinsungsunterschiede.
Dabei gilt, daB Schuldtitel mit spezifischen Verwendungsvorteilen fiir die
Wirtschaftssubjekte — Versicherungs- und Bausparvertrage sowie Sichtdeposi-
ten — eine vergleichsweise geringere Verzinsung aufweisen. Die Grenzen fiir
diese Zinsdifferenzen sind durch die Fahigkeit der nicht verwendungsorientier-
ten Schuldtitel gezogen, diese Funktion teilweise wahrzunehmen.

Die vielfaltigen Formen finanzieller Aktiva lassen sich folglich im weiteren
Sinne als Schuldtitel mit differierenden Ausstattungsmerkmalen begreifen.
Diese betreffen
— einen mehr oder weniger groBen Strom periodisch zuflieBender pekuniérer

Ertrige;
— den Grad der Sicherheit, mit der diese Ertrage kalkuliert werden kénnen und
— gegebenenfalls eine iiber die reine Vermogensaufbewahrung hinausgehende,
die finale Verwendung gewihrleistende Ausstattung.
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2. Auch die Kreditaufnahme, also die Nachfrage nach einer finanziellen
Forderung, kann als eine Vermdgensdisposition interpretiert werden, die der
Befriedigung finanzieller Bediirfnisse dient. Sie ist das Ergebnis einer als zu
gering erachteten Ausstattung der Wirtschaftsakteure mit Sachvermdgen — sei
es in Form von langlebigen K onsumgiitern, sei es in Form von Produktivgiitern
—, verbunden mit dem Bestreben, dieses Ausstattungsdefizit durch zukiinftig
verfiigbares Finanzvermogen zu beseitigen. Durch die Aufnahme eines Kredites
ist es moglich, iiber ein in Zukunft geplantes Finanzvermdgen bereits im
gegenwartigen Zeitpunkt zu verfiigen.

Die mit der Kreditaufnahme verbundenen spezifischen Risiken bestehen in
der Unsicherheit iiber die Dauer der Inanspruchnahme des Kredites sowie in der
Unsicherheit iiber die zukiinftige Zinsentwicklung. Beide Risiken kann der
Kreditnehmer ausschlieBen, indem er von einem Unternehmen des finanziellen
Sektors Forderungstitel erwirbt, die seinem spezifischen Kreditbediirfnis ent-
sprechen. So lassen sich am Verwendungszweck des Kreditnehmers orientierte
Kreditformen — wie Wechsel- und Hypothekarkredit — von solchen unter-
scheiden, die — wie Tilgungsdarlehen und Kontokorrentkredit — in erster Linie
die Gestaltung der Riickzahlungsbedingungen durch den Kreditnehmer beriick-
sichtigen. Im Falle der Unsicherheit iiber die Verwendungsdauer des Kredites
kann der Kreditnachfrager einen unbefristeten Kredit aufnehmen. Der Konto-
korrentvertrag ermdglicht ihm die bedarfsgerechte Inanspruchnahme des
Kredites bis zu einer vertraglich vereinbarten Héchstsumme. Der Kontrakt ist
meist mit einer Zinsgleitklausel versehen, also mit einem variablen Zins
ausgestattet. Die Zinsberechnung erfolgt jedoch nur fiir den jeweils in Anspruch
genommenen Kreditbetrag. Allerdings ist zusétzlich eine Bereitstellungsprovi-
sion zu zahlen. Mit dieser Konstruktion kénnen auch bei Unsicherheit iiber die
erforderliche Verschuldungsfrist gleichermaBen das Liquiditats- und das Ren-
tabilitétsrisiko ausgeschaltet werden, ohne — wie im Fall der fristenkongruenten
Verschuldung — auf die Chance der Ausnutzung von Zinsdnderungen im
Zeitablauf verzichten zu miissen. Immerhin muB der K reditnehmer fiir diese Art
des Kredites einen hoheren Zins zahlen als fiir ein Darlehen mit fest vereinbarter
Laufzeit. Die Differenz umfaBt Kosten- und Gewinnaufschlag der Unterneh-
men des finanziellen Sektors. Insofern wird der Kreditnehmer hiufig bestrebt
sein, einen giinstigen Zeitpunkt der Zinsentwicklung zu nutzen, um einen
langfristigen Sockelbetrag seines gesamten Kreditbedarfs fiir eine moglichst
lange Laufzeit an einen festen Zins zu binden.

Indem fiir die Kreditbeschaffung der finanzielle Sektor eingeschaltet wird,
gehen die zeitlichen Risiken des Schuldners auf das Kreditinstitut iiber. Im Falle
des Kontokorrentkredites wird dieser Sachverhalt besonders deutlich. Neben
diesen zeitlichen Risiken der Riickzahlung trigt das Kreditinstitut auBerdem
das Ausfallrisiko.

Im Gegensatz zu den Schuldtitelmérkten stellt das Riickzahlungsrisiko auf
den Bankkreditmirkten ein konstitutives Element der Zinsbildung dar. Die
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Tatsache, daB dieses Risiko grundsitzlich mit jeder Kreditvergabe verbunden
ist, bildet eine notwendige Bedingung fiir die 6konomische Existenz der
Unternehmen des finanziellen Sektors. Dabei unterscheiden sich die Risiken fiir
das Kreditinstitut einerseits in bezug auf das spezifische Kreditbediirfnis und
andererseits hinsichtlich der Bonitét des jeweiligen Kreditnehmers. Wenn aber
ein Kreditgeber mit jedem Darlehen, das er zur Verfiigung stellt, ein Risiko
ibernimmt, setzt das voraus, daB die Ursache fir die Entstehung eines
Riickzahlungsrisikos in der Verwendung dieses Darlehens durch den Schuldner
liegt.

III. Das System der finanziellen Miirkte

Die Vielfalt der finanziellen Vertragstypen bestimmt zugleich die Zahl der
unterscheidbaren finanziellen Mérkte. In Abhingigkeit vom konkreten Zweck
der jeweiligen Analyse kann es allerdings sinnvoll sein, das Spektrum der
Finanzierungsinstrumente in stilisierter Form darzustellen und damit auf die
Grundtypen zu beschréinken.

Eine ausschlieBlich nach Kreditarten vorgenommene Gliederung ist noch
nicht hinreichend, um jene 6konomischen Zusammenhénge deutlich werden zu
lassen, die den Grad der Interdependenz der finanziellen Markte bestimmen.
Erst durch eine sektorale Zuordnung der verschiedenen Typen von Kreditver-
tridgen lassen sich die auf den Finanzmarkten handelnden Akteure und deren
finanzielle Bediirfnisse erkennen.

In der nachfolgenden Systematik der finanziellen Mirkte werden solche
Teilmérkte zu Marktgruppierungen zusammengefaBt, zwischen denen beson-
ders ausgepragte Substitutionsbeziehungen bestehen, weil einerseits Nachfrager
und Anbieter jeweils die gleiche sektorale Herkunft aufweisen, und weil
andererseits die finanziellen Aktiva in wesentlichen Ausstattungsmerkmalen
ibereinstimmen.* Aufgrund dieser Kriterien lassen sich vier Marktgruppierun-
gen unterscheiden: Rentenmirkte, Depositenmérkte, Bankkreditmarkte und
Interbankmarkte.

Rentenmirkte ist der Oberbegriff fiir alle Mirkte, auf denen fungible
festverzinsliche Wertpapiere wie offentliche Anleihen, Industrieobligationen
und Bankschuldverschreibungen (Pfandbriefe und Kommunalobligationen)
gehandelt werden. Diese Papiere unterscheiden sich nicht nur in bezug auf die
sektorale Herkunft der Emittenten, sondern auch hinsichtlich typischer Ausstat-
tungsmerkmale. Insofern sind sie zwar als enge Substitute, keineswegs jedoch als
homogene Anlageobjekte einzustufen. Insbesondere Vermogenshalter mit fest
bestimmter Anlagedauer haben Priferenzen fiir Schuldtitel mit kongruenter
Laufzeit und betrachten Titel mit abweichender Fristigkeit bestenfalls als
unvollkommene Substitute. Die Inhomogenitit der Rententitel wird noch

4 Kath (1982), S. 322ff.
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verstirkt, wenn sie mit unterschiedlich hohen Kuponzinssitzen ausgestattet
sind oder wenn sie in bezug auf den Zinszahlungszeitraum (halbjdhrlich oder
jahrlich) oder den Riickzahlungsmodus (gesamtfdllige Riickzahlung oder
periodische Tilgung mit abweichendem Tilgungsrhythmus) differieren.

Gemeinsames Merkmal festverzinslicher Wertpapiere ist ihre Fungibilitit
und damit ihre Eignung, an organisierten Sekunddrméirkten gehandelt werden
zu konnen. Die VerduBerung vor Filligkeit beinhaltet allerdings das Risiko
eines Kursverlustes. Insofern ist das Adjektiv ,,festverzinslich® irrefithrend. Es
gilt nur fiir den Fall, daB der Ersterwerber das Papier zu pari verduBert. Im
Umlauf befindliche Schuldverschreibungen und Neuemissionen sind im Urteil
des Anlegers nahezu vollstindige Substitute, sofern sie in allen Ausstattungs-
merkmalen (Restlaufzeit, Kuponzins, Zinszahlungszeitraum und Riickzah-
lungsmodus) iibereinstimmen. Die Effektivverzinsung der Papiere auf den
Sekundidrmirkten muB3 daher im Arbitragegleichgewicht der Rendite fiir
Neuemissionen gleicher Ausstattung entsprechen.

Auf den Depositenmérkten werden Kreditbeziehungen vereinbart, die einen
Riickzahlungsanspruch von Nichtbanken als Glaubiger an Banken als Schuld-
ner zum Gegenstand haben. Grundlage des Riickzahlungsanspruchs ist eine
vorangegangene Bankeinlage, also die Uberlassung eines Bargeldbetrages oder
einer Bargeldforderung durch den Depositengldubiger an ein Kreditinstitut.
Der Zeitpunkt der Riickzahlung kann, wie bei den Sichtdepositen und — in
abgeschwichter Form — bei den Spardepositen mit gesetzlicher Kiindigungs-
frist, in das Ermessen des Einlegers gestellt oder wie bei den Termin- und
Spareinlagen vertraglich vereinbart sein. Gemeinsames Merkmal der befristeten
Depositen ist ihre mangelnde oder stark eingeschrinkte Fungibilitit. Der
einzelne Kreditkontrakt bezieht sich auf ein spezifisches bilaterales Schuldver-
héltnis, das durch ein vom Kreditinstitut auf den Namen des Gldubigers
lautendes Konto beurkundet wird. Infolgedessen konnen diese Bankeinlagen
auch nicht nach Belieben eines Vertragspartners formlos an Dritte verduBert
werden. Auf diese Weise unterscheiden sie sich von anderen Bankverbindlich-
keiten gegeniiber Nichtbanken, insbesondere von Bankschuldverschreibungen.

Auf den Bankkreditméirkten werden dhnlich wie auf den Depositenmérkten
nicht-fungible bilaterale Kreditkontrakte zwischen Banken und Nichtbanken
abgeschlossen. Allerdings entsteht dabei ein umgekehrtes Schuldverhéltnis: Die
Kreditinstitute nehmen die Gliubigerposition und die Nichtbanken den
Schuldnerstatus ein. Auch in dieser Marktgruppierung sind heterogene Kredit-
arten — Kontokorrentkredite, Wechseldiskont- und Hypothekarkredite —
zusammengefaBt, die sich hinsichtlich Fristigkeit, Beurkundung und Besiche-
rung unterscheiden. Gemeinsames Merkmal der Kreditkontrakte ist auch hier
das bilaterale Vertragsverhiltnis, das iiber namentlich gefiihrte Bankkonten
abgewickelt wird.

Die Besonderheit der Interbankmirkte besteht darin, daB auf beiden
Marktseiten ausschlieBlich Kreditinstitute als Akteure auftreten. Vertragsob-
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jekt auf diesen Mérkten sind Guthaben von Banken bei der Zentralbank.
Insbesondere auf dem Teilmarkt fiir Tagesgeld treten solche Banken als
Nachfrager auf, die ein aktuelles Defizit an Zentralbankgeld haben und deren
Refinanzierungsmoglichkeiten (Rediskont- und Lombardkredit) bei der Noten-
bank ausgeschopft oder zu teuer sind. Anbieter sind jene Banken, die kurzfristig
einen ZentralbankgeldiiberschuB aufweisen, oder die iiber einen freien Refinan-
zierungsspielraum verfiigen und aufgrund der bestehenden Differenz zwischen
dem Geldmarktzins und dem Diskont- oder Lombardsatz ein lukratives
Arbitragegeschift wahrnehmen. Diese Arbitragemoglichkeit zwischen Zentral-
bankkredit und der Geldmarktausleihe sorgt fiir eine hohe Interdependenz
dieser Markte und fiir einen engen Zinszusammenhang. Diese Interdependenz
wird von den Notenbanken zur geldpolitischen Steuerung mittels der klassi-
schen Instrumente Diskont-, Mindestreserve- und Offenmarktpolitik genutzt.

IV. Die Interdependenz der finanziellen Miirkte

Grundlage fiir die Interdependenz von Mérkten sind:

— die Existenz von substitutiven Giitern, also Mitteln, die grundsétzlich zur
Befriedigung desselben Bediirfnisses eingesetzt werden kdnnen, die sich
jedochin ihrer Eignung im Hinblick auf den angestrebten Befriedigungsgrad
graduell unterscheiden;

— die Féhigkeit und die Bereitschaft einer hinreichend groBen Zahl von
Nachfragern, den Markt zu wechseln, um Bediirfnisse auf angrenzenden
Markten zu befriedigen, sowie

— die technische M4glichkeit auf der Produzentenseite — in Abhéngigkeit von
den bestehenden Ertragschancen — wahlweise gleichzeitig oder abwech-
selnd auf mehreren Markten heterogene Giiter anzubieten.

Diese Grundbedingungen sind fiir die finanziellen Mérkte in besonderem
MabBe erfiillt. Die verschiedenen finanziellen Aktiva sind aus der Sicht des
Anlegers alternative Instrumente der Vermdgensaufbewahrung, die — gemes-
sen an seinen spezifischen Anlagebediirfnissen — eine unterschiedliche Eignung
aufweisen. Die Aufbewahrungsbediirfnisse des Vermogenshalters bilden somit
den MabBstab fiir die individuelle Portfolioentscheidung. Sie sind ausschlagge-
bend fiir den Nutzen, den er den einzelnen Ausstattungsmerkmalen beimif(t.
Nutzenmaximierendes Verhalten vorausgesetzt, wird er diejenige Anlageform
wihlen, die seinen Anlagenutzen maximiert.

Die Priferenz des Kreditnehmers fiir eine bestimmte Ausstattung des Kredites
nach Form und Frist ist in erster Linie durch die beabsichtigte Verwendung der
aufgenommenen Mittel begriindet. Der Kreditsuchende wird bestrebt sein, das
mit der Kreditaufnahme verbundene Risiko so gering wie moglich zu halten und
versuchen, den Kredit in einer weitgehend verwendungsaddquaten Form zu
erhalten. Dennoch wird er Ausstattungsunterschiede und gegebenenfalls beste-
hende Zinsunterschiede gegeneinander abwéagen. So ist zwar die Fahigkeit des
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Kreditnachfragers, seine finanziellen Bediirfnisse auf einem angrenzenden
Finanzmarkt zu befriedigen, verglichen mit der des Nachfragers nach finanziel-
len Aktiva, stirker eingeengt, dennoch ist sie im Grundsatz vorhanden. Die
Substitutionsbereitschaft der Nachfrager ist allerdings nicht geeignet, eine
Interdependenz zwischen den Maérkten fiir finanzielle Aktiva auf der einen und
Forderungsrechten auf der anderen Seite zu begriinden.

Die Interdependenz der finanziellen Méarkte hdngt aber nicht allein davon ab,
wie beweglich sich die als Nachfrager auf diesen Markten auftretenden
Nichtbanken bei der Wahl des Marktes verhalten. Sofern die Anbieter von
Kreditkontrakten, also die finanziellen Unternehmen ihrerseits bei der Markt-
wabhl die sich bietenden Ertragschancen ausnutzen, ist umfassende Marktinter-
dependenz selbst dann gewahrleistet, wenn die Nichtbanken bei ihren finanziel-
len Dispositionen iiberwiegend das Prinzip der Risikominimierung befolgen,
also stets nur jene Instrumente in Betracht ziehen, die ihren finanziellen
Bediirfnissen am besten entsprechen.

Die finanziellen Unternehmen bieten auf den Kreditmérkten eigene Forde-
rungstitel, auf den Depositen- und Rentenmirkten standardisierte eigene
Schuldtitel an. In gesamtwirtschaftlicher Sicht erfiillen sie dabei drei
Funktionen:®

Erstens die Funktion der Kreditvermittlung: Dadurch werden die direkten
Glédubiger-Schuldner-Beziehungen zwischen den origindren Sparern (Haushal-
ten) und Investoren (Unternehmen, Staat und Ausland) zu Kreditketten mit
indirekten Kreditbeziehungen erweitert. Indirekte Kreditbeziechungen bieten,
verglichen mit Direktkrediten, Sparern und Investoren gleichermaBen Vorteile.
Beide Seiten vermeiden — indem sie fiir ihre Wertaufbewahrungs- und
Verschuldungsbediirfnisse die Dienste der Finanzierungsinstitute in Anspruch
nehmen — jene Informationskosten, die im Falle der Anbahnung einer direkten
Kreditbeziehung entstehen wiirden.

Zweitens die Funktion der Risikostreuung: Indem die finanziellen Unterneh-
men — gegeniiber den Einlegern — die Rolle des Kreditnehmers und zugleich —
gegeniiber den Schuldnern — die des Kreditgebers einnehmen, tragen sie auch
die spezifischen Risiken, die mit einem Kreditverhdltnis verkniipft sind. Im
Gegensatz zum Gldubiger eines Direktkredits, der mit der Insolvenz des
individuellen Schuldners rechnen muB, tragt der Einlagengldubiger nicht das
direkte Solvenzrisiko, sondern das betrichtlich geringere Risiko der Zahlungs-
unfdhigkeit des Kreditinstituts. Diese Risikoverlagerung bedeutet nicht, daB3 der
finanzielle Sektor die addierte Last aller Einzelrisiken zu tragen hat, die den
Einlegern als origindren Kreditgebern abgenommen werden. Vielmehr ermog-
licht das ,,Gesetz der groBen Zahl“ wegen der damit verbundenen Risikostreu-
ung eine Risikominimierung. Dariiber hinaus beschrinken die Unternehmen
des finanziellen Sektors die Einzelrisiken durch systematische Kreditwiirdig-

> Kath (1982), S. 321 ff.
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keitspriifungen. Wird im Einzelfall das Solvenzrisiko fiir unvertretbar hoch
eingeschitzt und ist ein Beleihen von vorhandenem Sachvermdgen nicht
moglich, wird der Kredit verweigert.

Drittens die Funktion der Fristentransformation: Auch die divergierenden
Laufzeitpriferenzen von Schuldnern und Gldubigern sind Grundlage fiir die
o6konomische Aktivitdt finanzieller Unternehmen. Handeln die Wirtschaftssub-
jekte bei ihren finanziellen Entscheidungen iiberwiegend nach dem Prinzip der
Risikovermeidung, orientieren sie ihre Laufzeitwahl an ihrem individuellen
Dispositionszeitraum. Aus diesem Grund bevorzugen Schuldner haufig langfri-
stige Kreditkontrakte, wiahrend Gldubiger stirker zu kurzfristigen Anlagefor-
men neigen. Die derart divergierenden Fristigkeitsvorstellungen sind Ursache
fiir laufzeitbedingte Verzinsungsunterschiede, denn unter diesen Umstidnden
wird sich eine zeitliche Zinsstruktur herausbilden, die eine ,,Liquidititsver-
zichtspramie“ fiir langfristige Schuldtitel aufweist, indem die Verzinsung mit
zunehmender Laufzeit ansteigt. Die fristentransformierende Aktivitit der
Finanzierungsinstitute duBert sich zum einen in dem gleichzeitigen Angebot von
Depositen mit kurzfristiger Verfiigbarkeit und lidngerfristigen Kreditkontrak-
ten; zum anderen besteht sie in der Durchfiihrung von Arbitragegeschéften mit
umlaufenden Schuldtiteln unterschiedlicher Laufzeit.

Die 6konomische Aktivitdt der Finanzierungsinstitute, die in den genannten
drei Funktionen ihren Ausdruck findet, beruht auf dem Ausnutzen von
Zinssatzdifferenzen. Je starker das Handeln der Nichtbanken vom Motiv der
Risikoabwehr beherrscht wird, desto hoher ist der Preis, den Schuldner und
Gléubiger fiir das Abwilzen finanzieller Risiken zu zahlen bereit sind. Der
dadurch entstehende Spielraum zwischen Soll- und Habenzinsen stellt das
Ertragspotential dar, auf dem die Existenz der finanziellen Unternehmen
griindet. Da ihre Aktivitit wie jede andere wirtschaftliche Tétigkeit Ressourcen
beansprucht und damit Kosten verursacht, kann sie potentielle Zinssatzdiffe-
renzen zwar einengen, diese jedoch niemals vollig zum Verschwinden bringen.
Zumindest kostendeckende Margen bleiben bestehen. Informations- und
Transformationskosten sind letztlich die Bestimmungsfaktoren dafiir, daB3
zwischen Bankkrediten und Bankdepositen, aber auch zwischen gleichartigen
Schuldtiteln unterschiedlicher Fristigkeit trotz des Wirkens von Arbitrageuren
stets Zinsunterschiede vorhanden sind. Allerdings sind die finanziellen Unter-
nehmen in der Lage, die Vorteile der Spezialisierung und steigender Skalenertra-
ge zu nutzen, so daB die Mindestzinsspanne wesentlich geringer ist als fiir den
Fall der Eigenversorgung. Indem sich Nichtbanken zur Befriedigung ihrer
finanziellen Bediirfnisse der Dienste des finanziellen Sektors bedienen, entstehen
ihnen demnach erhebliche Kostenvorteile.

Die notwendige Bedingung fiir eine wirkungsvolle Arbitragetitigkeit mit der
Konsequenz einer wechselseitigen Verkntipfung der finanziellen Mérkte besteht

¢ Kath (1972).
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darin, daB eine hinreichend groBe Zahl von finanziellen Unternehmen die
Moglichkeit hat, in jeweils angrenzenden Mairkten zu operieren. Diese Bedin-
gung muB fiir das gesamte Spektrum der Finanzmairkte erfiillt sein. In idealer
Weise ist die Interdependenz der finanziellen Méirkte von der Angebotsseite
dann sichergestellt, wenn eine groBe Zahl der finanziellen Unternehmen als
Universalbanken titig sind, die gleichzeitig auf mehreren Schuldtitel- und
Bankkreditmirkten als Akteure auftreten, wenn weiterhin diese Kreditinstitute
untereinander im freien Wettbewerb stehen, wenn der Marktzutritt nicht
behindert ist und wenn die staatlichen Anlagevorschriften und Regulierungen
der Geschiftstétigkeit auf ein Minimum beschrinkt sind. SchlieBlich wird die
Interdependenz der finanziellen Mérkte auch durch die Existenz funktionsfahi-
ger Sekunddrmaérkte fiir alle marktfahigen finanziellen Aktiva und Kreditkon-
trakte gefordert, zu denen der Zutritt gleichermaBen den Nichtbanken wie den
Banken offensteht.

Zwischen den vier im vorangegangenen Abschnitt unterschiedenen Markt-
gruppierungen besteht in der Bundesrepublik Deutschland ein hohes MaB an
Interdependenz. Begriindet wird diese wechselseitige Abhidngigkeit der Volumi-
na und Zinssitze durch eine mehr oder weniger ausgeprigte Substitutionsbereit-
schaft auf der Nachfrageseite, durch die Arbitragetitigkeit der finanziellen
Unternehmen sowie durch gesetzliche Vorschriften iiber deren Geschaftstatigkeit.
Soweit die Interdependenz auf die Substitutionsbereitschaft der Nachfrager
nach finanziellen Aktiva zuriickzufiihren ist, hat sie ihre Ursache in dem
Sachverhalt, da die auf den finanziellen Markten gehandelten Objekte als
qualitativ verschiedene Mittel zur Befriedigung der Bediirfnisse nach Wertauf-
bewahrung, Wertiibertragung und Verschuldung eingestuft werden. Besonders
vielseitig ist die substitutive Eignung der Rentenpapiere. Die Rentenmaérkte
nehmen daher im Gefiige der finanziellen Mérkte eine Schliisselposition ein. Sie
hat nicht zuletzt darin ihre Ursache, daB diese Marktgruppierung allen
Wirtschaftssubjekten — ohne Riicksicht auf ihre sektorale Zuordnung —
offensteht:

— Fiir den Staat und die nicht-finanziellen Unternehmen ist das festverzinsli-
che Wertpapier ein Verschuldungsinstrument, das eine Alternative zum
Bankkredit darstellt.

— Kreditinstitute betrachten Rententitel und Kredite (Buchforderungen an
Nichtbanken) als konkurrierende Positionen ihres Aktivgeschéfts. Dartiber
hinaus gelten aus ihrer Sicht Schuldverschreibungen mit kurzer Restlaufzeit
wegen des hohen Liquiditdtsgrades als enge Substitute fiir Geldmarktanla-
gen.

— Fir Nichtbanken aller Sektoren sind Rentenwerte und Bankdepositen
hochgradige Substitute als Mittel der Vermogenshaltung.

— SchlieBlich sind Renten- und Depositenmérkte auch angebotsseitig mitein-
ander verkniipft, denn Bankdepositen und Bankschuldverschreibungen sind
konkurrierende Verschuldungsinstrumente der Kreditinstitute.
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Die aufgezeigten Substitutionsbeziehungen sind Grundlage fiir eine wechsel-
seitige Verkniipfung zwischen den Rentenmérkten einerseits sowie den Deposi-
ten-, Bankkredit- und Interbankmarkten andererseits. Diese allgemeine Interde-
pendenz aller Marktgruppierungen des finanziellen Sektors wird dariiber hinaus
durch direkte Beziehungen zwischen verschiedenen Marktgruppierungen weiter
gefestigt. So besteht eine komplementire Verkniipfung zwischen dem Deposi-
ten- und dem Kreditgeschift der Banken iiber den Bilanzzusammenhang, des
weiteren zwischen dem Absatz von Kommunalobligationen und Pfandbriefen
einerseits sowie dem Volumen an Kommunaldarlehen und Hypothekarkrediten
andererseits aufgrund der gesetzlichen Bestimmungen des Hypothekenbankge-
setzes sowie des Gesetzes iiber Pfandbriefe und verwandte Schuldverschreibun-
gen Offentlich-rechtlicher Kreditanstalten und schlieSlich auch zwischen den
Depositen- und den Interbankmaérkten infolge der Mindestreservepflicht auf
Depositen und der Bargeldabhebung durch die Einleger.

In der Bundesrepublik Deutschland sind die Bedingungen fiir eine enge
Verflechtung der finanziellen Mérkte in hohem MaBe erfiillt:

Erstens entsprechen die Kreditinstitute in ihrer Mehrzahl dem Typ der
Universalbank, die grundsitzlich alle Arten von Bankgeschiften betreibt, also
gleichzeitig auf den Bankkreditmirkten, den Wertpapiermirkten und den
Depositenmairkten als Anbieter auftritt.

" Zweitens sind die durch das Bankenaufsichtsrecht den einzelnen Instituten
auferlegten quantitativen Beschrankungen — insbesondere die Grundsitze fiir
die Liquiditit und das Eigenkapital — so bemessen, daB von ihnen keine
prohibitive Wirkung ausgeht, sondern daB8 die Banken verpflichtet sind, den
Grundsatz der Risikostreuung einzuhalten.” Auch die Fahigkeit zur Fristen-
transformation wird im Grundsatz nicht angetastet, sondern durch die gesetzli-
chen Liquididtsregeln allein dem Umfang nach eingeengt.

Drittens verfiigt eine bedeutende Gruppe von Banken — Realkreditinstitute,
Landesbanken und Spezialkreditinstitute — iiber das Recht, iiber ein breites
Spektrum der Laufzeitskala verbriefte Schuldverschreibungen zu emittieren, die
aufgrund ihrer Ausstattung widhrend der gesamten Laufzeit unbeschrinkt
iibertragbar sind und fiir die aus diesem Grunde ein funktionsfahiger Sekundér-
markt existiert. Bankschuldverschreibungen weisen wiahrend des Zeitraums von
1960 bis 1985 einen gleichbleibend hohen Anteil am Umlaufvolumen festver-
zinslicher Wertpapiere auf, der in Abhédngigkeit von zyklischen Verdnderungen
der Zinsstruktur zwischen 70 und 75 v.H. schwankt.®

Diese Schuldtitel sind in besonderem MaBe geeignet, die Interdependenz der
finanziellen Markte zu gewéhrleisten, da sie grundsétzlich fiir alle Kreditinstitu-

7 Probleme der Bankenaufsicht werden behandelt bei Reither, Dennig (1986), S. 50 und
Kuntze (1986), S. 137ff.

8 Eigene Berechnungen, Quelle: Deutsche Bundesbank, Wertpapierstatistik, versch.
Jahrgénge, Tab. Sa.
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te als hochrangige Substitute fiir Direktkredite an Nichtbanken gelten. Insbe-
sondere in Zeiten stagnierender Nachfrage nach Bankkrediten werden sie von
den Banken verstirkt als zinstragende Anlage ins Portefeuille genommen, was
sich an einer zyklisch schwankenden Anlagequote ablesen 148t. Wihrend in
Hochzinsphasen der Anteil der Wertpapierbestinde der Kreditinstitute am
Umlaufvolumen unter 40 v. H. liegt, steigt er in Niedrigzinsphasen auf mehr als
45 v.H. (Vgl. Tab. 2, Sp. 7). Die Bankschuldverschreibungen sind also aus der
Sicht der Kreditinstitute gleichermaBen als Verschuldungs- und als Anlagein-
strumente geeignet. Als Verschuldungsinstrumente konkurrieren sie mit mittel-
und langfristigen verzinslichen Depositen — also mit Termin- und Spareinlagen
—, als Anlageinstrumente mit mittel- und langfristigen Bankkrediten.

Viertens ist der Marktzutritt fiir alle Banken und Nichtbanken zum Renten-
markt weitgehend ungehindert moglich. Auf der Nachfrageseite konkurrieren
Kreditinstitute mit anderen finanziellen Unternehmen, Investmentfonds, priva-
ten Haushalten sowie ausldndischen Banken und Nichtbanken. Als Eintritts-
barriere dienen allein die Borsenumsatzsteuer und der Maklerzwang. Auf der
Angebotsseite treten als Emittenten neben Kreditinstituten der Staat und
GroBunternehmen auf. Der Anteil der ,,Industrieobligationen® ist all<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>