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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
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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



12 Hans-Egon Biischgen

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
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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), unb<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>