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Zusammenfassung

Die asymmetrische Besteuerung von Zinseinkiinften und Kursgewinnen kann zu Marktsegmenta-
tionen in Form von Steuer-Klientel-Effekten fiihren. Darunter ist der Tatbestand zu verstehen, dafB
es fiir Privatanleger mit hohem Grenzsteuersatz nicht sinnvoll ist, Anleihen mit hohem Kupon zu
erwerben und flir Anleger mit niedrigem Steuersatz entsprechend nicht sinnvoll, Anleihen mit
niedrigem Kupon zu erwerben. In der vorliegenden empirischen Studie wird auf der Grundlage
eines No-Arbitrage-Ansatzes die Existenz von Steuer-Klientel-Effekten fiir den DM-Anleihernarkt
iiberpriift. Ferner wird durch eine Trennung in den DM-Inlands- und den DM-Euromarkt
analysiert, ob teilmarktspezifische Steuer-Klientel-Effekte existieren. Als wesentliche Ergebnisse
konnen festgehalten werden, daB unabhingig vom Marktsegment ein signifikanter Effekt im
Bereich der iiber pari notierenden Anleihen zu beobachten ist. Im Bereich von unter pari
notierenden Anleihen kann dies dagegen nicht bestitigt werden. Diese Diskrepanzen lassen sich
nach unserer Auffassung durch die Zusammensetzung von Substitutionsportefeuilles erkliren, auf
die in einer spiteren Studie noch gesondert eingegangen werden wird.

Summa[x

Different tax treatment of interest income and capital gains causes so called tax clientele effects.
This means that for private investors in high tax brackets it would not be rational to hold high cou-
pon bonds and for investors in low tax brackets it would not be rational to purchase low coupon
bonds. Using a no arbitrage approach evidence is given about the existence of tax clientele effects
in the DM-bond markets. Separating the DM-Euro market from the German domestic bond market
our investigation focuses on effects specifically related to one of these markets. The main results
are the significant arising of tax clientele effects for bonds above par and mixed findings for bonds
below par in both markets. These differences can be explained with respect to the structures of
substitution portfolios. This aspect will be discussed separately in another paper lateron.



1 Einfiihrung

1.1 Problemstellung

Die Besteuerung von Kapitalertrigen beeinfluflt die Preise der zugrundeliegenden
Wertpapiere, insbesondere auch die von Anleihen. Da nicht zwingend alle Arten
von Kapitalertrigen in gleicher Hohe besteuert werden, kann es zu Verwerfungen
des Preisgefiiges in Form von Marktsegmentationen kommen.

Fiir institutionelle Anleger existiert eine Asymmetrie der Besteuerung von Zinsein-
kiinften und Kursgewinnen nicht, da beide Kategorien in gleicher Weise in den Bi-
lanzgewinn einbezogen werden und damit demselben Ertragsteuersatz unterliegen.
Allerdings kann der Zeitpunkt der Gewinnrealisierung gesteuert werden, weil Kurs-
gewinne erst bei Verkauf oder Riickzahlung ausgewiesen werden diirfen. In dieser
Hinsicht bietet der Erwerb von unter pari notierenden Anleihen dem institutionellen
Anleger eine sogenannte tax timing option, eine implizite Option auf eine
Steuerverschiebung.

Fur den privaten Anleger ist die Unterscheidung der Einkunftsarten dagegen von
Bedeutung, da nach deutschem Einkommensteuerrecht Zinseinkiinfte gem. § 20
Abs.l1 Nr.7 EStG der tariflichen Einkommensteuer und damit einer individuellen
Steuerbelastung unterliegen, soweit sie die entsprechenden Freibetrige zuziiglich
Werbungskosten iibersteigen. Kursgewinne bleiben als Verdnderung der
einkommensteuerlich unbeachtlichen Vermogensebene im Regelfall steuerfrei, falls
die VerduBerung nicht binnen sechs Monaten erfolgt und damit zu einem
Spekulationsgeschift i.S.d. § 22 Abs.2i.V.m. § 23 Abs.1 Nr.1 Lit.b EStG fiihrt.

Der rational handelnde Privatanleger wird versuchen, mit steigender
Steuerbelastung einen wachsenden Anteil seiner Einkiinfte im steuerbefreiten
Bereich zu erzielen. Dies it sich realisieren, indem der steuerlich hoch belastete
Anleger Anleihen kauft, die unter pari notieren, d.h. Anleihen, die einen im
Vergleich zum aktuellen Zinsniveau niedrigen Kupon tragen. Der Vorteil des
steuerfreien Zuflusses (bei unterstellter buy-and-hold-Strategie) liegt dabei allein im
Abstand des Kurses auf pari, nicht in der absoluten Kuponhohe begriindet.

Als Konsequenz aus dieser Uberlegung diirften unter pari notierende Anleihen nur
noch von einer Anlegergruppe ("Klientel"), niimlich derjenigen mit hohen Steuer-
sdtzen gehalten werden. Komplementir dazu miiiten die Anleger mit niedrigen
Steuersitzen Anleihen mit Kursen iiber pari erwerben. Ein solches "qualitativ unter-
schiedliches Verhalten von Anlegergruppen” wird als "Steuer-Klientel-Effekt" be-
zeichnet. ! Dieser anlegerorientierten Sichtweise wird hier gefolgt, indem ein
Steuer-Klientel-Effekt definiert wird als Situation, in der es auf Grund des
Preisverhiltnisses fiir Anleger in Abhingigkeit von ihrem individuellen Steuersatz

! Vgl. Dybvig / Ross (1986), S.751.



sinnvoll ist, nur bestimmte Anleihen zu halten.

Unterliegen alle Anleger einem identischen Grenzsteuersatz, so werden bei
eindeutigen Gleichgewichtspreisen alle Papiere von jedem Marktteilnehmer
gehalten, und es tritt kein Klientel-Effekt auf. Unterschiedliche Grenzsteuersitze
filhren dagegen zu individuell verschiedenen Preisvorstellungen. Der Marktpreis
konnte jedoch von einem, moglicherweise nur fiktiven, aber reprisentativen
Investor bestimmt werden. 2 Ein Klientel-Effekt ist dann nicht im Preis, sondern nur
im gehaltenen Volumen erkennbar. Als dritte Auspragung ist der Fall denkbar, daf
jeder Investor mindestens ein Papier nicht halt. 3 Ein Klientel-Effekt zeigt sich nun
auch im Preis.

Ziel der vorliegenden Studie ist die Uberpriifung der Existenz dieses dritten Falles
an DM-Anleihemirkten.

1.2 Untersuchungen zu Steuer-Klientel-Effekten

In Mirkten, in denen Anleger und Anleihen unterschiedlichen Steuersitzen unterlie-
gen, ist die Existenz von Gleichgewichtspreisen nicht zwingend gegeben. Schaefer
(1981) zeigt, daB fiir asymmetrisch konzipierte Steuersysteme und entsprechend
modifizierte Zahlungsreihen stets Arbitragemoglichkeiten existieren.4 Ein
Gleichgewicht kann nur durch Friktionen im Markt hergestellt werden. Diese sieht
Schaefer (1982 b) vor allem in der Beschrinkung von Short-Verkidufen. 5 Zur
Erlauterung wird in Abschnitt 2.2 ein dhnliches Beispiel diskutiert werden. Auch
unter EinschluB von Restriktionen verbleiben jedoch zwei prinzipiell verschiedene
Maoglichkeiten des Erreichens gleichgewichtiger Preisverhéltnisse. Zum einen kann
es bei der gleichzeitigen Existenz unterschiedlicher marginaler Steuersétze bleiben.
In diesem Falle kommt es zu Marktsegmentationen insofern, als nicht mehr alle
Investoren jedes Papier halten. Andererseits stellt sich ein Gleichgewicht dann ein,
wenn sich die Grenzsteuersidtze zumindest der marktbestimmenden Investoren
angleichen. In diesem Falle ist die Existenz von Steuer-Klientel-Effekten in den
Preisen per definitionem ausgeschlossen.

Im Rendite-Kontext miissen dann die Renditen nach Steuern fiir alle -Anleihen
gleich sein. Robischek / Niebuhr (1970) postulieren ein Gleichgewicht im Markt bei
identischen Renditen nach Steuern (yield to maturity) fiir alle Investoren. ¢ Es zeigt
sich jedoch, daB dies nicht gegeben ist, solange die laufende Verzinsung hoher als
der Kupon ist 7, also offensichtlich bei unter pari notierenden Anleihen. McCallum
(1973) bleibt in dem Denkmodell der Anpassung mit Hilfe eines einzigen

2 ygl. Dybvig / Ross (1986), S.755.

3 Vgl. Dybvig / Ross (1986), S.756.

4 Vgl. Schaefer (1981), S.417.

5 Vgl. Schaefer (1982b), S.171.

6 Vgl. Robichek / Niebuhr (1970), S.1082.
7 Vgl. Robichek / Niebuhr (1970), $.1090.



reprisentativen Steuersatzes und zeigt in einer empirischen Studie zum kanadischen
Bond-Markt, dal die Rendite (yield to maturity) mit wachsender Kuponhohe
ebenfalls steigt, wenn Zinseinnnahmen hoher besteuert werden als Kursgewinne. 8
Eine Erweiterung, nicht aber eine grundsitzliche Modifikation dieses Ansatzes
stellt die Auffassung dar, daB Anleger nicht bestimmte Anleihen kaufen, sondern
daB fiir jede Zahlungskategorie (voll steuerpflichtiger Kupon, geringer oder gar
nicht besteuerter Kursgewinn und steuerfreie  Kapitalriickzahlung) ¢
unterschiedliche, aber innerhalb derselben Kategorie fiir alle Anleger einheitliche
Diskontfaktoren Anwendung finden. Die Existenz von Steuer-Klientel-Effekten ist
auch damit bereits per definitionem ausgeschlossen. Mit diesem Ansatz konstatieren
Litzenberger / Rolfo (1984) Arbitragefreiheit, wobei sie die Diskontfaktoren
wiederum mit Hilfe der Linearen Regression schitzen und die Residuen als Noise
erkliren. 10 Dieser Ansatz weist jedoch gegeniiber Schaefer eine bedeutsame
Schwiche auf: Wie Prisman (1990) zeigt, gilt die Arbitragefreiheit nur partiell, und
zwar nur genau dann, wenn Zahlungen in derselben Kategorie reinvestiert werden.
Dagegen fiihrt der von Schaefer eingefiihrte Lineare Programmierungs-Ansatz stets
zu konsistenten Losungen. !! Ehrhardt / Jordan / Prisman (1989) versuchen die
Regressionsergebnisse dadurch plausibler zu deuten, dafl sie die Residuen nicht
mehr als Noise, sondern als Kursverzerrungen auf Grund von Steuer-Klientel- und
Tax-Timing-Option-Effekten interpretieren. 12

Einen Klientel-Effekt in Form einer mengenmiBigen, nicht preisbezogenen Markt-
segmentation vermutet McCulloch (1975), ohne den Begriff zu benutzen. Er zieht
allerdings nicht die Konsequenz, die Existenz mehrerer, nun steuersatzabhingiger
Zinsstrukturkurven zuzulassen, sondern sucht weiterhin nach einem einzigen
Steuersatz und damit implizit nach dem repridsentativen Investor, der die
Zinsstruktur mit minimaler Varianz erkldrt. 13 Der Regressionsansatz findet
wiederum Verwendung zur Uberpriifung von volumenbezogenen Steuer-Klientel-
Effekten, deren Existenz Prisman / Tian (1992) im kanadischen Bond-Markt
bestitigt zu finden behaupten. 14 Auch die von Caks (1977) gezeigte Konstruktion
synthetischer Zero-Bonds, in der sich methodisch die Ermittlung von
Substitutionsportefeuilles wiederfindet, bleibt trotz der Vermutung von
Marktsegmentationen der Idee eines (repriisentativen) Investors verhaftet, der mit
einem einheitlichen Grenzsteuersatz kalkuliert. 15

Der am Anfang dieses Abschnitts beschriebene Fall, dafl bestimmte Anleger nur be-
stimmte Papiere halten, findet sich zunichst als Vermutung bei Livingston (1979),
der explizit "Segmente” !¢ in der Zinsstrukturkurve fiir moglich halt, wihrend

8 Vgl. McCallum (1973), S.579.

9 Vgl. Litzenberger / Rolfo (1984), S.3.

10 yvgl. Litzenberger / Rolfo (1984), S.21.

11 Vgl. Prisman (1990), S.38 f.

12 Vgl. Ehrhardt / Jordan / Prisman (1989), S.8 f.
13 Vgl. McCulloch (1975), S.826.

14 Vgl. Prisman / Tian (1992), S.26 und 29.

15 Vgl. Caks (1977), S.104.

16 Vgl. Livingston (1979), §.195.



Modigliani / Shiller (1979) bereits unterstellen, daff Anleger mit hohem Steuersatz
niedrigverzinsliche Anleihen halten und vice versa. !7 Schaefer (1982b) zeigt in
diesem Zusammenhang, dafl in  Abhidngigkeit vom  Verhiltnis der
Anfangsausstattungen der Investoren ein Gleichgewicht zustandekommt, wenn
mindestens einer oder sogar alle Investoren jeweils mindestens eine Anleihe nicht
halten. 18

Die empirische Uberpriifung der Existenz von preisbezogenen Steuer-Klientel-
Effekten findet sich ebenfalls bei Schaefer (1982a), der in methodischer Hinsicht als
Neuerung die Lineare Programmierung benutzt. Die Grundidee ist dabei die
Duplikation einer Zahlungsreihe zu einem geringeren Einstandspreis. Angewandt
auf den Rentenmarkt bedeutet dies, die Zahlungsreihe einer Anleihe (auf der
rechten Seite des Linearen Programms) durch eine Kombination anderer Anleihen
mindestens zu reproduzieren (Nebenbedingungen), mit dem Ziel, das ermittelte
Substitutionsportefeuille  (primale Losung) zu einem  geringeren  Preis
(Zielfunktionswert) erwerben zu konnen. Die duale Losung '° des Linearen
Programms fiihrt zu Diskontfaktoren fiir die verschiedenen Zeitpunkte und damit
zur Zinsstrukturkurve. Allerdings gibt es nicht mehr die Zinsstrukturkurve, sondern
es existiert fiir jede Anlegergruppe ("Klientel") eine individuelle Diskontstruktur in
Abhingigkeit der Steuer-Konfiguration (“bracket"). 20 Schaefer testet sein Modell
im britischen Gilt-Markt fiir Stichtage im Zeitraum von Januar 1955 bis Dezember
1975 bei einem Bestand von nur 42 bis 55 Anleihen in einem Zeitpunkt. 2! An
Einzelbeispielen findet er die Behauptung bestiitigt, dal Anleger mit hohem
Steuersatz niedrigverzinsliche Anleihen kaufen und umgekehrt. Zugleich weist er
auch bereits auf die Schwierigkeiten des Substitutionsansatzes hin, Zahlungsreihen
bei Beschrinkungen von Short-Verkdufen zu duplizieren. 22

Aufbauend auf Schaefer ermitieln Katz / Prisman (1991) als duale Losung eines Li-
nearen Programms die Zinsstrukturkurve und ermitteln als eine Art Nebenprodukt
Anleihen, die mit einem Klientel-Effekt behaftet sind. Steuer-Klientel-Effekte sind
hier anleiheorientiert, quasi als Eigenschaft eines Bonds, definiert. Ein Effekt liegt
demnach fiir ein bestimmtes Papier vor, wenn die dual ermittelten Diskontfaktoren
fiir dieses Papier zu einem geringeren Wert als dem Marktpreis filhren. Damit ist
eine  Arbitrage-Situation gegeben, die aber auf Grund von Short-
Verkaufsbeschriankungen nicht ausgenutzt werden kann. 23

Wenn eine Klientel-Bildung vorliegt, also nicht jeder Investor Anteile an allen
Anleihen hilt, erhebt sich die Frage, wie die optimale Entscheidung hinsichtlich der
Portefeuille-Zusammenstellung zu treffen ist. Diese Entscheidung ist abhéngig vom
individuellen Steuersatz. Aus dieser normativen Perspektive braucht die Frage nach

17 vgl. Modigliani / Shiller (1979), S.300.
18 vgl. Schaefer (1982b), S.173 f.

19 Vgl. Schaefer (1981), S.418.

20 vgl, Schaefer (1981), S.429.

21 ygl. Schaefer (1982a), S.132.

22 ygl. Schaefer (1982a), S.151.

23 Vgl. Katz / Prisman (1991), S.4411.



der Arbitragefreiheit nicht beantwortet zu werden. Pye (1969) 24 geht davon aus,
daf} ein einziger Grenzsteuersatz zur Anpassung der Nach-Steuer-Renditen fiir eine
Gleichgewichtssituation gefunden werden kann. Dies rihrt aus dem von ihm
gezeigten Nutzenmaximierungskalkiil der Anleger, die ihr Portefeuille so wahlen,
dal  die Renditen aller darin enthaltenen Papiere gleich sind,
Arbitrageméglichkeiten  folglich  minimiert werden. Dieses  Rendite-
Optimierungskalkiil verfolgt Rosinski (1984) fiir fiktive Steuersysteme ohne
empirische Untermauerung. 25 Franke (1983) benutzt bereits
Substitutionsiiberlegungen, um quasi "von Hand” konstruierte optimale Porte-
feuilles zu ermitteln. 26 Ahnliche Konstruktionen erstellt Sauer (1989) zwar automa-
tisiert, kann aber nach wie vor nur einen sehr begrenzten Rahmen an Duplikations-
méglichkeiten nutzen. 27

Aus der gleichen Zielsetzung heraus versucht auch Ronn (1987), Arbitragemdglich-
keiten nicht mehr zu minimieren, sondern auszunutzen. Soweit Short-Positionen
(zum ask-price) zugelassen sind, kombiniert Ronn sie mit long-Positionen (zum
bid-price) und stellt, mit Hilfe eines Linearen Programms, ein Portefeuille
zusammen, das als Nebenbedingungen nicht-negative Zahlungsgrofien in allen
zukiinfiigen Zeitpunkten aufweisen muB. Ubertragung von Mitteln in die
Folgeperiode wird zum risikolosen Zinssatz zugelassen. 28 Zugleich werden Long-
wie Short-Positionen volumenmiBig begrenzt, um Preisbeeinflussungen durch die
Arbitrage-Transaktionen selbst zu vermeiden. 29 Beziiglich steuerlich bedingter
Marktsegmentationen decken sich Schaefers und Ronns Ergebnisse insofern, als
sich bei Ronn die hochverzinslichen Anleihen bei Modellierung eines
steuerbefreiten  Anlegers auf der long-Seite finden (vorteilhaft), die
niedrigverzinslichen gleichzeitig auf der short-Seite (relativ iiberbewertet). 30 In der
von uns hier vorgelegten Studie wird die optimale Entscheidung unter
Beriicksichtigung des individuellen Steuersatzes fiir einen Markt gezeigt, in dem
Short-Verkidufe untersagt sind und nur unverzinsliche Kassenhaltung moglich ist.
Ein risikoloser Zinssatz 14Bt sich u.E. ex ante nicht bestimmen, und seine
Verwendung erscheint gerade auch im Hinblick auf Arbitrage-Operationen wie bei
Ronn problematisch.

Fiir einen Ausschnitt aus dem deutschen Rentenmarkt, ndmlich fiir die Emissionen
von Bund, Bahn und Post, konstatiert Lassak (1992) die Unterbewertung von Anlei-
hen mit hohen Kupons und schreibt diesen Effekt dem Steuersystem zu, verzichtet
aber auf eine explizite empirische Analyse. 31 Duplikationsportefeuilles aus einem
sehr dhnlichen Bestand 32 an tatsdchlich umlaufenden Papieren bildet Sauer (1989),

24 vgl. Pye (1969), S.563.

25 Vgl. Rosinski (1984), S.66ff.

26 Vgl. Franke (1983), S.51 ff. und S.59f.
27 Vgl. Sauer (1989), S.6-14.

28 Vgl. Ronn (1987), S.442.

29 Vgl. Ronn (1987), S.443.

30 vgi. Ronn (1987), S.450.

31 Vgl. Lassak (1992), S.165.

32 vgl. Sauer (1989), S.19 und 29.



um Arbitragemoglichkeiten zu zeigen, jedoch ohne Berticksichtigung von Steuern.

Analoge Uberlegungen hinsichtlich Steuer-Klientel-Effekten wurden auch fiir den
Aktienmarkt angestellt: Aktionidre mit hohem Steuersatz miifiten folglich Aktien mit
niedrigen Dividendenrenditen kaufen, wie Miller (1977) formulierte. 33 Die empiri-
schen Untersuchungen ergeben aber kein eindeutiges Bild. Wihrend Pettit (1977) 34
und Litzenberger / Ramaswamy (1979) und (1980) 35 die Existenz von Steuer-
Klientel-Effekten hinsichtlich der Dividendenrendite mittels Regressionsanalysen
bestitigt zu finden behaupten, konstatieren Lewellen et. al. (1978) auf Grund einer
Erhebung mit Hilfe freiwillig auszufiillender Fragebogen zwar demographische
Segmentationen, nicht aber signifikante Dividenden-Klientel-Effekte.36

1.3 Gang der Untersuchung

Der nachfolgende zweite Teil der Studie stellt das auf No-Arbitrage-Uberlegungen
basierende, hier getestete Modell dar. Analog zu Schaefer (1982a) wird auf einem
Linearen Optimierungsansatz aufgebaut und - im Unterschied zu Schaefer -
Ubertragung von Mitteln zugelassen. Es schlieBt sich die Formulierung der
Hypothesen an.

Im dritten Teil wird die Datenbasis beschrieben, die erstmals Anleihen des DM-In-
lands- wie auch des DM-Euromarktes (oder DM-Auslandsanleihemarktes) enthilt.
Danach erfolgt die Erlduterung des Untersuchungsdesigns.

Prisentation und Analyse der Ergebnisse finden sich im vierten Teil, wobei
zunidchst die strenge Existenz-Hypothese im engen und dann im erweiterten
Rahmen iiberpriift wird. AnschlieBend erfolgt der aufwendigere Test der Hypothese
der schwicheren Formulierung. Die Analyse separiert dazu auch
teilmarktspezifische Steuer-Effekte.

Eine Zusammenfassung der Ergebnisse bildet den abschlieBenden fiinften Teil.

2 Anlageentscheidung eines Privatanlegers

2.1 Voriiberlegungen

33 vgl. Miller (1977), S.270.

34 vgl. Pettit (1977), S.431 und 435.

35 Vgl. Litzenberger / Ramaswamy (1979), S.190 und dies. (1980), S.481.
36 vgl. Lewellen / Stanley / Lease / Schlarbaum (1978), S.1394 f.



Eine Uberpriifung der Hypothese, daB Anleger in Abhiingigkeit ihres Steuersatzes
bestimmte Anleihen nicht kaufen, ist auf direktem Weg nur méglich, wenn die
Portefeuillezusammensetzungen und Steuerbescheide aller Investoren ausgewertet
werden konnen. Ein Zugriff auf dieses Datenmaterial bestand jedoch nicht. Es kann
aber versucht werden, aus der Hohe der Transaktionskurse Riickschliisse dariiber zu
gewinnen, welche Anleger an der Transaktion beteiligt waren.

Methodisch sind dazu drei Wege der empirischen Uberpriifung denkbar:

1. Vergleich von Nach-Steuer-Renditen (Methode des Internen ZinsfuBes).

2. Vergleich der Kapitalwerte (Abzinsung mit Hilfe von Zinsstrukturkurven).

3. Uberpriifung der arbitragefreien Bewertung (Ermittlung von Substitutions-
portefeuilles unter Verwendung von Linearen Optimierungsprogrammen)

L. Das Entscheidungskriterium bei Verwendung von Renditen miilite lauten: Bel
einem identischen hohen Steuersatz sp ist die Nach-Steuer-Rendite einer Anleihe
mit hohem Kupon niedriger als die Rendite einer Anleihe mit niedrigem Kupon. In
der Folge miifite fiir einen niedrigen Steuersatz sp die Nach-Steuer-Rendite von
Anleihen mit niedrigem Kupon geringer sein als die Rendite von Anleihen mit
hohem Kupon.

Der Begriff "Steuersatz® wird im folgenden synonym gesetzt mit dem
durchschnittlichen ~ Grenzsteuersatz  eines Investors. Da die deutsche
Einkommensteuer nach einem progressiven Stufentarif berechnet wird, erfolgt der
Anstieg der Grenzsteuerbelastung tatsichlich in Spriingen. Schon der
Einnahmenzuwachs wird jedoch bereits keinen stetigen Verlauf zeigen, weil
Anleihen nur in Mindeststiickelungen erworben werden konnen. Fiir diese
Untersuchung wird allerdings beliebige Teilbarkeit unterstellt.

Fiir Anleihen unterschiedlicher Restlaufzeit ist das Rendite-Kriterium offensichtlich
nicht anwendbar. Aber auch der Vergleich von Renditen fiir identische
Restlaufzeiten fiihrt nicht zu einwandfreien Ergebnissen: Notwendig wire der
direkte Vergleich von zwei Anleihen mit {ibereinstimmender Restlaufzeit und
kongruenten  Zahlungsterminen, aber unterschiedlichen Kupons. Diese
Konstellation wird in der Praxis sehr selten anzutreffen sein, weil bei Emission fast
immer ein marktnaher Kupon und damit Emissionskurs bei pari gewihlt wird. Es
konnten also nur zufillig von verschiedenen Emissionszeitpunkten herriihrend
Anleihen denselben Filligkeitstermin aufweisen. Selbst unter der Voraussetzung
des  Vorhandenseins einer solchen  Vergleichsmoglichkeit bleibt die
Renditeberechnung ein inkonsistentes Konzept, da der sogenannte theoretische
Kupon-Effekt nicht eliminiert werden kann. Abhidngig von der aktuellen
Zinsstruktur zeigen Anleihen mit unterschiedlichen Kupons unterschiedliche
Renditen 37 |, bei der hier betrachteten asymmetrischen Besteuerung von
Zinseinnahmen und Kursgewinnen ist ein solcher steuerlicher Kupon-Effekt sogar

37 Vgl. Robichek/Niebuhr (1970), S.1090.



im Falle einer flachen Zinsstrukturkurve zu beobachten. 38

2. Die Anwendung des Kapitalwertkriteriums scheitert am vorgelagerten Schritt
der Ermittlung von Zinsstrukturkurven. Diese Kurven konnen nur unter
Verwendung von Anleihen ermittelt werden, deren Preise durch steuerliche Effekte
bereits verzerrt sind. Das Ausma8 dieses Einflusses miifite bereits bekannt sein, um
separierbar werden zu konnen.

3. Aus den eben genannten Griinden wird hier im folgenden der rechnerisch auf-
wendige Weg des No-Arbitrage-Ansatzes beschritten. Das Prinzip beruht auf der
Uberlegung, die Nach-Steuer-Zahlungsreihe einer Anleihe mit Hilfe eines Porte-
feuilles aus anderen Anleihen zu duplizieren und dabei zu iiberpriifen, ob der Kapi-
taleinsatz fiir den Erwerb dieses Portefeuilles geringer ausfillt als fiir den Erwerb
der Anleihe. Die Vorgehensweise wird im iiberndchsten Abschnitt (2.3) detaillierter
beschrieben.

2.2 Gleichgewichtskurse und Steuern

Bei asymmetrischer Besteuerung von Ertrdgen aus Anleihen konnen ohne
Restriktionen im Markt keine Gleichgewichtspreise zustandekommen. Mittels eines
an Schaefer 39 angelehnten Beispiels 14Bt sich dies veranschaulichen:

Es gebe zwei Anleihen A] und Ay mit einem Kupon von 4% beziehungsweise
8%. Fiir diese Anleihen sollen zwei Investoren 1 und II Gleichgewichtspreise
bestimmen, von denen II Zinseinnahmen mit einem Steuersatz von s = 50%
versteuern mufl, wihrend 1 steuerbefreit ist. Die Riickzahlung erfolgt in allen
Fillen zu 100, da Kursgewinne (bei unterstellter buy and hold-Strategie) stets
steverfrei bleiben. Zur Vereinfachung wird davon ausgegangen, daB die Anleihen
noch genau ein Jahr Restlaufzeit besitzen. Investor I kalkuliert mit einem
steuermodifizierten Einjahreszins Ry und erhilt die Preise:

1 P,=104/(1+ R,

2) P,=108/(1+R))

und damit ein Preisverhiltnis von
(3) P,/P,=104/108=0,9630

Investor 11 kalkuliert die Preise aus den fiir ihn entstehenden Netto-Zahlungsreihen
beider Anleihen mit einem steuermodifizierten Einjahreszins von Ry zu:

38 Vgl. Caks (1977), S.103.
39 vgl. Schaefer (1981), S.416f.



(4) P,=102/(1+R,)
(3) Pz = l04/(1 + RII)
und erhalt ein Preisverhdltnis von

(6) P,/ P,=102/104=0,9808

Unabhingig von der absoluten Hohe des Zinssatzes kann sich offensichtlich kein
Gleichgewichtspreis einstellen. Arbitragemdglichkeiten bleiben so lange bestehen,
bis Restriktionen eingefiihrt werden. Insbesondere das Verbot von Short-Verkaufen
unterbindet die Arbitrage.

Diese Uberlegung veranschaulichen Dammon / Green (1987) mit Hilfe der Edge-
worth-Box. Fiir vollkommen korrelierte Wertpapiere, von denen man im Rahmen
dieser Untersuchung ausgehen kann, ergibt sich auf Grund der zu Geraden
gewordenen Indifferenzkurven ein zum Rand der Edgeworth-Box geoffneter Sektor,
der die mit Arbitragemdglichkeiten behafteten Allokationen iiberstreicht. Ohne
Restriktionen, die hier durch den Rand der Box in Form von
Leerverkaufsbeschrankungen reprisentiert werden, wiirde sich fiir beide Teilnehmer
eine unbegrenzte Nutzenvergrofierung eréffnen. 40

Die Existenz von Steuer-Klientel-Effekten 1:4Bt sich in theoretischer Hinsicht aus ei-
nem Konsum-Nutzen-Maximierungskalkiil von steuerlich unterschiedlich belasteten
Investoren herleiten. Jeder Investor sucht seinen Konsum-Nutzen U in den

Zeitpunkten t = 1,....T unter Beriicksichtigung seines individuellen Steuersatzes s
Zu maximieren:

max|[U(c)]

C X,

u.d.N.

(®) P xo+ pxt -+t D x,tcotko= B,

© Yla.x)+0+k ~k-c,=0
i=0

(10) x,20 Vi=0,..,n

(1) k20 Vr=0,..T

(12) ¢,2¢,20 Vi=0,.,T

(13) r20

40 Vgl. Dammon / Green (1987), S.1149 f.



(14) B,=B,20

Ausgangsiiberlegung ist hier die Konsummaximierung eines Anlegers am Anleihe-
markt. Dabei ist fiir jede Periode ein Mindestkonsum ¢, in Form einer Entnahme
durch Ungleichung (12) festgelegt. Die Nutzenfunktion braucht nicht genauer
spezifiziert werden, so daB iber die Mindestentnahme hinaus vorhandene
Uberschiisse (¢,-¢,) liber den gesamten Planungszeitraum hinweg (t=0,...,T) in

beliebiger Struktur entnommen werden konnen. Dazu ist im Zeitpunkt t=0 die
simultane Maximierung der gesamten Konsumentnahmen c; sowie der von den
vorhandenen Anleihen zu erwerbenden Stiickzahlen x;  notwendig. Der
Mindestkonsum muf} aber in jeder Periode gewihrleistet bleiben. Dazu dienen die
vom individuellen Steuersatz s abhdngigen Riickfliisse a¢j aus den zum Preis pj
erworbenen und bis Endfilligkeit gehaltenen Anleihen sowie eventuelle
Mittelibertragungen k¢-1 aus der Vorperiode. Kreditaufnahmen bleiben dagegen
verboten. Die Zulassung der letzteren wiirde eine Abschitzung zukiinftiger (Soll-)
Zinssdtze unumgénglich machen. Mittelvortrag nach Ungleichung (13) bleibt
dagegen zumindest im Grenzfall der zinslosen Kassenhaltung unproblematischer.

Zu beachten ist bei der Budgetrestriktion (8), daB die Anfangsausstattung By
durch (14) auf ein Mindestniveau E in unbestimmter, aber endlicher Hohe
festgelegt wird, und zwar in der Weise, daB3 eine Losung des Problems existiert, also
die Mindestentnahmen unter Beachtung aller sonstigen Restriktionen abgedeckt
werden konnen. Leerverkaiife sind iiber (10) ausgeschlossen, da das oben
diskutierte Beispiel gezeigt hat, dal ansonsten mangels anderer Restriktionen keine
Gleichgewichtssituation existieren wiirde. Transaktionskosten werden zunichst
vernachléssigt.

Ist in der optimalen Losung fiir jeden Investor xj > 0 fiir alle i, so liegt kein
Klientel-Effekt vor, jeder Investor hilt jede Anleihe. Trifft diese Bedingung
zumindest noch fiir einen Investor zu, so liegt eine Klientel-Bildung nur in Form
eines Mengen-, nicht eines Preiseffektes vor. Falls fiir jeden Investor mindestens ein
i existiert, fiir das x; = 0 wird, er dieses Papier also nicht hilt, dann liegt ein
Klientel-Effekt in Preis und Menge vor.

Fiir diesen Fall erkldren Dybvig / Ross (1986) 4! das Zustandekommen von Gleich-
gewichten im Markt mit Hilfe von investorspezifischen Indifferenzkurven beziiglich
der Priferenzen fiir die Hohe steuerpflichtiger Anteile am BruttoriickfluB aus einer
Anleihe. Darauf aufbauend soll die Existenz eines Steuer-Klientel-Effektes in der
Weise iiberpriift werden, da8 fiir jeden Investor die Unvorteilhaftigkeit des Erwerbs
einer bestimmten Anleihe gezeigt wird.

41 Vgl. Dybvig / Ross (1986), S.753. Man beachte, daB die erklirenden Untertexte zu den
Abbildungen 1 und 3 offensichtlich vertauscht wurden.

10



2.3 Charakterisierung von Klientel-Bereichen

Zur Uberpriifung von Steuer-Klientel-Effekten wird aus dem oben vorgestellten
Modell ein Spezialfall verwendet. Statt einer unspezifizierten Konsummaximierung
tiber alle Perioden hinweg unter Beachtung eines Mindestkonsumniveaus wird die
Maximierung des Gegenwartskonsums angestrebt. Im voraus festgelegte
Mindestentnahmen in spéteren Perioden bleiben erhalten, wodurch sich gegeniiber
dem allgemeinen Modell eine implizite Einengung in der Wahl der Nutzenfunktion
ergibt. Die Begrenzung wird hier sogar nochmals verschirft, indem die Vorgabe der
Mindestentnahmen auf Strukturen beschrdnkt wird, die der Zahlungsreihe einer
tatsdchlich umlaufenden Anleihe entsprechen. Vorteil dieser Restriktionen ist die
unmittelbare Uberleitung in einen No-Arbitrage-Kontext.

Konkret bedeutet dies: In einem Marktsegment werden an einem bestimmten
Stichtag n+1 Anleihen A, A] ... Ap notiert. Eine gewihlte Anleihe Ag erhilt
beziiglich der iibrigen Anleihen eine ausgezeichnete Stellung zugewiesen. Es soll
iiberpriift werden, ob Aq fiir Anleger mit dem Steuersatz s in Frage kommt, oder
ob die durch den Erwerb dieser Anleihe ausgeloste Netto-Zahlungsreihe
(=Mindestkonsum) durch eine Kombination aus den iibrigen an demselben Stichtag
notierten Anleihen Aj, .., Ap in Form eines Substitutionsportefeuilles
preisgiinstiger dargestellt werden kann.

Die Restriktion im Zeitpunkt t=0 dndert sich durch Verbot eines Mittelvortrags aus
der Anfangsausstattung heraus, also durch k=0 und damit Giiltigkeit von (11) nur
noch fiir t=1,...,T. Aus (12) wird

sy ¢=¢,>0 Vi=1,..,T

Mit dem nunmehr fest vorgegebenen Mindestkonsum spiterer Perioden verbleibt in
der Zielfunktion zur Maximierung nur noch der Gegenwartskonsum cq , der sich
aus (8) als Differenz aus der Anfangsausstattung und dem Kapitaleinsatz fiir das
Portefeuille darstellen 1d68t. Da By fest ist, wird die Maximierung des

Gegenwartskonsums #quivalent zur Minimierung des Kapitaleinsatzes - bei
Erzielung einer vorgegebenen Zahlungsreihe nach Steuern:

(16) min p,x,* P, X%+ P, X,
XiXa
u. d. N.:

(17) allxl+a12x2+"‘+atnx'|+k|—l_kr2alﬂ Vt=1...T
(18) x,20 i=l..n

19) k,20 1=1..T
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Die Koeffizienten p; der Zielfunktion sind am Markt beobachtete Preise zum Zeit-
punkt t=0 (Stichtag) fiir alle Anleihen i. Die Koeffizienten atj in der Matrix
stelien Netto-Zahlungen aus dem Papier i zum Zeitpunkt t dar. Auf der rechten
Seite des Linearen Programms stehen die Zahlungen aus dem ausgewihlten Papier
Aq , das selbst nicht mehr auf der linken Seite erscheint, um triviale Losungen zu
unterdriicken. Die Variablen x; bezeichnen zu erwerbende Stiickzahlen der
Anleihen i. Alle Zahlungen beziehen sich auf den nominalen Wert von 100 DM je
Stiick. Die Stiickzahl] der ausgewihlten Anleihe A wird fiir die rechte Seite des
Linearen Programms auf 1 normiert. Betrachtet man die Zielfunktion und die
Nebenbedingungen ohne Nichtnegativititsbedingungen, so ergeben sich als
Spaltenvektoren die jeweiligen Zahlungsreihen fiir alle Papiere A; mit i=0.. n.
Durch (18) werden nur positive Stiickzahlen zugelassen und damit Leerverkiufe
ausgeschlossen, weil, wie oben ausgefiihrt, ohne eine solche Restriktion kein
Gleichgewichtspreis erreichbar wire und sich unbegrenzte Arbitragemoglichkeiten
ergeben wiirden. 42 Fehlende Leerverkaufsmoglichkeiten spiegein auch die
Situation an den hier untersuchten DM-Anleihemirkten wider. Durch den
AusschluB von short-Positionen konnen auch Kupon-Kombinationen wie bei Caks
zur Erzeugung synthetischer Zero-Bonds nicht auftreten. 43

Mittelvortrag ist weiterhin zugelassen, aber nur unverzinslich, so daf (13) zum
Grenzfall =0 wird. Damit ergibt sich eine sehr scharfe Abschitzung. Alle zwi-
schenzeitlich iiber den fixen Konsum hinaus anfallenden Uberschiisse konnen nicht
konsumiert werden, miissen allerdings auch nicht fiir Kassenhaltung verwendet
werden. Durch das Ungleichheitszeichen in (17) ist es denkbar, Mitteliiberschiisse
ungenutzt "verschwinden" zu lassen, was zwar Okonomisch unsinnig erscheint,
wegen der auch durch Kassenhaltung moglicherweise nicht vollstandig
auszuschlieBenden Inkongruenz von Zahlungsreihen jedoch technisch notwendig
werden konnte.

Das Entscheidungskriterium schlieBlich lautet, da Ag fiir die Klientel mit dem

Steuersatz s nicht in Frage kommt, falls ein Substitutionsportefeuille existiert,
dessen Preis P(S) geringer ist als der beobachtete Preis der ausgewihlten Anleihe:

(20) P(s)<p,

Ist (20) erfiillt, kann die Vorteilhaftigkeit des Erwerbs der Anleihe Ag fiir die
Klientel mit dem Steuersatz s ausgeschlossen werden.

2.4 Operationalisierung der Hypothesen

Es kann nicht iiberpriift werden, ob es fiir eine Anlegergruppe vorteilhaft ist, be-
stimmte Anleihen zu kaufen. Getestet werden kann vielmehr nur, ob es fiir hinsicht-

42 Vgl. Schaefer (1981), S.417.
43 Vgl. Caks (1977), S.105 {f.
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Y
lich ihres Steuersatzes homogene Anleger nicht rational ist, bestimmte Anle‘?ﬁen zu
erwerben. Als nicht rational wird der Erwerb hier angesehen, wenn ein
Substitutionsportefeuille existiert, das eine identische Zahlungsreihe zu einem
geringeren Einstandspreis offeriert, oder anders formuliert, die Anleihe fiir diesen
Steuersatz dominiert wird.

Unterstellt man eine hinsichtlich der Bonitdt homogene Zusammenstellung von
Anleihen, und geht man ferner davon aus, daf es keine Laufzeitpriferenzen der
Anleger gibt, so ldBt sich die "strenge” Hypothese iiber die Existenz eines Steuer-
Klientel-Effektes fiir einen beliebigen Betrachtungszeitpunkt wie folgt formulieren:

(H.1.1): Die Anleihe mit dem hochsten Kurs wird nicht von Privatanlegern mit dem
hochsten Steuersatz gehalten.

(H.1.2): Die Anleithe mit dem niedrigsten Kurs wird nicht von steuerbefreiten
Privatanlegern gehalten.

Konkret miite sich in beiden Fillen fiir alle Zeitpunkte t und Anleihen Ag
zeigen, daB der Preis des Substitutionsportefeuilles P(s) unter dem beobachteten
Preis pg der Anleihe liegt. Spezieller formuliert wird also (H.1.1) bestitigt, wenn
(in jedem Zeitpunkt) fiir s=0,6 die Anleihe mit dem héchsten Kurs durch ein
Substitutionsportefeuille mit einem niedrigeren Preis dupliziert werden kann. Die
Hypothesen der Existenz eines (sehr streng formulierten) Steuer-Klientel-Effektes
konnen dann nicht verworfen werden.

Da die Vorteilhaftigkeit in bezug auf die potentielle Steuerersparnis qualitativ allein
davon abhiingt, ob die Anleihe unter oder iiber pari notiert, 148t sich die strenge
Form der Hypothesen dann in folgender Weise abschwéchen:

(H.2.1): Privatanleger mit dem hochsten Steuersatz halten keine iiber pan
notierenden Anleihen.

(H.2.2): Privatanleger mit dem niedrigsten Steuersatz halten keine unter pari
notierenden Anleihen.

Da nur tatsichlich bezahlte Preise betrachtet werden, mufi es fiir jedes Papier
Marktteilnehmer geben, die die Anleihe zu diesem Preis erworben haben. Bei
rationalem Handeln kann die Anleihe dann nicht fiir alle Steuersitze dominiert
werden. In einer Gleichgewichtssituation mufl das steuersatz- und
anleihespezifische Substitutionsportefeuille fiir eine bestimmte Anlegerklientel
einen hoheren und fiir mindestens eine andere Gruppe einen niedrigeren Preis
aufweisen im Vergleich zum Marktpreis der Anleihe.

Eine weitere Abschwichung ergibt sich aus der Uberlegung, daB eine Spezifikation
fiir einen hohen oder niedrigen Steuersatz nicht im voraus durch eine konkrete Zahl
gegeben werden kann. Bei Verwendung von realitdtsnahen Steuersétzen zwischen



0 und 60 % miiBten sich Schwellenwerte sy und sT zeigen, bei deren Uber-
beziehungsweise Unterschreiten die Dominanzbeziehung nicht mehr in der
vorherigen Weise auftritt. Zu iiberpriifen sind damit die immer noch strengen, aber
nun gleichgewichtsorientierten nachfolgenden Hypothesen, die getrennt fiir unter
und iiber pari notierende Anleihen gelten miissen:

(H.3.1): Es existiert sy derart, daB fiir Anleihen iiber pari
21 P(s)<p0 A4 s|0<sHSsS60%
(H.3.2): Es existiert sT derart, daB fiir Anleihen unter pari

(22) P(s)<p, V sl0<s<g <60%

Es diirfen bei Einschachtelung von sy zum unteren und sT zum oberen Rand des
Steuersatzspektrums nur echte GroBer-/Kleiner-Relationen stehen, weil sonst auch
der Fall, daB ein Papier fiir alle Steuersitze s dominiert wird, als Steuer-Klientel-
Effekt gewertet wiirde, obwohl es sich dabei um eine (nicht steuerlich bedingte)
Fehlbewertung im Markt handelt. Denkbar wire auch der gegenteilige Fall, dal eine
Anleihe fiir keinen Steuersatz dominiert wird, da$ also gilt:

(23) P(s)>p, VY sl0Ss<60%

Die Anleihe ist fiir keinen Anleger unvorteilhaft, ein Steuer-Klientel-Effekt liegt
aber auch nicht vor.

Der reine Vorzeichentest der bisherigen Hypothesen kann jedoch zu verzerrten Er-
gebnissen fithren, wenn alle Substitutionsportefeuilles systematisch in der absoluten
Hohe ihres Preises beeinflufit sind. Deshalb wird die Hypothese in der schwachen
Form anders operationalisiert. Aus den obigen Uberlegungen zur generellen Unvor-
teilhaftigkeit fiir mindestens eine Anlegergruppe leitet sich die Vermutung ab, dafl
fiir unter pari notierende Anleihen der Preis des Substitutionsportefeuilles mit
steigendem Steuersatz zunimmt, die Attraktivitit also abnimmt. Umgekehrt miifite
fiir iiber pari notierende Anleihen der Preis des Substitutionsportefeuilles mit
steigendem Steuersatz abnehmen, weil fiir hochbelastete Anleger eher unter pari
notierende Anleihen in Frage kommen und bei Vorliegen eines Steuer-Klientel-
Effektes das Preisgefiige eine Substitution zu geringeren Kosten zulassen sollte.

Als Preisdifferenzfunktion D(s) wird definiert:
(24) D(s)=P(s)— D,

Durch eine nochmalige Abschwichung gelangt man nun zur explizit "schwachen”
Form der Existenz-Hypothesen fiir Steuer-Klientel-Effekte:



(H.4.1): Fiir Anleihen iiber pari nimmt der Preis des Substitutionsportefeuilles und
damit D(s) mit steigendem Steuersatz ab.

(H.4.2): Fiir Anleihen unter pari nimmt der Preis des Substitutionsportefeuilles und
damit auch die Differenz D(s) mit steigendem Steuersatz zu.

Man beachte, daB hier nicht von Dominanz gesprochen werden kann. D(s) muB
nicht zwingend einen Vorzeichenwechsel zeigen, da es sich bei Vorzeichentests um
Relativbetrachtungen zu einem Nullniveau (hier pg ) handelt. In der weichen Form
konnten daher Steuer-Klientel-Effekte sichtbar werden, obwohl die strengeren
Hypothesen moglicherweise schon verworfen wurden.

3 Aufbau der Untersuchung

3.1 Spezifizierung des Linearen Programms

Fiir die nachfolgende empirische Anwendung mufiten die Feinheiten des Linearen
Programms formuliert und verschiedentlich auch Abschitzungen getroffen werden.
Dabei war stets die Maxime, in allen nicht exakt zu bestimmenden Fillen zu einem
Worst-Case-Szenario iiberzugehen.

Die tagesgenaue Erstellung der entstehenden Zahlungsreihen als Spaltenvektoren
einer Matrix hitte bei einem Bestand von beispielsweise 305 DM-Inlands- und
Euro-Anleihen (so am Ultimo April 1988) und einer durchschnittlichen Restlaufzeit
von fiinf Jahren zu maximal (5 * 305 =) 1525 Zahlungszeitpunkten und damit zu
ebensovielen  Gleichungen  gefiihrt. Mit 305  Anleihen und 1524
Kassenhaltungsvariablen hitte eine Matrix mit maximal [305 * (305 + 1524) =]
557845 Koeffizienten aufgespannt werden miissen. Zur Beschrinkung des
Programmumfangs auf eine vertretbare Grofenordnung wurde daher (auBler bei der
Stiickzinsberechnung) mit der Fiktion gearbeitet, daB alle Zahlungen am
Monatsultimo (=letzter Borsentag) stattfinden. Ein Problem ergibt sich dabei
insofern, als der Zahlungstermin eines Substitutionspapiers zwar im selben Monat,
aber datumsmaBig spiter als bei AQ liegen konnte. Zur Verhinderung einer auf
Grund dann vorhandener impliziter Kreditaufnahme nur scheinbar optimalen
Losung werden daher vorab automatisch diejenigen Anleihen aus dem zur
Verfiigung stehenden Bestand entfernt, die zwar im selben Monat wie die ausge-
wihlte Anleihe, aber innerhalb dieses Monats an einem spiteren Datum eine
Zahlung leisten. Die Anzahl der potentiellen Substitutionspapiere vermindert sich
dadurch je nach ausgewihlitem Stichtag von einem Ausgangsbestand von 84 bis 309
notierten Anleihen nur um durchschnittlich drei Papiere.
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Die Preise der Papiere setzen sich zusammen aus den amtlichen Kassakursen zuziig-
lich der zu zahlenden Stiickzinsen und Spesen. Die Stiickzinsen sind nach der an
den DM-Markten iiblichen 30/360-Methode tagesgenau errechnet. In den Spesen
sind die fiir den Privatanleger anfallende Provision der Geschiftsbank, die Makler-
Courtage und die im Untersuchungszeitraum noch erhobene Borsenumsatzsteuer
enthalten. Im Modell wurde der (von Mindestanlagebetrigen abgesehen)
ungiinstigstenfalls zustandekommende Satz von 0,7% auf den Nominalbetrag
zugrundegelegt.

Da nur Papiere mit jahrlichen Kupons zugelassen werden, sind etwa 90 % der
ati=0. Bei der in der Matrix als Koeffizient stehenden Zahl handelt es sich um die
mit dem Steuersatz modifizierte und gegebenenfalls um Stiickzinsen bereinigte
Zins- und eventuell Tilgungszahlung. Der Wert fiir at; ergibt sich in Abhidngigkeit
davon, ob es sich um einen Filligkeitstermin handelt und ob der Kupon voll zu
versteuern ist. Bei Erwerb zwischen zwei Kuponterminen kann der Erwerber die
gezahlten Stiickzinsen mit dem nichstfialligen Kupon verrechnen und hat daher nur
den auf seine Haltedauer von d Tagen (d<360) entfallenden Stiickzinsbetrag zu
versteuern (A.155 Abs.1 Satz 4 Nr.2 EStR).

Zunichst sei der Fall betrachtet, daB das Papier noch nicht fillig ist, also t < T.
Handelt es sich dann um einen in voller Hohe mit dem individuellen Steuersatz s
zu versteuernden Kupon C; , so ergibt sich:

25 a,=01-35)C,
Ist nur der Stiickzinsanteil zu versteuern, muB} (25) modifiziert werden zu:
(26) a;~ C;_SC,(d/360)

Bei Filligkeit des Papiers erhoht sich die erhaltene Netto-Zahlung um den Riickzah-
lungsbetrag von 100. Fiir den vollen Kupontermin éndert sich (25) zu:

2N aq,=(1-5)C,+100

Bei einer Restlaufzeit von weniger als 12 Monaten liegt wirtschaftlich, allerdings
nicht steuerrechtlich, ein Zero-Bond vor. Fiir die einzige noch ausstehende Zahlung
ergibt sich agj aus (26) zu:

28) g,=C,-sC,(d/360)+100

Auf die Einbeziehung negativer Stiickzinsen wurde verzichtet, da bereits aus einem
anderen Grund die Auswahl von Anleihen mit Kuponterminen kurz nach dem Er-
werbstag nicht in Frage kam. Da das Substitutionsportefeuille zur Duplikation der
ersten Zahlung aus A( zwingend eine Anleihe enthalten muf}, die zwischen dem
Stichtag und dem ersten Kupontermin eine Zahlung leistet, wiren bei einer solchen
Konstellation nur sehr wenige Substitutionsmoglichkeiten verblieben. Eine
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Ausnahme bilden die beiden Fille der Anleihe mit dem minimalen Kurs in 1987
und 1988, da hier mehr als 3 beziehungsweise 6 Prozentpunkte Abstand auf den
Kurs der nichsten notierten Anleihe bestanden.

Die Nichtnegativititsbedingungen lassen Kassenhaltung zu und schlieen zugleich
implizite Kreditaufnahme aus. Eine positive Verzinsung der Mittelvortrige wiirde
den Preis des Substitutionsportefeuilles senken und das Ergebnis hinsichtlich der
Existenz von Steuer-Klientel-Effekten dahingehend verdndern, dafl die Anleihe fiir
ein breiteres Spektrum von Steuersdtzen dominiert wiirde. Da die als Ersatz
fungierenden Anleihen sdmtlich nicht spiter zahlen diirfen als Ag ,
Wiederanlagezinsen aber nun nicht vergiitet werden, wird somit die schirfste
denkbare Abschitzung getroffen. Das Substitutionsportefeuille wird tendenziell
eher overpriced zustandekommen. Damit bleibt das Ergebnis fiir den Fall (20),
namlich P(s)<pg , auf der sicheren Seite. Dominanz von Substitutionsportefeuilles
kann also nicht auf Grund zu schwach gewahlter Abschitzungen entstehen.

3.2 Daten

3.2.1 Stammdaten

Die Grundlage fiir die empirischen Untersuchungen bildet eine Gesamterhebung 44
aller Anleihen des DM-Inlands- und des DM-Euro-Marktes. Aus diesem Bestand
von 1636 in Frage kommenden Anleihen wurden diejenigen 1531 herangezogen,
die im Zeitraum von Januar 1977 bis Dezember 1988 zumindest einmal einen
amtlich notierten Kurs aufwiesen. Der Untersuchungszeitraum wurde fiir das gerade
beschriebene Intervall gewihlt, um mindestens einen vollstindigen Zinszyklus
abzudecken. Insbesondere sollten darin Stichtage enthalten sein, an denen sidmtliche
Anleihen ausschlieBlich iiber pari (z.B. Ultimo April 1977) oder ausnahmslos unter
pari notierten (z.B. Ultimo August 1981). Zur Erreichung einer homogenen
Stichprobe muBten die verwendeten Anleihen zudem folgenden Anforderungen
gentigen:

1. Alle Anleihen trugen jihrliche Kupons, wurden gesamtfillig zu 100 getilgt und
unterlagen der Tarifbesteverung. Auf diese Weise entstehen exakt determinierte
Zahlungsreihen nach einem uniformen Schema (Periodenlinge stets ein Jahr). Auf
die Einbeziehung von Papieren mit anderen als jihrlichen Zinszahlungsabstinden
wurde verzichtet, da sich der Gesamtbestand nur unwesentlich, der
programmtechnische Aufwand aber betriachtlich erhoht hitte. Ausgeschlossen
blieben auch alle Varianten von Anleihen, bei denen zumindest eine Zahlung nicht
bereits im Erwerbszeitpunkt als absoluter DM-Betrag pro Stiick errechenbar ist, wie
Floating Rate Notes, Auslosungsanleihen oder Anleihen mit Bindung der
Tilgungszahlung an eine Referenzgrofie. Ebenso wurden Papiere nicht

44 Die Daten wurden der Deutschen Finanz-Datenbank Mannheim entnommen.
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beriicksichtigt, bei denen freihandiger Riickkauf zugelassen war.

2. Die Restlaufzeit der Papiere durfte nicht weiter als zehn Jahre iiber den letzten
Erhebungszeitpunkt hinausreichen (31.12.1998), da sonst Substitution nur mit
deutlich kiirzer laufenden Papieren und exzessiv ausgeweiteter Kassenhaltung
moglich gewesen wire. Aus diesem Grund fielen auch alle 24 Zero-Bonds aus dem
Bestand heraus, da die Restlaufzeiten zumeist etwa 30 Jahre betrugen. Es verblieb
ein Kupon-Spektrum von 2,00-11,00%, allerdings abhingig vom Stichtag in
schwankender Breite und Lage. Ohne Riicksicht auf die Restlaufzeiten zeigt sich
das zugehorige Kursspektrum fiir die anschlieBend noch zu beschreibende
Stichprobe in Tabelle 3.

3. Ordentliche Kiindigungsrechte und sonstige Sonderrechte, gleich ob von Seiten
des Schuldners oder des Glaubigers, filhrten zum Ausschluf des Papiers. Steuerlich
bedingte Kiindigungsrechte wurden fiir die Beriicksichtigung dagegen ignoriert,
weil sonst der fiir die Analyse vermutlich wichtigste Teil des Bestandes vollstidndig
eliminiert worden wire.

4. Voraussetzung war weiterhin ein Emissionsvolumen von mindestens 50 Mio.
DM. Privatplazierungen blieben ausgeschlossen.

5. SchlieBlich wurden zwecks Sicherstellung einer bonititsmiBig homogenen Zu-
sammensetzung nur Anleihen der beiden hdchsten (Moody’s) Rating-Kategorien
Aaa und Aal in die Untersuchung einbezogen. Allein durch dieses
Auswahlkriterium wurde die Zahl der urspriinglich in Frage kommenden Anleihen
um etwa die Hilfte reduziert. Ausnahmsweise verblieben 25 Anleihen ohne Rating
im Bestand, weil es sich dabei um das komplette Kuponspektrum unterhalb von 5 %
handelte, das sich fast ausschlieBlich aus Optionsanleihen exOS zusammensetzte.
Voraussetzung fiir den Verbleib war allerdings, dafl die Anleihe direkt von einem
international renommierten Emittenten, einem als "Blue Chip" in Deutschland
bekannten Unternehmen oder iiber eine Tochtergesellschaft mit einer unbedingten
Garantie emittiert wurde. Eine Liste dieser 25 Anleihen findet sich im Anhang zu
diesem Beitrag.

Von den schlieBlich verbliebenen 567 Anleihen gehorten 338 zum Segment des
DM-Inlands- und die iibrigen 229 zum DM-Euromarkt. Der Bestand an
Inlandsanleihen rekrutierte sich zum weitaus grofiten Teil aus den Anleihen von
Bund, Bahn und Post sowie den Bundesobligationen. Daneben fanden 21 Anleihen
der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau und insgesamt 19 Linderanleihen von Bayem,
Hessen und Nordrhein-Westfalen Beriicksichtigung. Sechs Papiere wurden iiber die
Sonderregelung in Punkt 5 aufgenommen und sind daher im Anhang aufgefiihrt.
Der Bestand an Euroanleihen setzte sich zum kleineren Teil aus Staatsanleihen, zum
groferen Teil aus Emissionen supranationaler Organisationen, insbesondere der
Weltbank, aber auch der Asiatischen und der Interamerikanischen
Entwicklungsbank sowie der Europiischen Investitionsbank, zusammen.



3.2.2 Kursdaten

Fiir die Anleihen, die den in 3.2.1 beschriebenen Auswahlkriterien geniigten,
wurden fiir den Zeitraum vom Januar 1977 bis Dezember 1988 die Monatsultimo-
Kurse erhoben. Verteilt auf diese 144 Stichtage standen damit bei im Durchschnitt
180 an einem Stichtag gehandelten Papieren etwa 26000 Kursnotizen zur
Verfiigung.

Dabei handelte es sich ausschlieflich um amtliche Kurse, die eine "bezahlt"-
Komponente enthielten (Kurszusdtze b, bG, bB, etwb, etwbG, etwbB). Die
ermittelten Substitutionsportefeuilles stellen also keine fiktiven Alternativen dar,
sondern wiren samtlich erwerbbar gewesen.

3.3 Auswahl der Substitutionsanleihen -

Fiir die vier Ausprigungen eines Steuer-Klientel-Effektes wurde folgender Untersu-
chungsaufbau gewihit:

Die strengste Form erfordert nur den Test der Extremfille, und zwar hinsichtlich der
Steuerbelastung wie hinsichtlich der Hohe des Kurses. Als Anleihe fiir die rechte
Seite des Linearen Programms wurde daher an einem Stichtag jeweils die Anleihe
mit dem niedrigsten Kurs ausgewihlt und fiir einen Steuersatz von 0 % zu
duplizieren versucht, und komplementir dazu wurde fiir die Anleihe mit dem
hochsten Kurs fiir einen Steuersatz von 60 % ein Substitutionsportefeuille gebildet.
Da sich durch Neuemission das Spektrum der umlaufenden Anleihen nur langsam
verdndert, wiren an aufeinanderfolgenden Terminen vielfach sich wiederholende
Konstellationen getestet worden. Als Stichtage wurden daher nur die Ultimo-Juli-
Kurse der Jahre 1977 bis 1988 betrachtet. Die Wahl fiel unter dem Aspekt auf den
Juli, daBl mogliche Kursbeeinflussungen auf Grund unmittelbar folgender Steuer-
oder groBerer Kupontermine vermieden werden sollten. Die Hypothese iiber die
Existenz eines Steuer-Klientel-Effektes muB angenommen werden, wenn in allen 24
Optimierungsldufen fiir das Substitutionsportefeuille ein niedriger Preis als der
Marktpreis der ausgewihlten Anleihe ermittelt wird.

Fiir den Test der Hypothesen (H.2.1) und (H.2.2) wurde die Stichprobe erweitert.
Da der Klientel-Effekt in Abhingigkeit des Kursgewinns zu vermuten ist, diirfte
kein Papier unter pari fiir steuerbefreite- Anleger in Frage kommen und umgekehrt
kein Papier iiber pari fiir Anleger mit hohem Steuersatz. Zur Herstellung eines
reprasentativen Lings- und Querschnitts aus dem Untersuchungszeitraum wurde
dazu folgendes Design gewihlt:

Stichtag war wiederum jeweils der Juli-Ultimo der Jahre 1977-1988. An jedem
dieser zwolf Tage wurden die notierten Papiere mit mindestens noch einem Jahr
Restlanfzeit nach aufsteigenden Kursen geordnet aufgelistet. Ausgehend von pari



(=100 DM) wurde in Schritten von 5 DM in beide Richtungen vorgegangen und
nach jedem Schritt ein Papier mit einem ohne Rest durch 5 teilbaren Kurs
ausgewihlt.

Falls sich kein ohne Rest durch S teilbarer Kurs fand, wurde das Papier mit dem
zum vollen 5 DM-Betrag nichstliegenden Kurs ohne Beriicksichtigung der
Richtung verwendet. Bei mehr als einem Papier mit identischen in Frage
kommenden Kursen wurde dasjenige mit der lingsten Restlaufzeit gewihlt. Die
Extremkurse (hochster und niedrigster Wert an einem Stichtag) wurden aus dem
vorherigen Test in die Auswahl iibernommen. Betrug der Abstand auf den nichsten,
gemidB dem oben beschriebenen 5 DM-Differenz-Schema ausgewihlten Kurs
weniger als 2,50 DM, so fiel letzterer weg. An jedem der zwolf Stichtage ergab sich
somit eine gestaffelte Auswahl von 5 bis 11 Anleihen in Abhingigkeit von der
Breite des jeweiligen, nicht immer liickenlosen Kursspektrums. Insgesamt gehérten
davon 51 dem DM-Inlands- und 39 dem DM-Euromarkt an. Damit wurde also
90mal die rechte Seite des Linearen Programms besetzt.

Fiir die Substitution wurden fiir jeden dieser 90 Fille drei Versuchsreihen durchge-
fiihrt, und zwar unter Zulassung allein des Gesamtmarktes, dann des Herkunftsseg-
mentes der ausgewihlten Anleihe und schlieBlich des komplementiren
Marktsegmentes als Substitutionspotential. Letzere Anwendung sollte als Kontrolle
dazu dienen, Liquiditits- oder Bonititseffekte von steuerlichen Effekten zu
isolieren. Zu vermuten wiren systematisch hohere Kurse am DM-Inlandsmarkt auf
Grund der hoheren Liquiditit. DM-Euro-Anleihen unterlagen bis 1.8.1984 nicht der
Kuponsteuer. Ein [Effekt hidtte sich daraus fir die Preise von
Substitutionsportefeuilles relativ zueinander ergeben konnen, die c. p. allein aus
Inlands- oder allein aus Euro-Anleihen zusammengestellt wurden. SchlieBlich
sollten sich Anhaltspunkte fiir die technische Kombinierbarkeit von
Substitutionsportefeuilles ergeben, da die Substitution derselben Anleihe im
Euromarkt wegen des vor allem in den Anfangsjahren des Untersuchungszeitraums
deutlich geringeren Bestandes an zur Verfiigung stehenden Anleihen auf
Schwierigkeiten hitte stoBen konnen.

Fiir jeden dieser Unterfille einer Anleihe an einem Stichtag in einem Segment
wurde das Lineare Programm dann sechsfach angewendet. Modelliert wurden
Anleger mit den zur Vereinfachung gewihlten Steuersdtzen 0, 20, 30, 40, 50 und
60%.

Damit ergaben sich fiir 6 Steuersiitze und 3 Marktsegmente also 18 Rechengiinge
pro Fall, und damit fiir insgesamt 90 an den zwolf Stichtagen ausgewihlte Papiere
1620 errechnete Substitutionsportefeuilles.

Wihlt man das Papier fiir die rechte Seite des Linearen Programms stets so aus, dal
es noch mindestens ein Papier im Substitutionspotential gibt, das eine Zahlung nicht
spiter als die erste Zahlung der ausgewihlten Anleihe leistet, so kann ein Substituti-
onsportefeuille immer gebildet werden, es existiert stets eine Duplikationslosung.



4 Ergebnisse

4.1 Uberpriifung der strengen Existenz-Hypothese

Fiir die strengste Form der Existenz von Steuer-Klientel-Effekten wurden in den
beiden folgenden Tabellen fiir alle 12 ausgewihlten Stichtage aus dem
Gesamtbestand die Papiere mit den jeweils maximalen und minimalen Kursen
ausgewihlt. Fiir die Anleithen mit den niedrigsten Kursen wurden fiir einen
Steuersatz von 0% und fiir die Anleihen.mit den hochsten Kursen fiir einen
Steuersatz von 60% Substitutionsportefeuilles gebildet, und zwar stets parallel
unter Verwendung allein des Inlandsmarktes, dann des Euromarktes und schlieBlich
des aus beiden Segmenten zusammengefaBten Gesamtmarktes. Die folgenden
Tabelle 1 und 2 zeigen die als Ag ausgewdhiten Anleihen und die ermittelten
Preise fiir deren optimale Substitutionsportefeuvilles in Abhingigkeit vom
zugelassenen Substitutionspotential, das heiBt allein fiir den Inlandsmarkt (I), nur
fiir den Euromarkt (E) oder fiir den aus beiden Segmenten gebildeten Gesamtmarkt
(G).

Tabelle 1: Substitution von Anleihen mit dem maximalen Kurs des jeweiligen Stichtages bei
einem Steuersatz von 60 %

Ult.Jul [Ag: Falligkeit | Preis P1(60) |Pg(60) |PG(60) (sign D(60)
i

1977 10,00 Ba |01.11.83 (128,28 |126,76 |123,40 [122,50 {- - -

1978 |10,00Ba [01.11.83 127,23 |119,71 |123,34 115,11 |- - -

1979 [10,00Ba |01.11.83 [116,96 |11345 |118,23 |112,26 |- + -

1980 10,00 Bu__[01.04.90 118,63 109,72 [109,33 [109,23 |- - -
1981 110,00 WB |01.05.86 103,70 90,85 [95,73 190,81

1982 110,75Bu_ |01.09.91 [120,09 |118,72 (117,08 |117,01

1983 110,75Bu_ [01.09.91 124,49 127,72 123,57 [123,42

1984 110,50 Post 101.10.91 [121,28 ]120,36 [119,69 (119,62

] + [ + 1
1
]

1985 110,75Bu_ |01.09.91 |130,39 ]132,30 |128,00 |127,38

1986 [10,75Bu_ |01.09.91 [132,81 13240 |131,81 (130,87

1987 (10,50 Post (01.10.91 128,38 [118,17 |125,83 [115,52

1988 |10,125 DK [01.03.92 118,05 |109,25 113,95 |108,69 |- - -

Bei den Anleihen mit maximalem Kurs ist der vermutete Effekt in Form eines
negativen Vorzeichens der Preisdifferenzfunktion D(s) und damit eines die Anleihe
dominierenden Substitutionsportefeuilles fast durchgingig, im Gesamtmarkt sogar
ausnahmslos, erkennbar. (H.1.1) kann damit nicht abgelehnt werden.
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Tabelle 2: Substitution von Anleihen mit dem minimalen Kurs des jeweiligen Stichtages bei

einem Steuversatz von 0 %

UltJul [Ag Filligkeit [Preis  |Pj(0) |PE(0) |PG(0) |sign D(0)
1

1977|650 WB_ |01.05.87 |102,74 [103,86 |10533 103,86 |+ + +
1978 [3,50 CbIF_|01.07.88 84,38 [83,61 85,37 [8361 |- + -
1979 [3,50CbIF_|01.07.88 (81,36 |77,08 (83,18 77,08 |- + -
1980 [5,50Bu___ |01.03.86 |9322 (97,17 |94,14 [94,14 |+ + +
1981 |6,00Bu__ |01.03.93 [7843 [82,23 84,99 8223 |+ + +.
1982 [3,50 CbIF__|01.07.88_|80,84 |77,16 |78,81 [77.16 |- - -
1983 [3,75DBL__[19.0591 [8099 [82,26 [80,79 80,79 |+ - -
1984|325 Bayer |15.03.94 [74,69 |7925 [7491 [7491 |+ + +
1985 |3,00 BASF_|02.01.95 [80,54 |8L,14 [79,69 [79.69 |+ - -
1986 [2,75BCC__ |07.0295 |78,57 [78,78 [73.90 [73.90 |+ - -
1987 [2,50 Hoes |01.08.96 73,29 |85,87 [78,50 [78,50 |+ + +
1988 |2,50 Hoes |01.08.96 [78,01 [84,72 [81,70 [80,76 |+ + +

Im komplementiren Falle der Anleihen mit minimalen Kursen in Tabelle 2 kann der
Effekt in der strengsten Form dagegen nicht belegt werden. In den Teilmirkten
zeigt das Substitutionsportefeuille in der Mehrzahl der Fille sogar einen hdheren
Preis als die Anleihe Ag . Die Hypothese (H.1.2) ist klar zu verwerfen. Der Grund
hierfiir ist wesentlich in der Problematik der Bildung von Substitutionsportefeuilles
zu suchen. Darauf wird in einem spiteren Beitrag gesondert eingegangen.

Fiir die in 3.3 beschriebene erweiterte Stichprobe wurden dann fiir die oben bereits
verwendeten Stichtage in SDM-Abstinden folgende Papiere A aus dem jeweils
vorhandene Kursspektrum ausgewihlt:

Tabelle 3: Auswahl fiir A g im Rahmen der erweiterten Stichprobe

1979

Kurs 1977 1978 1980 1981 1982

70

75 6,00 Bu

80 3,50 CbIF 5,25 Bu 3,50 CbIF
85 3,50 CbIF |5,75 Bu 6,00 Bu 6,00 Ba 6,00 DK
90 6,25 Hess |5,50 Bu 8,00 BO. |5,25Bu
95 5,75 DK 16,75 Bu 10,00 BO. |8,25 Bu
100 6,50 WB (6,75 Bu 7.25DK |1,75BO. |10,00 WB |9,25 WB
105 6,75WB |[7,50Post |9,50Post |9,25 BO. 10,00 Bu
110 8,00 Bu 8,50 Bu 10,00 Ba |10,00 WB 10,75 Bu
115 9,25 Bu 9,50 Post 10,00 Bu

120 10,00 Ba |[10,00 Ba




Kurs 1983 1984 1985 1986 1987 1988

70 2,50 Hoes

75 3,25 Bayer 2,75 BCC (3,00 VW __ [2,50 Hoes
80 3,75 DBL 3,0 BASF |3,25 Bayer [2,75BCC (3,50 RWE
85 3,75 DBL 3,00 UBS 3,25 Bayer | 3,25 Bayer
90 6,00 Ba 3,50 CbIF |3,75 DBL |3,00 UBS |5,50EIB |5,75 Bu
95 6,75B0O. |7,75AsE 3,50 CbIF [4,00 DreF 5,875 WB 15,50 Belg
100 8,25 Bu 8,25 Bu 6,00 DK [6,25 AsE 16,375Ba |5,50 CbO
105 9,75 InAm |9,50 BO. |7,75WB |7,25 Bayn |7,25 KfW |7,375 EIB
110 10,75 AsE | 10,50 Post |8,75 Post  |7,50 Bu 8,00 Bu 10,00 WB
115 10,75 Bu 9,75 Bu 10,00 Bu  (10,125DK |10,125DK
120 10,75 Bu |10,75 Bu [10,50 Post

Euro-Anleihen sind zur besseren Unterscheidung kursiv gedruckt.45

In den nachfolgenden Tabellen 4-6 werden nun fiir die im obigen Schema
aufgefiihrten und jeweils als A verwendeten Anleihen die Ergebnisse der
Substitutiton dargestellt. Eingetragen sind dabei auf dem fiir die jeweilige Anleihe
zutreffenden Platz die Steuersitze (geteilt durch zehn), fiir die die Anleihe
dominiert wird, fiir die das Substitutionsportefeuille im Vergleich also einen
niedrigeren Preis aufweist. Apleger mit den in den Tabellen 4-6 am jeweiligen Platz
ausgewiesenen Steuersitzen sollten die dort untersuchte Anleihe also nicht halten.

Tabelle 4: Ergebnisse des Tests der strengen Existenz-Hypothese in der erweiterten Stichprobe
(Substitutionspotential: Inlandsmarkt)

Kur | 19771978 [1979]1980 [ 1981 | 1982 | 1983 [1984 [ 1985 | 1986 | 1987 [ 1988
S

0 | | | | | | [ 1T T T |—

5 | | 1 1T [—1 | =] | [ [
80 0234 | — (17X ey Y Sy S — —
85 1N R U R — [A g [ R S p—
90 | | | |-— 2356 |0-v | 0234 [ |-— — |06
95 0-6 |-——6 [0--6 |-456 |- |- 02-— | 2356 | --56 |0--6
T — p— 0-6 |06 [0--6 |-456 |06 |-456 |- 2356 [0--6_|0--6
105 [0-— [0--6 [23560--6 -456 |-456 | 2356 [023- |2356 [-456 |2356
110 |-——6 [0--6 |-456 |--56 456 [ ——6 | 456 [0--6 |2356 2356
115 |-456 [0--6 =56 | | |- 0-6 2356|456 |0--6
206061 | | | | | [~ ——6 |2356

45 Eine Aufstellung der verwendeten Abkiirzungen ist in Anhang 2 enthalten.




Tabelle 5: Ergebnisse des Tests der strengen Existenz-Hypothese in der erweiterten Stichprobe
(Substitutionspotential: Euromarkt)

Kurs [1977 [1978 [1979 [1980 [ 1981 | 1082 [ 1983 [1984 | 1985 [ 1986 | 1987 [ 1988
0 | [ | [ T T T T T T T—=

5 | [ | [ [—T1 | [— 17— —
80 | | [— [ [— 023- [0-— [ — — |6
85 | [ [ [ | |— 0234 |0-— 0-6 |0--6
90 | | | [ e 0-— |0-— [023- [0234 |- 3456 [0--6
95 | | [ [— 56 |6 |--=6 |- 02--- [2356 | 2356 | 0+6!
100 [ [ 256 |-456 |06 |--56 |6 [0--6 |023- |06 |06 |2356
105 _[0-6 |-—— |- 456 0--6 |-456 |06 |023- [0-6 [0--6 |-—6
110 |06 [2356 |- 2356 0-6 |-456 |-456 |-456 |-456 |0--6 |2356
115_|-456 |-456 2356 —-56 2356 |-——6 | 2356 |-456
120 |-456 |--56 2356 |6 |0--6

Tabelle 6: Ergebnisse des Tests der strengen Existenz-Hypothese in der erweiterten Stichprobe
(Substitutionspotential: Gesamtmarkt)

Kurs [1977 | 1978 [1979 [ 1980 [1981 | 1982 [ 1983 [ 1984 | 1985 | 1986 [ 1987 | 1988
I O D D O O D I

5 [ | | [—1 [ |- (17 [ p—
80 0234  |— 0234|0-— 0 [ — |56
85 [T PR R R J— 0234 [0-— 0-6 |0--6
90 S p— 2356 [0 [—— 0234 0234 | -— —-56 | 456
95 0--6 |-—-6 [0--6 [-456 [0-— |- [02--- |-456 [0--6 [0--6
O — p— 0-6 |0--6 |0--6 |-456 |0--6 |2356 [023- |06 |0-6 |06
105 |06 |06 235606 0--6 |-456 [0--6 _|023- [0--6 |2356|0--6
110 |06 |0--6 |-456 2356 0-6 |3456 [-456 |3456 |06 |06 [2356
115 |23560--6 2356 -456 0-6 |---56 2356 |0--6
120 |-456 |0--6 2356 |56 |06

In der erweiterten Stichprobe zeigt sich, dafl aus dem Gesamtmarkt fiir Anleihen
iiber pari von einer einzigen Ausnahme abgesehen (1985: 105) immer ein
dominantes Portefeuille fiir einen Steuersatz von 60 % herstellbar ist. In der Tabelle
6 ist dies daran ablesbar, daB im unteren Teil (Kurse von 105 bis 120) zumindest
der Steuersatz 60 % ("6") erscheint. So ist beispielsweise fiir das Kursniveau 115
erkennbar, daBl 1986 fiir S0 und 60%, 1987 sogar fiir 20-60% und 1988 iiber die
gesamte Breite des Steuersatzspektrums (0-60%) dominante
Substitutionsportefeuilles existieren, Anleger mit den genannten Steuersitzen also
preisgiinstigere  Replikationsmoglichkeiten besaBen. Bei Verwendung des
Inlandsmarktes als Substitutionspotential (Tabelle 4) tritt der erwartete Effekt in 5,
im Euromarkt in 4 von jeweils 35 Fillen nicht auf. Zumindest mit Blick auf den
Gesamtmarkt kann (H.2.2) daher nicht verworfen werden.
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Im Bereich unter pari (oberer Teil der Tabellen 4-6 mit Kursen von 70-95) ist das
Bild dagegen weiterhin gemischt. Fiir einen Steuersatz von "0" (%) zeigt sich im In-
landsmarkt in nur 12, im Euromarkt in 15 und im Gesamtmarkt in 19 der jeweils 43
Fille ein dominantes Portefeuille. (H.2.1) muB3 deshalb auf jeden Fall abgelehnt
werden.

Mit den Hypothesen (H.3.1) und (H.3.2) wird im Grunde iiberpriift, ob die hier fiir
nur sechs diskrete Punkte ermittelte Preis-Steuersatz-Funktion P(s) in dem jeweili-
gen Fall eine Nullstelle besitzt. Anders formuliert muBl es also mindestens einen
Steuersatz geben, fiir den ein Substitutionsportefeuille einen niedrigeren Preis als
den beobachteten Marktpreis aufweist, wihrend fiir die iibrigen Steuersitze die
Preisrelation umgekehrt ist, und vice versa. Unterstelit wird in den Formulierungen
(21) und (22) ein monoton steigender Verlauf von P(s) bei unter-pari-Anleihen und
ein monoton fallender Verlauf bei iiber-pari-Anleihen. Ein Test auf diese Verliufe
erfolgt mit den Hypothesen iiber die "schwache" Form im niichsten Abschnitt. Die
Hypothesen (H.3.1) und (H.3.2) miissen fiir alle Substitutionspotentiale verworfen
werden, da sich in etwa der Hilfte der Fille kein sy oder sT bestimmen LiBt, das
die Bedingungen (21) oder (22) erfiillt. Ein Steuer-Klientel-Effekt in strenger
Definition 148t sich fiir die erweiterte Stichprobe nicht belegen, da etwa die Hilfte
der ausgewihlten Anleihen entweder fiir alle oder fiir keinen Steuersatz dominiert
wird.

Die Analyse des Preises P(s) des Substitutionsportefeuilles ermoglicht die
Verarbeitung von erheblich mehr Information als in bisherigen Untersuchungen.
Schaefer (1982a) registriert nur die negativen Preisdifferenzen, also D(s) < 0, um
Dominanzen aufzuzeigen. Allein das Vorzeichen, nicht die Hohe des Abstandes, ist
dabei relevant. Fiir nicht-negative Preisdifferenzen betrachtet er das Papier als
effizient fiir die modellierte Investorengruppe 46. Diesen Punkt kritisiert schon
Jordan (1984), weil dadurch in der dualen Losung tendenziell zu niedrige
Diskontfaktoren geschitzt werden4? Die auf Vorzeichen abgestellte, quasi
eindimensionale Betrachtung von Schaefer (1982a) 48 verzichtet auf Informationen,
die das Lineare Programm bereits mitliefert. Hier wird daher die Steigung der
ermittelten Preisfunktionen P(s) in die Interpretation einbezogen.

4.2 Uberpriifung der schwachen Existenz-Hypothese

Uberpriift wird nun die "schwache" Definition der Hypothesen (H.4.1) und (H.4.2)
fir einen Steuer-Klientel-Effekt in der Weise, daB nicht mehr die absolute
Unvorteilhaftigkeit fiir bestimmte Steuersiitze gezeigt werden mu8, sondern nur
noch die relative Vorteilhaftigkeit innerhalb des Steuersatz-Spektrums.

46 Vgl. Schaefer (1982a), S.140-143.
47 Vgl. Jordan (1984), S.394.
48 vgl. Schaefer (1982a), S.140 ff,
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Die Interpretation dieser weichen Definition lautet, da8 sich ein Vorzeichenwechsel
von D(s) im Intervall [0 ; 60 %] in einigen Fillen deshalb nicht zeigt, weil das abso-
lute Niveau von P(s) auf einer nicht korrekten Héhe ermittelt wird. Die Begriindung
fiir eine solche Situation an einem bestimmten Stichtag und fiir eine ausgewihlte
Anleihe liegt entweder in einer Fehlbewertung von Ag , so daB P(s) inkonsistent
ist, oder in einem methodisch bedingten Einflu bei der Ermittlung von P(s).

Zwei Fille mit jeweils zwei Interpretationen sind denkbar:

1. Fall: Das ausgewahlte Papier wird nie dominiert:

(29) D(s)>0 V 0<s<60%

1.1: Das ausgewihlte Papier ist relativ unterbewertet. Der Grund kann in einer boni-
tits- oder liquidititsmiBig relativ schlechten Einschiitzung durch den Markt liegen,
ohne daB dies in den objektiven Daten des hier verwendeten Samples erkennbar ist.
So enthilt der Euro-Markt-Bestand beispielsweise Anleihen der Royal Insurance,
die iiber das beste Rating (Aaa) verfiigen, nach Aussage von Rentenhindlern jedoch
wegen ihres geringen Bekanntheitsgrades systematisch mit einem Abschlag
gehandelt werden.

1.2: Das Papier A( ist konsistent bewertet, aber P(s) wird methodisch bedingt zu
hoch ermittelt. Dieser Fall ist sogar insofern zu erwarten, als alle Abschitzungen fiir
Nebenbedingungen so scharf wie moglich und konsequent zu ungunsten des
Substitutionsportefeuilles gewihlt worden sind. Insbesondere die Bedingung, da
Zahlungen aus dem Substitutionsportefeuille nicht spiter erfolgen diirfen als aus der
ausgewihlten Anleihe, erzwingt hiufig Kassenhaltung, deren Unverzinslichkeit zu
Lasten von P(s) fillt.

2. Fall: Das ausgewihlte Papier wird stets dominiert:

(30) D(s)<0 V 0Ss5<60%

2.1: Das ausgewihlte Papier wird zu hoch bezahlt, A( ist iiberbewertet. Analog zu
1.1 konnten Liquiditiitsaspekte eine Rolle spielen. Zu vermauten ist, daB beispiels-
weise Bundesanleihen mit einem relativen Aufschlag gehandelt werden, weil jeder-
zeitige Liquidierbarkeit gewihrleistet erscheint, wihrend bonitits- und
ausstattungsméBig identische Anleihen einiger Bundeslinder wegen relativer
Marktenge gemieden werden.

2.2: Bei konsistenter Bewertung von AgQ wird P(s) zu niedrig ermittelt.
Angesichts der getroffenen Abschitzungen und programmtechnischen Restriktionen
erscheint diese Erklirung wenig plausibel. Die Uberlegungen aus 1.1 konnten hier
insofern zum Tragen kommen, als relativ unterbewertete Papiere in das
Substitutionsportefeuille  gelangen und damit zwar objektiv  eine
Substitutionsmoglichkeit existiert, aber diese subjektiv von den Marktteilnehmern
nicht als solche akzeptiert wird.



Angesichts dieser wenig einheitlichen Ergebnisse und vor allem mit Blick auf die
zahlreichen Fille in den Tabellen 4-6, in denen Dominanz fiir alle oder fiir keinen
Steuersatz vorliegt, wird nun die schwache Hypothese iiberpriift. In der folgenden
Tabelle ist das Monotonieverhalten fiir P(s) bei c.p. steigendem Steuersatz
dargestellt: Die eingezeichneten Striche geben dabei die Neigung (positiv oder
negativ) von P(s) an, und zwar steht

\ fiir monoton fallende,
/ fiir monoton wachsende Verldufe.

In nicht eindeutigen Fillen ist ein Querstrich - gezogen. Die drei nebeneinander
angeordneten Striche in einem Kistchen entsprechen von links nach rechts den
Substitutionspotentialen Inlandsmarkt, Euromarkt und Gesamtmarkt.

Tabelle 7: Steigungsverldufe von P(s) fur die drei Substitutionspotentiale Inlands-, Euro- und Ge-
samtmarkt

Kurs | 1977|1978 | 1979 [ 1980 | 1981 | 1982 [ 1983 | 1984 | 1985 [ 1986 (1987 [ 1988
70 171

15 --- 11 |-1- |11
80 111 — i - e -\
85 TR VAV Y R TACE AN 1\ ARSI VAN
90 IN- |- NN\ a1 -\ WA
95 o T AR AR W AN S N AR W P T A EA N W AN
100 1777 [-AN MWV WA AW VU VWY WY V7N WY V-
105 (/77 [\ W\ MW WA AR AN S 7Y AN AN AT AN S AR
SRR AN A AN S U ANN A AN AN AR T AN AR A AR
115 [N VW) \\\ W A AR AR S AR
120 MW\ WA RS ARS NN ARS

Es zeigt sich nahezu durchgingig das gleiche Bild: Fiir Anleihen, die unter pari
notieren, steigt der Preis des Substitutionsportefevilles P(s) mit wachsendem
Steuersatz s. Fiir iiber pari notierende Anleihen dagegen fillt P(s) mit zunehmenden
S. :

Die intuitive Begriindung leitet sich aus der Uberlegung her, daB mit steigendem
Steuersatz unter pari notierende Anleihen einen wachsenden Vorteil bieten, weil der
steuerfreie Anteil an den Riickfliissen im Gegensatz zu den steuerpflichtigen
Kupons nicht parallel reduziert wird und daher einen zunehmenden Anteil zum
Endvermogen beitréigt. Mit zunehmendem Steuersatz fallt dieser steuerfreie ZufluB
auch zunehmend ins Gewicht, so daB ein Substitutionsportefeuille relativ immer
teurer werden muB. Da der Marktpreis der ausgewihlten Anleihen unveriindert
bleibt, muB D(s) wachsen. Fiir iiber pari notierende Anleihen ist im Umkehrschlu§
das Agio (fiir den hier allein betrachteten Privatanleger) ein endgiiltiger, nicht
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abzugsfihiger Vermogensverlust, der nur durch die erhaltenen Kuponzahlungen
(iiber)kompensiert wird. Mit zunehmendem Steuersatz werden die Zinseinnahmen
reduziert, nicht aber das verlorene Agio. Je hoher nun der Steuersatz liegt, desto
mehr fillt dieser Verlust ins Gewicht relativ zu den verbleibenden Einnahmen, und
desto vorteilhafter muB eine Substitutionsldsung erscheinen. P(s) und damit D(s)
nimmt nun ab.

Bei Anleihen, die iiber pari notieren, kann der erwartete Verlauf in 31
(Inlandsmarkt) oder sogar 32 (Euro- und Gesamtmarkt) von jeweils 35 Fillen
beobachtet werden. Wenn man flache Verldufe schwiicher als in der exakten Tabelle
7 noch als Preisunterschiede in einer Bandbreite von einem Prozentpunkt definiert,
so gilt in allen untersuchten Fiillen:

(31) dP/ds<0

Fiir die unter pari notierenden Anleihen sind die Verldufe dagegen nicht so
eindeutig. Von 43 Anleihen zeigen nur 19 fiir alle Marktsegmente einen
charakteristischen Verlauf von P(s); 25 (I), 23 (E) und 20 (G) sind es je nach
einzeln betrachtetem Marktsegment. Die 12 Anleihen zu pari wurden fiir diese
Uberlegungen auBer Betracht gelassen.

Bemerkenswert in Tabelle 7 erscheinen noch die Ergebnisse der Jahre 1977 und
1981. In der Niedrigzinsphase des Jahres 1977 notierte am Stichtag (29.7.1977)
keine Anleihe mehr unter pari. Fiir Anleger mit hohem Steuersatz gab es also keine
Moglichkeit, steuerfreie Kursgewinne zu erzielen. Gleichwohl zeigt sich im oberen
Teil des Kursspektrums eine positive Steigung fiir P(s). Am Stichtag in der
Hochzinsphase (31.7.1981) notierten séimtliche Anleihen unter oder bei pari, so da
es fiir steuerbefreite Anleger keinen relativen Vorteil aus dem héheren Kupon als
Ausgleich fiir einen niedrigeren Kurs hitte geben diirfen. Auch in diesem Fall
zeigen jedoch die Verldufe fir P(s) im unteren Bereich des Kursspektrums
negative, im oberen Bereich positive Steigungen. Dies ist u.E. ein starker Hinweis
auf steuerlich bedingte Marktsegmentationen, die sich in ihrer relativen Lage im
Kursspektrum zeigen.

4.3 Teilmarktspezifische Ergebnisse

Fiir die Uberpriifung der Existenz von Steuer-Klientel-Effekten in der hier beschrie-
benen Weise erscheint die kumulierte Héufigkeit folgender drei Grundfille von Do-
minanzen aussagefihig:

1. Die Anleihe wird fiir keinen Steuersatz dominiert:

(32) D(5)>0 V s|0Ss<60%

2. Die Anleihe wird abhiingig vom Steuersatz dominiert:
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33) D(s)<0 mit 0<g,<s<60%
oder

(34) D(s)<0 mit 0<s<g, <60%

Hierbei spielt es keine Rolle, welche Richtung die Steigung von P(s) zeigt.

3. Die Anleihe wird fiir alle Steuersitze dominiert:

(35) D(s)<O0 mit 0<s<60%

Aufgeschliisselt wird ferner, welches Marktsegment als Substitutionspotential zuge-
lassen war. Die Zuammenfassung von Inlands- und Euromarkt wird wiederum als
Gesamtmarkt bezeichnet. Tabelle 8 zeigt in absoluten GroBen das Auftreten der drei
Grundfille:

Tabelle 8: Hiufigkeit der Grundfille von Dominanzen in Abhiingigkeit vom Marktsegment

Fall 1 Fall 2 Fall 3

Inlandsmarkt 33 39 18
Euromarkt 28 45 17
Gesamtmarkt 20 40 30

Bemerkenswert erscheint, daB der Grundfall 1 gegeniiber Grundfall 3 mit etwas gr6-
Berer Hiufigkeit in den Einzelmirkten auftritt. Daraus kann geschlossen werden,
daB durch die scharfen Restriktionen im Linearen Programm das
Substitutionsportefeuille systematisch verteuert worden ist. Der Gesamtmarkt kehrt
das Bild nahezu um, was in den umfangreicheren Kombinationsmoglichkeiten fiir
die Duplikation begriindet liegen konnte.

Zur genaueren Analyse wird in den Tabellen 9 und 10 aufgeschliisselt, wie sich die
Grundfille auf die spezifischen Marktsegmente verteilen, je nachdem, ob eine An-
leihe des Inlands- oder des Furo-Marktes fiir die rechte Seite des Linearen Pro-
gramms gewiihlt wurde.

Tabelle 9: Hiufigkeit der Grundfille von Dominanzen bei Auswahl von Ag allein aus den DM-
Inlandsanleihen der erweiterten Stichprobe

Fall 1 Fall 2 Fall 3

Inlandsmarkt 18 21 12

Euromarkt 16 22 13

Gesamtmarkt 11 17 23




Tabelle 10: Hiufigkeit der Grundfille von Dominanzen bei Auswahl von Ag allein aus den DM-
Euro-Anleihen der erweiterten Stichprobe

Fall 1 Fall 2 Fall 3

Inlandsmarkt 16 16 7
Euromarkt 12 23 4
Gesamtmarkt 9 21 9

Isoliert man aus Tabelle 9 die obere und aus Tabelle 10 die mittlere Zeile, so
betrachtet man damit die Fille, in denen die ausgewihlte Anleihe innerhalb ihres
Herkunftssegmentes substituiert wird. Vor allem fiir den Euromarkt zeigt sich dabei
nur ein geringer Anteil von Fall 3. Dies 148t u.E. den SchluB zu, daB die Preise
innerhalb jedes der beiden Segmente weitgehend konsistent sind, auch unabhéingig
von steuerlichen Uberlegungen.

Die kreuzweise Substitution als Separierung der mittleren Zeile aus Tabelle 9 und
der oberen aus Tabelle 10 legt den Schluf} nahe, da} die Substituierung einer Euro-
Anleihe durch Inlandsanleihen -hdufiger zu hoheren Einstandspreisen fiihrte als
umgekehrt. In diesem Zusammenhang spielt der Zeitverlauf im
Untersuchungszeitraum eine Rolle. Mit Wirkung vom 1.8.1984 wurde die
Kuponsteuer aufgehoben. Da Steuerauslinder vorher beim Erwerb von
Inlandsanleihen durch das Erhebungsverfahren diskriminiert wurden, ist zu
vermuten, daB DM-Euro-Anleihen bis 1984 relativ attraktiv und damit teurer als
DM-Inlandsanleihen waren. Steuerbefreite Anleger hitten sich entsprechend auf
den Inlandsmarkt konzentrieren miissen. Dies sollte sich darin zeigen, da Pg(0)
mit dem Euromarkt als Substitutionspotential c. p. hohere Werte angenommen hat
als Py(0) mit dem Inlandsmarkt. Tabelle 11 listet die Fille der relativen Lage von
PE(0) und Pp(0) zueinander auf und trennt nach Zeitrdumen. Die Werte fiir den
Stichtag Ultimo Juli 1984 sind mit Blick auf den folgenden Tag, an dem die
Kuponsteuer anfgehoben wurde, dem nachfolgenden Zeitraum zugerechnet.

Tabelle 11: Lage von Pg(0) und Py(0) relativ zueinander vor und nach Aufhebung der Kupon-
steuer (Anzahl der Fille)

PE(0) > Py(0) PE(0) < Py(0)
1977-1983: |34 11
1984-1988: |12 33

In drei Viertel der Fille zeigt sich also fiir beide Perioden die jeweils zu vermutende
Preisrelation. Wegen der im Zeitablauf schwankenden Intensitidt der Beteiligung
ausliindischer Anleger am DM-Markt ist der Effekt auch nicht durchgingig zu
erwarten gewesen. In der ersten Periode konnten die Ergebnisse davon beeinfluBt
sein, daB das Substitutionspotential am DM-Euromarkt nur zwischen 25 und 40
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Anleihen umfafite und damit nur begrenzte Moglichkeiten der Substitution ohne
Nutzung der relativ kostspieligen Kassenhaltung bot. Mit dieser Art von Friktion
beschiftigt sich die eingangs schon erwiihnte Folge-Studie. Unter diesem Vorbehalt
deuten die Ergebnisse eine Segmentation der DM-Anleihemirkte auf Grund der
Kuponsteuer an.

5. Zusammenfassung

In der vorliegenden Untersuchung wird die Existenz von Steuer-Klientel-Effekten
am DM-Inlands- und am DM-Euro-Markt iiberpriift.

Ausgehend von einer No-Arbitrage-Konzeption wird ein zur deutschen
Einkommensteuer veranlagter Privatanleger unter Beriicksichtigung der
institutionellen Besonderheiten an den DM-Anleihemirkten modelliert. Die
technische Uberpriifung der Hypothesen geschieht in der Weise, daB fiir bestimmte
Stichtage eine Anleihe ausgewihlt und deren steuermodifizierte Zahlungsreihe
durch das einstandspreisminimale Substitutionsportefeuille dupliziert wird. Eine
systematische, steuersatzabhingige Dominanz stellt einen Steuer-Klientel-Effekt in
strenger Definition dar.

Unter Anwendung duBlerst rigider Restriktionen 148t sich in einer Lings- und Quer-
schnitt-Studie ein Steuer-Klientel-Effekt im obigen Sinne fiir iiber pari notierende
Anleihen nicht widerlegen. Fiir Anleihen mit Kursen unter pari tritt der vermutete
Effekt dagegen nur undeutlich auf. DM-Inlands- und DM-Euro-Markt zeigen dabei
kein unterschiedliches Verhalten. Die Ergebnisse lassen aber auf einen diese Mirkte
untereinander segmentierenden EinfluB der bis 1984 erhobenen Kuponsteuer schlie-
Ben.

Die hier entwickelte schwichere Definition eines Steuer-Klientel-Effektes fiihrt zu
noch deutlicheren Hinweisen auf die Existenz steuerinduzierter Preiseffekte, wie-
derum relativ klarer ausgeprigt fiir Anleihen iiber pari. Die Marktsegmente
untereinander spielen erneut keine entscheidende Rolle. Es zeigt sich durchgingig
der erwartete Steuer-Klientel-Effekt bei den vorhanden Anleihen in ihrer Lage
relativ zueinander im Kursspektrum.

Die Beriicksichtigung von "Struktur-Effekten" in der Zusammensetzung der
Substitutionsportefeuilles kann zur Erklirung wesentlicher Teile der vorherigen
Ergebnisse beitragen und die empirischen Belege fiir die Existenz von Steuer-
Klientel-Effekten an DM-Anleihemirkten erhirten. Eine eingehende Darstellung
bleibt aus Griinden des Umfangs wie der Systematik einer nachfolgenden Studie
vorbehalten.



Anhang 1: Liste der verwendeten Anleihen ohne direktes Rating

DM-Inlandsanleihen:

WKN |Kupon |Emission Filligkeit |Rating
200875 13,00 % |[Bayr. Hypo. u. Wechselbank ex |01.07.1996|(P-1) *
352407 (3,00 % |BASF Anl. v.85 ex 02.01.1995| Aa2
380122 (3,50 % |RWE Anl. v.86 ex 03.04.1996 | fehlt
361504 (3,25 % |Bayer AG OA v.84 ex 15.03.1994 | Aa2
390999 (6,50 % |Dresdner Bank OSV v.86 ex 18.03.1996 | (P-1) *
483170 (5,00 % |Bayr. Vereinsbank Anl. v.88 15.03.1993|(P-1) *
DM-Euro-Anleihen:

WKN |Kupon (Emission Filligkeit |Rating
483505 [4,00 % |Dresdner Finance Anl. v.88 01.04.1993 |(P-1) *
483510|5,00 % [Dresdner Finance Anl. v.88 01.04.1993 | (P-1) *
462921 13,50 % |Commerzbank Int. S.A. v.78 ex |01.07.1988|(Aal) **
478728 |2,50 % |Hoesch Int. Fin. B.V. v.86 ex 01.08.1996 | fehlt
477379 16,50 % [Commerzbank Ov. Fin. B.V. v.86|06.02.1993 | (P-1) *
479347 (5,00 % |Dresdner Finance Anl. v.86 ex 06.11.1991 | (P-1) *
482770 |5,375 % | Commerzbank Ov. Fin. N.V.v.88 |07.01.1993 | (P-1) *
475016 12,75 % |Bayer Cap. Corp. N.V.v.85ex [07.02.1995|(Aa2) **
47711913,00 % |VW Int. Fin. N.V. v.86 ex 09.01.1996 | (Aa2) **
477108 16,375 % | BHF Bank Fin. Ltd. v.85 10.01.1991 |(P-1) *
483470 5,00 % |Lb. Rhld.-Pfalz Int. S.A. v.88 10.03.1993|(P-1) *
479111 16,00 % |BHF Bank Fin. v.86 10.09.1993 | (P-1) *
480009 12,50 % [Gen. Int. Fin. Lux. S.A. v.87 ex |18.02.1994|(P-1) *
479691 12,25 % |Nederl. Middenst. N.V.v.86ex |22.12.1993((P-1) *
483580 15,00 % |Commerzbank Int. S.A. v.88 24.03.1993 |(Aal) **
47912015,75 % |Commerzbank Ov. Fin. N.V.v.86 |24.09.1993 [(Aal) **
479970 15,50 % |Commerzbank Ov. Fin. N.V.v.87 |28.01.1992|(Aal) **
471583 14,00 % |[Dresdner Bank Fin. B.V. v.83 ex [28.06.1990|(P-1) *
480004 |4,50 % |Dresdner Finance v.87 30.01.1992 |(P-1) *

*) Muttergesellschaft verfiigt iiber hochstes Rating (P-1) fiir kurzfristige
Verbindlichkeiten.

**) Rating fiir Anleihen der Muttergesellschaft.




Anhang 2: Verwendete Abkiirzungen fiir Emittenten

AsE Asiatische Entwicklungsbank

Ba Deutsche Bundesbahn

BASF

Bayer

Bayn Freistaat Bayern

BCC Bayer Capital Corp. N.V.

Belg Staat Belgien

BO. Bundesobligation

Bu Bundesanleihe

CbIF Commerzbank International Finance S.A.
CbO Commerzbank Overseas Finance N.V.
DBL Deutsche Bank Luxemburg Finance
DK Konigreich Didnemark

DreF Dresdner Bank Finance B.V.

EIB Europiische Investitionsbank

Hess Land Hessen

Hoes Hoesch International Finance B.V.
[nAm Interamerikanische Entwicklungsbank
Kfw Kreditanstalt fiir Wiederaufbau

Post

RWE

UBS Union Bank of Switzerland

vw Volkswagen International Finance N.V.
WB Weltbank
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