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1 Einleitung

1.1 Motivation

Entwicklungs- und Schwellenlander haben einen grof3en Bedarf an Finanzmitteln, um
wichtige Investitionen, insbesondere im Bereich der Infrastruktur, durchzufihren und
dadurch ihr langfristiges Wachstumspotenzial zu steigern. Viele Entwicklungs- und
Schwellenlénder nutzen die nationalen und internationalen Kapitalmarkte, um zusétzli-
che Finanzmittel Gber die Emission von Staatsanleihen aufzunehmen. Ein mdglicher
Nachteil der Ublicherweise gewahlten Anleihen mit fixem Kupon besteht darin, dass die
Zinszahlungen unabhangig von der wirtschaftlichen Situation des Emissionslandes zu
leisten sind. Die Investoren sind alerdings implizit durchaus an der Wirtschaftsent-
wicklung beteiligt, da die Ausfalwahrscheinlichkeit der Landeranleihen davon beein-
flusst wird.

Die wichtigste Zielsetzung dieser Studie ist die Analyse von alternativen Anleihefor-
men, die sich durch eine explizite Anbindung der Zahlungsstréme (Kupon, Tilgungs-
zahlung) an die Wirtschaftsentwicklung auszeichnen. Als Bezeichnung fur solche An-
lethen wurde ,, Venture Development Bonds® gewdhlt, um enerseits die Verwendung
der aufgenommen Finanzmittel fir die Entwicklungsfinanzierung zum Ausdruck zu
bringen und andererseits die Anbindung an die wirtschaftliche Entwicklung und den
damit einhergehenden Risikotransfer zu bezeichnen.

Eine Anbindung der Zahlungsstréme einer Anleihe an die Wirtschaftsentwicklung be-
deutet, dass die Hohe der jeweiligen Zahlungen mit der gesamtwirtschaftlichen Zah-
lungsfahigkeit verbunden ist. Im Falle eines relativ geringen Wirtschaftswachstums
werden entsprechend die Zahlungen geringer ausfallen als bel starkem Wachstum. Das
Brutto-Inlandsprodukt (BIP) dirfte die am besten geeignete Grofie sein, um eine solche
Koppelung der Anleithezahlungen an die wirtschaftliche Tragfahigkeit durchzufihren:
Das BIP ist ein gesamtwirtschaftlicher Indikator der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit
eine Landes und weist typischerweise eine hohe Korrelation zu den Staatseinnahmen
und zum staatlichen Budgetsaldo auf.

Venture Development Bonds (VDB) konnten auch dazu geeignet sein, Lander an den
internationalen Kapitalmarkt heranzufhren. Dazu trégt eine mdglicherweise geringere
Ausfallwahrscheinlichkeit von VDB bei, die durch die Verlagerung 6konomischer Risi-
ken vom Emittenten auf den Investor bewirkt wird.

Die Studie von Borensztein/Mauro (2002) hat der Diskussion um Venture Devel opment
Anleithen neuen Schwung verliehen. Borensztein und Mauro schlagen vor, den Kupon
der Anlethe von der Veranderung des BIP im Vergleich zum Vorjahr abhangig zu ma-
chen. Dadurch kénnen die Kuponzahlungen mit dem Konjunkturzyklus zu- oder ab-
nehmen. Neben dieser Art von Venture Development Anleihe bezieht die vorliegende
Studie weitere Varianten ein. Dabei werden z.B. nicht nur der Kupon sondern auch der
Tilgungsbetrag der Anleihe an die Entwicklung des BIP wéhrend der Laufzeit der An-
leithe gebunden. Auf diese Weise kdnnen die Zahlungsstréme auch von der mittel- und
langfristigen Veranderung des Wirtschaftswachstums abhangig gemacht werden.

Weiterhin wird untersucht, ob und in welchem Umfang Garantien internationaler Orga-
nisationen (z.B. der Weltbank) sinnvoll eingesetzt werden konnen, um die Kapital-



marktfahigkeit von Landern erfolgreich zu verbessern. Solche Garantien sind zwar kein
notwendiger Bestandtell von VDB, sie sind aber genauso wie VDB dazu geeignet, das
Ziel ,,HeranfUhrung von Landern an den internationalen Kapitalmarkt® zu erreichen. Bei
den tellweisen Garantien von Zahlungsstromen dirfte in der Regel ein beachtlicher He-
beleffekt auftreten, indem durch die Garantien zusétzliches privates Kapital mobilisiert
werden kann, das ohne Garantien nicht zur Verfligung stehen wirde. Der Hebeleffekt,
also gesamtes Emissionsvolumen der Anleihe relativ zu den garantierten Zahlungen,
kann nach bisherigen Erfahrungen durchaus einen Faktor von 4 oder 5 annehmen. Da-
durch wird es moglich, den Emissionsléandern eine deutlich héhere Finanzierung zu ge-
wahren, als es z.B. bel einer reinen Weltbankanleihe moglich wére. Zudem reduziert
eine Garantie den zusétzlichen Risikoaufschlag, der unter Umstanden mit der Emission
von Venture Development Bonds verbunden ist, und erleichtert dadurch deren Markt-
einfihrung.

Im Zusammenhang mit (Tell-) Garantien der Zahlungsstrome der Venture Develoment
Anleithen wird insbesondere analysiert, wie eine vereinbarte Garantie das Kursverhaten
von VDB beeinflusst, in welchem Umfang eine Garantie notwendig ist, um das Rating
von Landern ausreichend zu erhdhen, und ob ordnungspolitische Probleme (z.B. Moral
Hazard) auftreten konnen.

Wichtige Schlussfolgerungen der Untersuchungen betreffen die Bewertung der Vor-
und Nachteile von VDB gegeniber herkdmmlichen Landeranleihen und die Einschét-
zung der Realisierbarkeit von Venture Development Bonds. Dabei werden auch Fragen
der praktischen Umsetzbarkeit ausfuhrlich behandelt, wie z.B. zur optimalen Art der
Anbindung des BIP an die Zahlungsstréome und zum geeigneten Landerkreis.

1.2 Aufbau desProjektes

Das Projekt gliedert sich in vier Tellbereiche, die eine umfassende theoretische und em-
pirische Analyse der Eigenschaften von Venture Development Bonds (VDB) aus ver-
schiedenen Blickwinkeln gewahrleisten.

Kapitel 2 befasst sich zun&chst mit der theoretischen Entwicklung einer grof3eren An-
zahl von 6konomisch sinnvollen Produktvarianten und Komponenten von Venture De-
velopment Anleihen. Es wird insbesondere darauf eingegangen, wie die prinzipiellen
K onstruktionsbeziehungen aussehen und in welcher Beziehung VDB zu bekannten Fi-
nanzinstrumenten stehen.

Eine weitere zentrale Fragestellung von Kapitel 2 betrifft das Marktpotenzial von VDB
in Abhangigkeit von verschiedenen moglichen Eigenschaften der Anleihen. Durch diese
Anayse soll auch die Anzahl mdglicher Produkte auf ein relativ kleines Spektrum
marktgangiger VDB-Varianten reduziert werden. Schwerpunkt dieses Kapitels sind die
Ergebnisse von Interviews mit relevanten Marktakteuren wie z.B. Portfolio-Managern,
Wertpapierhandlern, Vermdgensverwaltern, Experten fur Entwicklungsfinanzierung,
Steuerexperten etc.

Kapitel 3 behandelt auf Basis simulierter VDB-Kurszeitreihen die Bewertung von
Venture Development Anleihen sowie die Verteilungse genschaften der Kurse und das
Diversifikationsverhalten in internationalen Anleiheportfolios. Zunachst werden in Ka
pitel 3.1 die verschiedenen sinnvollen Formen von VDB detailliert beschrieben und die
Simulationsmethodik fur die Ermittlung der Kursentwicklung erlautert. In Kapitel 3.2



werden die Kurssensitivitéten sowie die Zahlungsstrome von VDB insbesondere im
Hinblick auf unterschiedliche BIP-Verlaufe und die Art der Erwartungsbildung beziig-
lich des zukinftigen Wirtschaftswachstums untersucht. Kapitel 3.3 widmet sich aus-
fuhrlich der Analyse der simulierten VDB-Kurszeitrethen. In Kapitel 3.4 werden die
wichtigsten Ergebnisse des Kapitels zusammengefasst und Einschétzungen zur prakti-
schen Eignung der verschiedenen Arten von VDB gegeben.

Eine Beurteilung der Entwicklungsfinanzierung mit VDB aus ordnungspolitischer und
institutioneller Sicht steht schliefdlich im Mittel punkt des vierten Projektteils (Kapitel 4).
Dabel wird darauf eingegangen, ob ordnungspolitische Probleme im Zusammenhang
mit Garantien von Zahlungsstromen auftreten konnen, wie hoch solche Garantien sein
sollten, um eine notwendige Ratingverbesserung zu erzielen und wie stark die Haus-
haltsbel astung durch eine mogliche Inanspruchnahme der Garantien sein kann.

Kapitel 5 fasst die Ergebnisse der Studie zusammen und leitet daraus Empfehlungen fr
die praktische Umsetzung von Venture Development Anleihen ab.

2 Ausgestaltung von VDB und potenzielle Investoren
2.1 Theoretische Grundlagen

2.1.1 Einleitung

Als Venture Development Bonds sollen Landeranleihen definiert werden, die eine An-
bindung der Zahlungsstréme (Kupon, Riickzahlung) an die Wirtschaftsentwicklung des
Emissionslandes gewéhrleisten. Dies bedeutet beispielsweise, dass die jahrlichen Ku-
ponzahlungen und/oder der am Laufzeitende zuriickgezahlte Betrag von der zwischen-
zeitlichen Wirtschaftsentwicklung abhangen. Diese Instrumente folgen damit dem fi-
nanzierungstheoretischen Grundgedanken der in der Unternehmensfinanzierung ge-
brauchlichen Equity-Basket Bonds (vgl. hierzu Ammann/Baule 2004).

Das Ziel einer solchen Konstruktion besteht darin, einen Zusammenhang zwischen der
Hohe der jeweiligen Zahlungen und der Zahlungsféhigkeit des Emittenten herzustellen.
Daher hat eine solche Konstruktion fir das Emissionsland finanzielle Erleichterungen
bei der Bedienung der Anleihe zur Folge, da es im Falle geringen Wachstums entspre-
chend weniger zu zahlen hat als bei starkem Wirtschaftswachstum.

Das Brutto-Inlandsprodukt (BIP) durfte die am besten geeignete gesamtwirtschaftliche
Grol3e sein, um eine Anbindung an das Wirtschaftswachstum durchzufthren. Das BIP
weist typischerweise eine hohe Korrelation zu den Staatseinnahmen und zum staatliche
Budgetdefizit auf. Der besondere Vorteil des BIP gegentiber Staatseinnahmen und Bud-
getdefizit ist wesentlich geringere Beeinflussbarkeit bzw. Gestaltbarkeit durch wirt-
schaftspolitische Malnahmen. Auch andere Grofen wie z.B. Rohstoffpreise und Ex-
porterl6se konnten zur Indexierung der Anleithen dienen. Allerdings besteht dabei ver-
glichen mit dem Brutto-Inlandsprodukt im Allgemeinen der Nachteil eines geringeren
Bezugs zur wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit des Schuldnerlandes.

Die zentrale Funktion von Venture Development Anleihen besteht darin, dass das Emis-
sionsland einen Tell des mit der Anleiheemission verbundenen Risikos einer ungunsti-
gen wirtschaftlichen Entwicklung auf die Investoren Ubertragen kann. Eine Venture
Development Anleihe stellt daher aus Sicht des Schuldnerlandes eine Versicherung ge-



gen ein spezielles makrodkonomisches Risiko dar. Fir die Ubernahme dieses Risikos
werden die Investoren allerdings auch eine adaguate Risikopramie erwarten.

Durch die Anbindung an eine makrotkonomische EinflussgrofRe weisen VDB eine
Verwandschaft zu inflationsindexierten Anleihen auf. Der wesentliche Unterschied be-
steht im Risikotransfer: Bei inflationsindexierten Anleihen Ubernimmt das Schuldner-
land das Inflationsrisiko und der Investor kann Inflationsrisiko durch den Kauf der An-
leithen absichern. Bei VDB muss der Investor jedoch das BIP-Risiko Ubernehmen, wo-
durch der Kreis potenzieller Investoren wahrscheinlich signifikant eingeschréankt wird.

2.1.2 Bisherige Erfahrungen mit @hnlichen Finanzinstrumenten

Die Idee der Anbindung der Landerfinanzierung an makrookonomische Grofl3en findet
in der Literatur bereits teilweise Berlicksichtigung. Uberlegungen gelten der Umwand-
lung von Altschulden in Zugriffsrechte auf Exporterldse (Bailey 1983), dem Inflations-
schutz von Anleihen (Price 1997, Brynjolfsson/Fabozzi 1999), der Anbindung von Lén-
deranleihen an Rohstoffpreise (Haldane 1999, Caballero 2001), aber auch der Koppe-
lung an das Brutto-Inlandsprodukt (Shiller 1993, Dréze 2000, Borensztein/Mauro 2002).

In der Praxis haben sich jedoch bisher einzig inflationsindexierte Anleihen durchsetzen
konnen. Nach GrofRbritannien, das 1981 der erste grof3e Emittent derartiger Wertpapiere
war, begaben auch zahlreiche andere Lander wie USA, Australien, Kanada und Frank-
reich inflationsgeschitzte festverzindiche Finanzinstrumente in grofRen Volumina
(Brynjolfsson/Fabozzi 1999, S. 183-237). Emissionen mit niedrigeren Volumina wur-
den mittlerweile auch von zahlreichen anderen Landern durchgefihrt.

Anleihen, die an eher performancebezogene makrookonomische Kennzahlen angebun-
den sind, wurden dagegen nur vereinzelt von Landern begeben. So emittierten Mexiko
und Venezuela Brady Bonds mit integrierter Partizipation am Olpreis (, Value Recovery
Rights*). Costa Rica, Bosnien-Herzegovina und Bulgarien begaben Brady Bonds mit
Anbindung an das Brutto-Inlandsprodukt (BIP). Die bulgarische Anleihe wurde jedoch
zusétzlich mit einem Kundigungsrecht seitens des Emittenten versehen. Dadurch sind
die Moglichkeiten flr Investoren an einer positiven BIP-Entwicklung zu partizipieren,
sehr begrenzt, denn das Schuldnerland hat in Falle einer giinstigen Wirtschaftsentwick-
lung den Anreiz, die Anleihe zu kiindigen und durch eine herkbmmliche Anleihe mit
konstantem Kupon zu ersetzen.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die bisherige praktische Bedeutung
von und damit auch die praktische Erfahrung mit VDB-&hnlichen Finanzierungsinstru-
menten sehr gering ist. Deshalb ist zur Bearbeitung dieses Projektes eine welit tber theo-
retische Analysen hinausgehende Untersuchung der praktischen Umsetzbarkeit unum-
ganglich.

2.1.3 Mdgliche Ausstattungsmerkmale und Einsatzbereiche von VDB

Um eine hohe Effizienz der Entwicklungsfinanzierung zu erhalten, sollten VDB so be-
schaffen sein, dass sie eine moglichst hohe Marktakzeptanz erfahren. Zur Erreichung
dieses Ziels bieten sich grundsétzlich unterschiedliche Ausgestaltungsvarianten an.
Wichtig ist dabei zunéchst aus theoretischer Sicht, dass die Eigenschaften und Einsatz-
bereiche von VDB auch 6konomisch sinnvoll sind. Die im Folgenden aufgelisteten U-
berlegungen zu potenziellen Investoren, zu Eigenschaften der Anleihen und zur Gestal-



tung des Primér- und Sekundéarmarktes stellen die Grundlage sémtlicher weiterer Analy-
sen dar. Auf ihrer Basis wurde der Fragebogen erstellt (siehe Kapitel 7.6 im Anhang),
der a's Grundlage der Interviews mit Marktakteuren diente.

Potenzielle I nvestoren

Grundsétzlich existieren aus theoretischer Sicht keine Ausschlussgrinde fir einzelne
Investorengruppen. Eventuell bestehen aber steuerliche Benachteiligungen sowie
rechtliche oder vertragliche Anlagebeschréankungen fur bestimmte Kapitalmarktteil-
nehmer. Ob dies so ist und inwiefern Interesse an diesen Finanzinstrumenten be-
steht, wurde durch Interviews mit unterschiedlichen potentiellen Investoren unter-
sucht.

Eigenschaften der Anleihe
Anbindung an die wirtschaftliche Entwicklung

Als Mal3zahl fur die wirtschaftliche Entwicklung des Landes kommen prinzipiell das
Brutto-Inlandsprodukt (real, nominal), die Exporterlose, das Steueraufkommen und
eventuell auch bestimmte Rohstoffpreise in Frage. In dieser Reihenfolge sind die
Mal3zahlen nach abnehmender Relevanz fur die Wirtschaftsentwicklung geordnet.
Allerdings ist die Uberprifbarkeit sowie die Moglichkeit der Beeinflussung der je-
weiligen Werte fur die Investoren unterschiedlich hoch.

Rohstoffpreise werden in der Regel an Bérsen bestimmt und sind daher direkt nach-
prifbar und der Einflussnahme durch das Schuldnerland entzogen. Allerdingsist die
Korrelation mit der eigentlich interessierenden Wirtschaftsentwicklung in der Regel
gering. Das Steueraufkommen ist meistens relativ hoch mit der Wirtschaftsent-
wicklung verbunden, alerdings wird die Hohe des Steueraufkommens durch die
Wirtschaftspolitik direkt beeinflusst und kann vom Schuldnerland entsprechend
gestaltet werden.

Die aufgefiihrten Kriterien — Bezug zur Wirtschaftsentwicklung, Uberprifbarkeit
und Einflussnahme des Schuldnerlandes auf die Mal3zahl — sind bei der Entschel-
dung Uber die Wahl des Indexierungsfaktors abzuwagen.

Das reale Brutto-Inlandsprodukt dirfte insgesamt der am besten geeignete Indexie-
rungsfaktor sein: es bildet die wirtschaftliche Entwicklung umfassend ab und kann
vom Schuldnerland nur indirekt beeinflusst werden.

I ndexi erungs-M ethodik

Denkbar ist die Indexierung der Kuponzahlungen, des Tilgungsbetrags oder beider
Zahlungsstréme. Hinsichtlich der Anbindungsformel bestehen aus theoretischer
Sicht keine Préferenzen. Allerdings ist zu erwarten, dass sich eine einfache Kon-
struktionsweise positiv auf die Marktfahigkeit auswirkt.

Hinsichtlich der Art der Indexierung existieren grundsétzlich zwei Grundtypen, die
sich inihren Eigenschaften teilweise unterscheiden:

1. Anbindung an die Entwicklung des BIP relativ zum Emissionszeitpunkt,

2. Anbindung an die Entwicklung des BIP relativ zum BIP des Vorquartals oder
Vorjahres.



Bel Variante Nr. 1 steht die langerfristige Tragféhigkeit der Zahlungen im Vorder-
grund, wahrend bei Variante Nr. 2 die Zahlungen stérker vom Konjunkturverlauf be-
stimmt werden. Beide Varianten werden im Rahmen der Studie untersucht.

Unter- bzw. Obergrenze der Zahlungen

Sowohl Kupon- as auch Tilgungszahlungen kdnnten mit einer Unter- bzw. Ober-
grenze versehen werden. Beide Eigenschaften veréndern die Rendite der VDB und
haben Auswirkungen auf den Kursverlauf der Anleihe. Ob dies aus Investorensicht
jeweils winschenswert ist, gilt es zu Uberprifen. Beriicksichtigt werden muss hier
insbesondere, dass jedes zusétzliche Feature die Bewertung der Anleihe erschwert
und damit die Marktliquiditét vermindert.

Laufzeit

Abzuwégen ist hier, dass eine tendenziell lange Laufzeit die langerfristige Wirt-
schaftsentwicklung eines Landes besser zu umfassen vermag und damit weniger von
kurzfristigen Schwankungen des BIP gepréagt ist, wahrend eine eher kurze Laufzeit
das Ausfalrisiko fur die Investoren verringert und damit die Attraktivitat der Anlei-
he am Markt erhdht. Die Einbettung einer Option zur Verlangerung oder Verkir-
zung der Laufzeit durch das Schuldnerland ist grundsétzlich denkbar. Aber auch hier
gilt, dass eine solche Option die Bewertung komplizierter machen wirde.

Wahrung

Die Anleithe kann in lokaler oder harter Wahrung (Dollar, Euro, Y en) begeben wer-
den. Bel lokaler Wahrung haben Investoren aus Industrienationen jedoch mdgli-
cherweise ein zusétzliches Wahrungsrisiko oder Kosten fur die Wahrungsabsiche-
rung zu tragen.

Teilgarantie der Tilgungszahlung

Durch die Garantie eines bestimmten Prozentsatzes der Zahlungsstrome (Kupon,
Tilgung) durch ein internationales Finanzinstitut oder eine private Versicherung
konnte die Ausfalwahrscheinlichkeit verringert und damit das Rating verbessert
werden. Eine derartige Garantie hétte alerdings eine Verminderung der Rendite zur
Folge, well sie die Risikopramie verringern wirde. Zu Uberprifen ist hier die politi-
sche und technische Durchflhrbarkeit, aber auch die Akzeptanz bei den Investoren.

Emission der Anlehe und Sekundar mar kt
Zidlander:

Samtliche Entwicklungs- und Schwellenlénder sind potenzielle Emissionslander von
VDB. Allerdings erscheint die Auflegung einer solchen Anleihe nicht sinnvoll fur
Lander, die die nétige Kapitalmarktfahigkeit aufgrund mangelhafter Verwaltungs-
voraussetzungen oder gesellschaftlicher Instabilitét nicht aufbieten kénnen. Unab-
héngig von dem in diesem Projekt untersuchten Einsatz von VDB fir die Entwick-
lungsfinanzierung ist darauf hinzuweisen, dass grundsétzlich auch Industrielander
mit relativ hohem Rating potenzielle Emittenten sind.

Uberwachung der K ennzahlberechnung

Um die Glaubwurdigkeit und Liquiditét der Anleihe zu erhéhen, kénnte ein interna-
tionales Finanzinstitut (bspw. die Weltbank) die Richtigkeit der Berechnung der In-
dexierungskennzahl (d.h., des realen BIP) iiberwachen. Die Ubernahme des Special



Data Dissemination Standard (SDDS) des IWF durch das Schuldnerland wére eine
sinnvolle und kostensparende Alternative.

2.1.4 Einordnungvon VDB in die Finanzierungstheorie

Um VDB in die Finanzierungstheorie einzuordnen, missen sie zunéachst nach Art und
Charakter kategorisiert werden. Danach wird erlautert, wie dieses relativ komplizierte
Produkt aus der Kombination von unterschiedlichen klassischen Finanzinstrumenten
zusammengesetzt werden kann. Zusétzlich werden erste Vermutungen zum erwarteten
Preisverhalten dieser Finanzierungsinstrumente angestel|t.

=  Artund Charakter

Aus finanzierungstheoretischer Sicht nehmen VDB eine Zwitterstellung ein. Die grund-
sétzliche Struktur von VDB ist der einer klassischen Anleihe und damit der von Fremd-
kapital ahnlich: Das vom Investor eingezahlte Kapita wird vom kapitalnehmenden
Land in Form von Kupon-Zahlungen wahrend der Laufzeit und einer Tilgungszahlung
am Ende der Laufzeit rickvergitet. Die Kupon-Zahlungen und die Tilgungszahlung
erfolgen dabei jeweils zu vorher fixierten Terminen und mit dem befristet hingegebenen
Kapital sind keine Eigentums- oder Mitspracherechte fir den Investor verbunden.

Daneben weisen VDB jedoch auch Eigenschaften auf, die nicht mit denen von her-
kommlichem Fremdkapital in Einklang stehen. So ist gerade die fur dieses Finanzie-
rungsinstrument charakteristische Abhangigkeit der Hohe der Zahlungen von der Per-
formance des Landes typisch fir die Erfolgsbeteiligungsfunktion klassischen Eigenka-
pitals. In Analogie zur Unternehmensfinanzierung konnen VDB demnach als handelba-
res Mezzanine Capital bzw. handelbare hybride Finanzierungsinstrumente bezeichnet
werden.

= Duplizierung auf Basis klassischer Finanzierungsinstrumente

Die Indexierung von Kupon und/oder Tilgungszahlungsbetrag kann konzeptionell durch
die Kombination einer herkbmmlichen Landeranleihe mit einem (fiktiven) Finanzderi-
vat synthetisch hergestellt werden. Im einfachsten Fall ist das zu verwendende Finanz-
derivat ein Forward auf die Entwicklung einer Performance-Kennzahl des Emissions-
landes. Damit partizipiert der Investor sowohl an der positiven als auch an der negativen
Entwicklung des Landes. Bel der Modellierung ist zu beachten, dass fir jede einzelne
zu indexierende Zahlung ein eigener Forward bewertet werden muss.

Folgendes Beispiel soll dies verdeutlichen: Bel einer Landeranleihe sollen sowohl die n
Kuponzahlungen as auch die eine Tilgungszahlung indexiert werden. Diese Kupon-
Anleithe kann zun&chst in n+1 Null-Kupon-Anleihen mit unterschiedlichen Laufzeiten
entsprechend den urspriinglichen Zahlungszeitpunkten zerlegt werden (,, Stripping”, vgl.
Fabbozzi 1997, S. 35). Jede dieser resultierenden Null-Kupon-Anleihen bildet nun eine
der Zahlungen der urspringlichen Anleihe (Kupon oder Tilgung) ab. Um die Indexie-
rung samtlicher Zahlungen zu erreichen, missen nun folglich alle Null-Kupon-Anleihen
mit einem eigenen Forward kombiniert werden.

Je nach Ausgestaltung von VDB kann an Stelle des Forward aber auch eine Call-Option
fUr den Investor (Untergrenze fir die Kuponzahlungen und/oder den Tilgungszahlungs-
betrag) oder eine Put-Option fur den Emittenten (Obergrenze fur die Kuponzahlungen
und/oder den Tilgungszahlungsbetrag) treten. Eine Kombination aus Ober- und Unter-
grenze der Zahlungen (éhnlich einem Bull-Price-Spread, vgl. Steiner/Bruns 2000, S.
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431) ist ebenfalls denkbar. In diesem Fall wirde der Investor nur innerhalb einer be-
stimmten Bandbreite an der wirtschaftlichen Entwicklung des Landes teilhaben.

Die synthetische Erzeugung von Venture Development Anleihen durch eine klassische
Anlethe kombiniert mit einer vom BIP abhangigen Option bzw. einem Forward-
Kontrakt bedeutet einerseits, dass sich Investoren solche Anleihen prinzipiell selbst
erstellen konnten. Andererseits ist es auch moglich, dass ein am Markt emittierter VDB
Zu einem spéteren Zeitpunkt in die beiden Bestandteile — klassische Anleihe und Fi-
nanzderivat — zerlegt wird, die dann unabhangig voneinander gehandelt werden kénnen.
Voraussetzung fur beides ist alerdings, dass es funktionierende Mérkte fir so genannte
Economic Derivatives gibt, also fir Finanzderivate, deren Underlying eine makrooko-
nomische GrofRe wie z.B. das BIP ist. Gegenwartig sind Deutsche Bank und Goldman &
Sachs dabel, Mérkte fur diese Produkte aufzubauen (www.economicderivatives.com).

» Exkurs: Laufzeitverlangerung durch den Investor

Denkbar wére es, der Anleihe eine Option auf Laufzeitverlangerung durch den Investor
hinzuzufiigen. Diese kénnte as Ausgleich fur die eingeschrénkte Handelbarkeit der
Anleihe am Sekundarmarkt dienen. Eine Steigerung der Attraktivitdt der Anleihe wére
in jedem Fall gegeben. Da die Austibung einer solchen Option insbesondere in Zeiten
positiver Wirtschaftsentwicklung des Emittenten wahrscheinlich ist, wirde der Investor
hier doppelt partizipieren.

Problematisch ist jedoch, dass die Kosten dieser Option allein der Emittent tragen
musste. Das Entwicklungsland wirde sich zudem nahezu unberechenbarer Kapital-
dienste nicht nur hinsichtlich der H6he, sondern auch hinsichtlich der Zeit gegentiberse-
hen. Dies wirde dazu fihren, dass nur noch sehr wenige Schuldner bereit wéaren, eine
solche Anleithe zu begeben. Deshalb wére der Einbau einer solchen Option auch nur
schwer mit dem Ziel der Verbesserung der Finanzierungssituation von Entwicklungs-
landern vereinbar. Denkbar ware es mdglicherweise, dass eine solche Option mit sehr
restriktiver Ausgestaltung wie z.B. einer einmaligen Verlangerung der Laufzeit um ein
halbes Jahr eingefiihrt werden kdnnte.

Ein weiteres Problem besteht darin, dass eine derartige Option die Bewertung von VDB
enorm verkomplizieren wirde. Vor dem Hintergrund der Tatsache, dass bei der Bege-
bung von Anleihen einem Emittenten meist mehrere Investoren gegentiberstehen und
diese nicht als homogene Masse an Marktteilnehmern angesehen werden kénnen, sind
die Folgen einer partiellen Austibung auf die Preisbildung kaum voraussehbar. Daher
wére es sicher noch schwieriger, diese Option adaquat in Bewertungsmodellen zu be-
rucksichtigen als etwa eine V erlangerungsoption seitens des Emittenten.

Zudem gibt es bisher in Kreditvertragen und am Kapitalmarkt nahezu tberhaupt keine
Erfahrungen mit derartigen Laufzeitverlangerungsoptionen von Verbindlichkeitskon-
trakten durch den Schuldner. Dies kann als weiteres Indiz daflr angesehen werden, dass
eine derartige Option den Schuldner zu sehr benachteiligen wirde und damit eine effi-
Ziente Kapital allokation verhindern wirde.
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2.2 Erkenntnisse aus Gespréachen mit Finanzexperten

Die Beurteilung des Marktpotenzials von Venture Development Bonds erfordert eine
intensive Auselnandersetzung mit Gegebenheiten internationaler Anleihemérkte sowie
den Bedirfnissen der Investoren. Die Befragung von Finanzexperten sollte zum einen
kldren, wie grol3 das Interesse bestimmter Investorengruppen an Venture Devel opment
Bonds sein kdnnte. Die Anlagebereitschaft und die mdglichen gesetzlichen Restriktio-
nen beziglich einer Anlage in VDB héngen ganz wesentlich von den Eigenschaften der
neu zu schaffenden Anleihe ab. Ein wesentliches Ziel war es daher herauszufinden,
welche Eigenschaften die Anleihe haben misste, damit die potenziellen Investoren-
gruppen eine Kapitalanlage in VDB durchfihren konnen und wollen.

Zu diesem Zweck wurden 21 telefonische und personliche Interviews durchgefthrt, an
denen insgesamt 28 Interviewpartner beteiligt waren. In einem Fall wurde eine umfang-
reiche schriftliche Beantwortung der Fragen von dem angesprochenen Experten abge-
geben. Bel der Auswahl der Gespréachspartner wurde besonderer Wert auf eine Streuung
Uber mdglichst viele Kapitalmarktteilnehmergruppen gelegt. Den Schwerpunkt bildeten
dabel Interviewpartner der Kapitalangebotsseite (Investment Fonds, private Vermo-
gensverwaltung, ...), aber auch die Meinung der Kapitalnachfrageseite (European In-
vestment Bank) wurde einbezogen. Einige Finanzexperten wurden zudem zu speziellen
Problemen im Zusammenhang mit VDB befragt (Rating Agentur, Experte ,, Islamic Fi-
nance”, Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft, Steuerberatungsgesell-
schaften in ausgewdahlten Landern,...).

Die Interviewpartner waren im Einzelnen (in der Anlage, Kapitel 5.2, finden sich alle
freigegebenen Protokolle der Interviews):

- Thomas Abruzzo, Fitch Ratings, New Y ork

- Guido Bach, Credit Research Public Sector, Pfandbrief Bank International S.A.,
Luxemburg

- Philip Balzafiore, Tax Department, KPMG, New Y ork.
- Dr. Joachim A. Bast, General bevollméachtigter WIV

- Richard Bauer, Vice President and Counsel, Legal / Transaction Management
(DCM), Deutsche Bank AG, Frankfurt/Main

- Wilfried Brune, Geschéftsfuhrer der Brune Financial Planning GmbH

- David Clark, Head of Division ,,Capital Market Bonds®, European Investment Bank
(EIB), Luxemburg

- Michad Discher-Remmlinger, Vice President, Portfolio Management Fixed Income,
Deutscher Investment Trust (dit) — Allianz Dresdner Asset Management, M iinchen

- Dr. Harad Eggerstedt, Vice President, Portfolio-Manager Emerging Markets,
Cominvest Asset Management, Frankfurt/Main

- Dr. Klaus Fertig, Leiter Wertpapiereigenhandel, Dresdner Bank Lateinamerika,
Hamburg.

- Oliver Frankel, Economic Derivatives Department, Goldman Sachs, New Y ork
- Michael Gassner, Selbstandiger Unternehmensberater fir ,, IsSlamic Finance"*, Koln
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- Werner Goricki, Director Hedge Funds, Feri Trust, Bad Homburg
- Paul Harden, Tax Department, KPMG, London.

- Markus Kufferath, Head of Fixed Income Trading, CEE and International Markets,
HypoV ereinsbank AG, Minchen

- Philip Lewis, Tax Department, KPMG, London.

- Hannes Meyburg, Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV)
e.V., Berlin

- David Riley, Sovereigns Team, Fitch Ratings, London
- Yves Robert, Partner, Fidal Direction Internationale, KPMG, Paris.

- Dr. Rainer W. Schéfer, Leiter ,,Emerging Market und Landerrisiko-Research”,
Volkswirtschaftliche Abteilung, Dresdner Bank, Frankfurt/Main

- Christian Schiweck, Fondsmanager Renten und Head of Emerging Market Re-
search, Deka Investment GmbH, Frankfurt/Main

- Felix Schmiemann, Vice President, Fixed Income Credit Trading, Deutsche Bank
AG, Frankfurt/Main

- Dr. Michael Schmitt, Partner, Global Financial Services, Steuerabteilung, Ernst &
Young AG, Frankfurt.

- Diresh Shah, Partner, Tax Department, KPMG, London.
- Jens Thies, Emerging Markets Sales, Deutsche Bank AG, Frankfurt/Main.
- Todd Tuckner, Partner, Tax Department, KPMG, New Y ork.

- Agustin Villar, Senior Economist, Monetary and Economic Department, Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich (Bl1Z), Basel

- Paul Zabel, Director and Senior Counsel, Head Legal / Transaction Management
(DCM), Deutsche Bank AG, Frankfurt/Main.

Anhand des allgemeinen Fragebogens (siehe Anhang, Kapitel 7.6), der den Interviews
zugrunde lag, werden im Folgenden auch die von den Experten gegebenen Antworten in
komprimierter und systematisierter Form wiedergegeben. Es wurden an bestimmte In-
terviewpartner jedoch auch individuell gestaltete Fragebdgen versandt. Die Ergebnisse
aus diesen Interviews werden an passender Stelle in das Schema des allgemeinen Fra-
gebogens integriert.

= Potenzielle | nvestoren

Die erste Gruppe von Fragen bezog sich auf die potenziellen Investoren. Einhellige
Meinung war, dass Privatinvestoren kaum fir eine direkte Kapitalanlage in VDB in
Frage kommen. Dies liegt vor allem an der relativen Komplexitét des Produktes sowie
der steuerlichen Einstufung als Finanzinnovation in Deutschland, welche die Anleihe —
im Vergleich zu klassischen Anleihen - relativ unattraktiv fir Privatanleger macht, da
nach geltendem Recht der vollstandige Wertzuwachs besteuert wird. Fur Privatanleger
in Frankreich, Grofbritannien und den USA ist zwar auch der gesamte Wertzuwachs
steuerpflichtig. Es ergeben sich jedoch kaum Nachteile, da in diesen Landern auch bei
herkdmmlichen Anleihen samtliche Zahlungskomponenten besteuert werden.
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Privatinvestoren konnten allerdings indirekt Gber ein Engagement in Anleihefonds zu
den Kéufern von VDB gehtren, da dann das Bewertungsproblem der Anleihe entfalit.
Die steuerliche Behandlung von VDB verandert sich jedoch bei derartigen indirekten
Investitionen nicht. In sémtlichen hier betrachteten vier Landern werden Investment-
fonds al's steuerlich weitgehend transparent angesehen, sodass Privatanleger bei direkter
und indirekter Anlage identisch besteuert werden.

Bewertungsprobleme spielen zwar auch fir institutionelle Investoren eine gewisse Rol-
le, sind jedoch ein wesentlich geringeres Hindernis als bei Privatanlegern. Daher dirften
L ebensversicherungen, Pensionsfonds, offene Investmentfonds (mit Schwerpunkt E-
merging Market Anleihen) sowie Hedge Fonds zu den wichtigsten potenziellen Investo-
ren von VDB zahlen. Aber auch fir diese Investoren k&me eine Investition in VDB nur
als Portfoliobeimischung mit relativ geringem Gewicht in Frage.

VDB werden bei institutionellen Investoren vielfach in die Kategorie ,, strukturierte Pro-
dukte” eingeordnet. Da VDB vor allem Anleihecharakter besitzen, dirften sie haupt-
s&chlich fur Anleiheinvestoren interessant sein.

Bel deutschen Lebensversicherungen und Pensionsfonds ergeben sich ernst zu nehmen-
de Restriktionen hinsichtlich der Investitionsméglichkeiten im Rahmen des gebundenen
Vermogens (vgl. Bafin (2001)). So darf beispielsweise der Kupon nicht negativ werden
und die Rickzahlung sollte zu Pari erfolgen. AulRerdem ist es erforderlich, dass die An-
lethe borsennotiert ist und mindestens ein Rating von BBB- (unterstes Rating im In-
vestment Grade-Bereich) aufweist. Zusétzlich ist fir européische Lebensversicherungen
und Pensionsfonds nur Euro als Emissionswahrung interessant, da die meisten Verbind-
lichkeiten in Euro zu begleichen sind. Allerdings dirfen deutsche Versicherungen und
Pensionsfonds bis zu 5% im Rahmen der so genannten Offnungsklausel ohne Anlagere-
striktionen investieren. Das gleiche trifft auf das so genannte ,, tibrige gebundene Ver-
mogen” zu. In beiden Kategorien kénnen die Anlageobjekte sowie die Wahrung, in der
die Kapital anlage getétigt wird, theoretisch frei bestimmt werden.

Bel Lebensversicherungen und Pensionsfonds aus anderen Landern dirften dhnliche
Restriktionen vorliegen. Dies betrifft insbesondere die Notwendigkeit, Kapitalanlagen
zum Uberwiegenden Tell in derjenigen Wéhrung vorzunehmen, in der auch die zukinf-
tigen Zahlungsverpflichtungen zu leisten sind. Als Folge wird durch die Wahl der Wah-
rung auch der Investorenkreis eingeschrénkt. Aus Sicht internationaler Lebensversiche-
rer und Pensionsfonds ist es sinnvoll, VDB in einer internationalen Hartwahrung zu
emittieren, also insbesondere in US-Dollar, Euro oder Y en. Steuerliche Besonderheiten
existieren hier nicht. In Deutschland, Frankreich, Grof3britannien und den USA gilt
weitgehend die gleiche steuerliche Behandlung von Unternehmen, die VDB halten: Ku-
ponzahlungen und Kursgewinne mussen versteuert werden (Ausnahme: In Frankreich
ist eine differenziertere Betrachtung der Struktur des VDB notwendig, um Uber die ge-
naue steuerliche Behandlung zu entscheiden).

L ebensversicherungen und Pensionsfonds sind aus Sicht ihres relativ langfristigen An-
lagehorizontes eine besonders interessante Zielgruppe fir VDB, sofern die Aussichten
fUr den Wachstumstrend positiv sind. Denn bei einer langfristigen buy-and-hold Strate-
gieist das zyklische Konjunkturrisiko weniger bedeutsam als bel kurzfristig ausgerich-
teten Investoren. Fur Versicherungen und Pensionsfonds konnten VDB eine Gelegen-
heit sein, sich langfristig an stark wachsenden Landern zu beteiligen, die noch nicht
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Uber einen entwickelten Aktienmarkt verfligen. Dies konnte besonders zur Finanzierung
der Altersvorsorge in den Industrieléndern interessant sein.

Allerdings zahlen Versicherungen und Pensionsfonds aufgrund der genannten notwen-
digen Produktei genschaften zu den besonders anspruchsvollen Anlegern.

Offene Investmentfonds mit einem Schwerpunkt in Emerging Market-Anleihen sind
ebenfalls eine sehr wichtige potenzielle Investorengruppe. Diese Fonds sind besonders
daran interessiert, ein Exposure in ausgewahlten Kreditrisiken (Landerrisiken) aufzu-
bauen, um einen damit verbundenen htheren langfristigen Ertrag zu erzielen. Sie sind
daher kaum an einer Garantie bzw. einem besonders guten Rating interessiert, da dies
die Ertragsaussichten verschlechtert.

Bel offenen Investmentfonds konnte es sein, dass VDB als Investmentobjekte rechtlich
nicht in Frage kommen. Nach dem Gesetz fir Kapitalanlagegesellschaften (KAGG)
durfen keine Anleihen gekauft werden, bei denen eine Anbindung an Rohstoffpreise
gegeben ist. Auch ein in Luxemburg aufgelegter Fonds hat diesbeziiglich Probleme. Es
wére daher noch zu kléren, ob eine Anbindung an das reale BIP zulassig ist. Dies ist
allerdings derzeit kaum moglich, daVVDB noch nicht existieren.

Aulerdem durften Hedge Fonds als Investoren in VDB in Frage kommen. Hedge Fonds
sind in ihren Anlagemdglichkeiten kaum eingeschrankt und bauen auch vielfach lang-
fristige strategische Positionen auf. Insbesondere Fonds mit Schwerpunkt ,Emerging
Markets' k&men hier in Frage. Wahrend in Deutschland bislang nur wenige derartige
Fonds existieren, befinden sich in Grof3britannien und der Schweiz bereits zahlreiche
potenzielle Investoren.

Die Ausstattung der VDB mit einer Garantie der Zahlungsstréme, die das Rating auf
Investment Grade verbessert, dirfte zu einer Veranderung des Kreises potenzieller In-
vestoren fuhren. Mit einer solchen Garantie sind Versicherungen, Pensionsfonds und
maoglicherweise auch Anleihefonds mit Schwerpunkt Industriel@nder an einem Engage-
ment interessiert, Emerging Market-Anleihefonds dagegen kaum. Ohne diese Garantie-
ausstattung sind Emerging Market-Anleihefonds sowie Hedge Fonds die wichtigsten
Anlegergruppen.

Aufgrund der BIP-Anbindung weisen VDB auch Merkmale von Aktien auf, insofern sie
namlich eine Partizipation an der wirtschaftlichen Entwicklung eines Landes ermogli-
chen. Dadurch konnte es sein, dass auch Aktienfonds mit Schwerpunkt Emerging Mar-
kets als Investoren in Frage kommen konnten. Diese Vermutung konnten wir allerdings
in unseren Interviews nicht weiter erhadrten. Der Eindruck aus den Interviews bezlglich
dieser Frage ist, dass die Ausrichtung von Emerging Market-Fonds auf entweder Aktien
oder Anlethen nur in seltenen Ausnahmeféllen eine Investition in der jeweils anderen
Anlageart zul &sst.

Geschéaftsbanken sind nach Ubereinstimmender Meinung der Interviewpartner keine
Investorengruppe, fur die VDB interessant waren. Banken sind im Eigenhandel vor al-
lem an kurzfristigen Engagements in sehr liquiden Anleihen interessiert. VDB kommen
als Tradingobjekte nicht in Frage, da sie mit grof3er Wahrscheinlichkeit relativ illiquide
sein werden.

Allerdings konnten Kreditabteilungen von Banken Interesse an Kreditkonstrukten ha-
ben, die dhnlich wie VDB eine variable Verzinsung in Relation zum BIP aufweisen.
Das entscheidende praktische Problem besteht darin, dass solche Kredite in der Regel
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nur der Finanzierung konkreter Projekte dienen. Die zukUnftigen Ertrage dieser Projekte
dienen dabei der Finanzierung des Zins- und Tilgungsdienstes. Es ist allerdings schwer
vorstellbar, wie eine Anbindung an das BIP mit einem projektgebundenen Kredit in
Verbindung gebracht werden konnte, da die direkt aus dem Projekt entstehenden Ertré-
ge in jedem Fall vorzuziehen sind. Méglicherweise konnte eine VDB-Konstruktion fir
die Finanzierung von Infrastrukturprojekten in Entwicklungs- und Schwellenlandern
nitzlich sein, bei denen keine projektspezifischen Ertrége auftreten. In diesem Fall
konnte die Anbindung an das BIP deren Funktion Gbernehmen. In unseren Interviews
konnten wir jedoch diese Hypothese nicht untermauern. Es zeigte sich im Gegentell,
dass an einer klar projektbezogenen Anbindung praktisch kein Weg vorbei fihrt.

VDB konnten eine grof3ere Nachfrage in isamisch gepragten Landern erfahren. Nach
islamischem Recht ist ein Geldzins (Riba) verboten. Diese und andere islamische Vor-
schriften im Bereich der Finanzierung und Kapitalanlage haben insbesondere in den
letzten 10 bis 15 Jahren dazu gefiihrt, dass sich ein eigener Bereich ,, Islamic Finance®
entwickelt hat. Internationale Investmentbanken haben grof3es Interesse, spezielle Pro-
dukte (z.B. Investmentfonds, spezielle Anleihen, etc.) aufzulegen, die mit islamischen
Bestimmungen vereinbar sind. Es gibt international zahlreiche islamisch ausgerichtete
Investmentfonds und auch in Deutschland gibt es von Seiten staatlicher Emittenten ers-
tes Interesse. So hat vor kurzem das Land Sachsen-Anhalt eine Anleihe nach islami-
schem  Recht  herausgegeben  (http://www.mdr.de/nachrichten/sachsen-anhalt/
1041059.html sowie www.islamicfinance.de)

Wenn VDB so ausgestaltet werden, dass sie mit islamischem Recht vereinbar sind,
wirde sich ein sehr grofes Nachfragepotenzia erschlief3en. Dazu wére es allerdings
wichtig, dass VDB enger an spezifische Projekte angebunden sind, deren Einnahmen
dann zur Bedienung der Zahlungsstréme verwendet werden. Eventuell wére es auch
maoglich, die Zahlungsstrome ausschliefdlich von der BIP-Anbindung abhangig zu ma-
chen, also ohne fixen Kuponbestandteil. Bel einer Unterlegung der Anleihe mit be-
stimmten Assets oder auch Dienstleistungen misste zusétzlich keine weitere BIP-
Anbindung hinzukommen, es wére aso eine fest vereinbarter Zahlungsstrom maoglich.
Ob spezielle Varianten von VDB mit islamischem Recht vereinbar sind, misste aller-
dingsim Einzelfall von islamischen Gelehrten geprift werden.

Aulkerdem durften Anleger aus dem jeweiligen Emissionsland ein nicht zu unterschét-
zendes Potenzia fir die Nachfrage nach VDB darstellen.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass es je nach Ausgestaltung der VDB unter-
schiedliche Investorengruppen gibt, die ein Interesse an einem Anlageengagement ha-
ben konnten. Versicherungen und Pensionsfonds werden vermutlich vor alem dann
investieren, wenn die VDB ein relativ hohes Rating (Investment Grade) aufweisen, das
auch durch eine zusétzliche Garantie sichergestellt werden kann. Aul3erdem sollte die
Emission in einer Hartwahrung erfolgen. Emerging Market-Anleithefonds sind dagegen
an einem eher schlechten Rating (d.h., einem hohen Kreditrisiko) interessiert, sofern
damit eine hohe Risikopramie verbunden ist. Eine weitere Investorengruppe stellen
Hedge Fonds dar.
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» Eigenschaften der Anleihe

Eine zentrale Frage der Studie ist die konkrete Ausgestaltung der VDB, die eine Markt-
gangigkeit des Produktes garantiert.

Eine Anbindung der Zahlungsstréme einer Anleihe an das reale Bruttoinlandsprodukt
wurde von den Interviewpartnern als eine interessante oder sogar sehr gute Idee be-
zeichnet. Bei einem der Interviews wurde die Anbindung an das nominale BIP (= redes
BIP zuzlglich der Inflationsrate des BIP) bevorzugt, da der Staat dann auch bel einer
zunehmenden Inflationsrate hohere Kuponbetrage zu zahlen hétte. Das nominale BIP ist
aus unserer Sicht dann sinnvoll, wenn die VDB in Landeswahrung begeben werden. In
diesem Fall bietet die zusétzliche Anbindung an die Inflationsrate im Sinne des Modells
der Kaufkraftparitdt eine gewisse Absicherung gegen Wahrungsrisiken. Im Falle einer
Emission in einer Hartwahrung ist eine Anbindung an das nominale BIP dagegen nicht
sinnvoll, da das Emissionsland dann eine doppelte Belastung zu tragen hétte: den Aus-
gleich der Inflationsrate sowie eine mit der Inflationsentwicklung zusammenhangende
Abwertung der eigenen Wahrung.

Diese Aussage war in den Interviews sehr haufig zu héren: ,,VDB-Anleihen sollten so
einfach wie mdglich gestaltet werden”. Hinter dieser Aussage steht die Vermutung, dass
ein zu komplexes Produkt aufgrund der damit verbundenen Bewertungsschwierigkeiten
nur eine relativ schlechte Aufnahme an den Kapitalmarkten erfahren dirfte. Als Konse-
guenz eines zu komplexen Produktes wird sich ein nur sehr wenig liquider Primér- und
Sekundarmarkt einstellen. Am besten dirfte es aus unserer Sicht und derjenigen der
meisten Interviewpartner sein, VDB vollsténdig analog zu inflationsindexierten Anlei-
hen zu konstruieren, da der Markt inzwischen mit dieser Art von Anleihen vertraut ist.

Zumindest am Anfang dirften die Unsicherheiten beziglich der Bewertung von VDB
recht hoch sein. Besonders unguinstig ist, dass es keinen Markt fir die ,,embedded opti-
ons' gibt, das heif}, der Forward oder die Call Option auf das BIP sind nicht getrennt
von der Anleihe handelbar. Ein solcher spezieller Markt ist teilweise schon im Entste-
hen begriffen. Goldman Sachs und die Deutsche Bank bauen einen Markt fir konomi-
sche Derivate auf (siehe www.economicderivatives.com). Allerdings beziehen sich die
Produkte derzeit auf nur eine sehr geringe Anzahl von bekannten 6konomischen Fakto-
ren (z.B. die Einzelhandelsumsétze in den USA, den ISM Indikator fur das Verarbeiten-
de Gewerbe, den Preisindex fur das Eurogebiet (HICP)) und haben nur eine sehr kurze
Laufzeit. Es ist aber durchaus mdglich, dass sich der Markt fur 6konomische Derivate
auch im Bereich langerfristiger Forwards und Optionen entwickelt. Die Entwicklung
eines Marktes fur VDB konnte hier sogar ein interessanter Ankntpfungspunkt fur die
Entwicklung 6konomischer Derivate sein. Nach erfolgreicher Entwicklung von VDB
konnte es interessant sein, die eingebundenen Derivate getrennt von den Anleihen zu
handeln.

Aus Grunden der Einfachheit der Konstruktion von VDB bietet es sich an, eine symmet-
rische Anbindung an das Bruttoinlandsprodukt durchzufiihren. Dies entspricht der
Kombination einer dblichen Anleihe mit einem Forwardkontrakt auf die zukinftige
BIP-Entwicklung. Die Investoren haben damit im Falle einer besonders positiven BIP-
Entwicklung ein zusétzliches Ertragspotenzia, tragen im Falle eines Uberraschenden
BIP-Rickgangs auch ein zusétzliches Risiko. FUr institutionelle Investoren sollte dieses
symmetrische Risiko sowie die damit zusammenhéngende Kursbewertung in Bezug auf
die Bewertung kein besonders grof3es Problem darstellen.
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Die ldee, die Risiken asymmetrisch zu gestalten, fand alerdings auch bei vielen Inter-
viewpartnern Zustimmung. In diesem Fall setzt sich ein VDB zusammen aus einer Ubli-
chen Anleihe und einer Call-Option bezogen auf das kinftige BIP-Wachstum. Die An-
leger profitieren dabel von einer positiven BIP-Entwicklung ohne am Risiko einer ne-
gativen Entwicklung zu partizipieren. Im Gegenzug dirfte die von den Investoren er-
wartete Rendite um die Prémie fur die Call-Option sinken. Das Emissionsland durfte an
einer solchen Konstruktion besonders dann interessiert sein, wenn es sich aktuell in ei-
ner Phase schwéacheren Wachstums befindet und durch die Optionspramie zusétzliche
Einnahmen erhdlt.

Allerdings sind nach Aussagen einiger Interviewpartner die typischen Anleger in Emer-
ging Markets relativ risikofreudig und daher kaum an risikobegrenzenden Eigenschaften
wie Call-Option oder Garantie interessiert.

Eine Obergrenze bezlglich der Partizipation an der BIP-Entwicklung wurde von allen
Interviewpartnern als nicht sinnvoll bezeichnet. Durch eine Begrenzung des Upside-
Potenzials wirde der Anreiz, VDB zu kaufen, deutlich reduziert. Dadurch steigt die
vom Schuldnerland zu zahlende Rendite.

Ein weiteres wichtiges Ausstattungsmerkmal von VDB kénnte eine Garantie der Zah-
lungsstrome durch z.B. eine internationale Organisation wie die Weltbank sein. Wie
schon im Abschnitt zu den potenziellen Investoren erlautert, ist die Ausstattung mit ei-
ner Garantie auch fir das Interesse bestimmter Investorengruppen entscheidend.

Ein eindeutiges Ergebnis der Interviews ist, dass eine Garantie dann angebracht ist,
wenn die VDB fur Lander mit nur geringer oder gar keiner Kapitalmarkthistorie ange-
wandt werden soll. In diesen Féllen bewirkt die Garantie, dass der Markt Uberhaupt be-
reit ist, die Anleithen aufzunehmen. Entsprechend musste die Garantie nur so hoch sein,
dass ein relativ niedriges Rating wie z.B. B (in der Klassifikation von Standard &
Poor’s) erreicht wird. Wenn dagegen ein Investment Grade-Rating von BBB- oder ho-
her angestrebt wird, dann ist auch eine entsprechend umfangreichere Garantieausstat-
tung notwendig. Eine ausfuhrliche Analyse dieser Fragestellung wird in Kapitel 4
durchgefhrt.

Wenn diese Garantie dazu fiihrt, dass ein Investment Grade-Rating erreicht wird, dann
konnten auch Versicherungen und Pensionsfonds als Investoren in VDB in Frage kom-
men. Allerdings vermindert ein solch relativ gutes Rating die Ertragsaussichten und
damit reduziert sich auch das Interesse von Emerging Market-Anleihefonds.

Anstelle einer Garantie durch eine internationale Organisation kénnte grundsétzlich
auch eine private Anleiheversicherung (Bond Insurance) treten, die von den Investoren
in VDB von darauf spezialisierten Versicherungen erworben werden. Ein Beispie fir
eine solche Versicherung ist die Asian Securitization and Infrastructure Insurance Ltd.
(ASIA Ltd.), an der auch die Asiatische Entwicklungsbank beteiligt ist. Esist alerdings
nicht klar, ob fir VDB as neues Produkt eine solche private Absicherung in Frage
kommt, da erst nach einiger Zeit die Risiken der Anleihe tatséchlich einschétzbar sind.
Eine private Versicherung wirde daher entweder nicht angeboten werden oder nur zu
einer relativ hohen Prémie. Wenn die VDB aul3erdem noch von einem bislang am Ka-
pitalmarkt nicht vertretenen Land emittiert werden, erschwert dies die Bewertung zu-
sétzlich. Daher durfte zumindest am Anfang eine private Absicherung des Kreditrisikos
nur zu relativ hohen Kosten oder tiberhaupt nicht moglich sein.
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Die meisten Unternehmen, die Bond Insurance anbieten, sichern nur solche Anleihen
ab, die mindestens ein BBB-Rating aufweisen. Nur wenige Versicherer sind auch bereit,
Anleithen mit schlechterem Rating zu versichern. Eine Weltbankgarantie sollte daher so
ausgestaltet sein, dass sie das Rating eines VDB bis auf BBB erhoht. Eine dartiber hin-
aus gehende Garantie ist dagegen kaum erforderlich, da der Markt fur private Bond In-
surance bereit ist, mit BBB bewertete Anleithen abzusichern.

Die Laufzeit von VDB ist relativ unwichtig. Einige Interviewpartner meinten, dass die
Laufzeit bel etwa 10 Jahren liegen sollte, damit die Laufzeit der Anleihe mit grof3er
Wahrscheinlichkeit einen gesamten Konjunkturzyklus abdeckt. Andere meinten, dass
die Laufzeit bel einem Land, das bisher kaum oder gar nicht am Kapitalmarkt aktiv war,
relativ kurz sein sollte. Hier wurden Laufzeitbereiche bis zu 5 Jahren genannt. Die kurze
Laufzeit dient in diesem Fall dazu, das Risiko eines Zahlungsausfalls zu begrenzen und
damit die vom Land zu zahlende Rendite zu reduzieren. Wenn bereits eine Landeranlei-
he (straight bond) am Markt gehandelt ist, dann kénnte es sinnvoll sein, die Laufzeit der
VDB an diese Anleihe anzupassen. Dadurch ist ein Vergleichsmaldstab fir die Bewer-
tung der VDB vorhanden, der die Bewertung insgesamt deutlich erleichtert.

Zusétzliche Optionen zur Verlangerung oder Verkirzung der Laufzeit durch das Emis-
sionsland wurden generell als nicht sinnvoll eingeschétzt. Sie erschweren zusétzlich die
Bewertung und konnen dazu fuhren, dass das Konzept der Anleihe praktisch ad absur-
dum gefuhrt wird. Die bisherigen Erfahrungen mit kindbaren bulgarischen Anleihen,
die eine BIP-Anbindung aufweisen, haben gezeigt, dass das Schuldnerland bel einem
bevorstehenden Wirtschaftsaufschwung die Anleihen kindigt und sich mit straight
bonds refinanziert. Die Kindbarkeit bedeutet also, dass der Investor kaum in den Ge-
nuss einer hoheren Zinszahlung im Falle eines Wirtschaftsaufschwungs kommen durfte.
Die Option auf eine Verlangerung der Laufzeit durfte von dem Schuldnerland dann aus-
genutzt werden, wenn es sich einer Phase geringen Wachstums befindet. Es sichert sich
damit relativ geringe Zinsen. Fir den Investor bedeuten diese Optionen, dass er kaum
an einem Aufschwung des BIP partizipieren kann, aber ein erhéhtes Risiko beziglich
schlechter Wirtschaftsentwicklung tragt. Entsprechend wird ein Investor nur dann bereit
sein, solche Anleihen zu kaufen, wenn er eine Kompensation in Form einer besonders
hohen Rendite erhélt.

Die Wahrung, in der VDB denominiert sind, ist von eher untergeordneter Bedeutung.
Wichtig ist aber bei einer Emission in Landeswéahrung, dass die Wahrung am Termin-
markt oder Uber Optionen abgesichert werden kann. Eine Emission in einer Hartwéh-
rung (bevorzugt US-Dollar, Euro oder Yen) ist alerdings immer dann zu empfehlen,
wenn sich die Emission an internationale Investoren richtet. Nur bei inléndischen Anle-
gern als Zielgruppe ist eine Emission in Landeswéhrung sinnvoll.

Allerdings gibt es bezlglich inlandischer Investoren in VDB ein nicht zu unterschétzen-
des Diversifikationsproblem: Inlénder tragen schon ein hohes konjunkturelles Risiko
(Risiko eines Arbeitsplatzverlustes, Lohnentwicklung, Entwicklung der heimischen
Aktien- und Anleihemarkte,...) und wirden durch VDB das Konjunkturrisiko ihrer Ka-
pitalanlagen noch zusétzlich erhthen. Daher sollten Inlander als Anleger eher eine un-
tergeordnete Rolle spielen.

Dieses Argument wird allerdings den Interviewpartnern nach durch die bisherigen Er-
fahrungen kaum bestétigt. Es zeigt sich, dass international die Kapitalanleger (insbeson-
dere Privatanleger) einem so genannten ,,home bias* unterliegen. Dies bedeutet, dass sie
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verglichen mit einer optimalen Portfoliostruktur zu viel in Aktien und Anleihen des ei-
genen Landes anlegen. Auch in vielen Schwellenléndern wirkt sich der ,,home bias*
dahin gehend aus, dass eine recht grof3e Investitionsbereitschaft in Anleihen des eigenen
Staates besteht und zwar durchaus unabhangig von der Wéhrung, in der die Anleihe
denominiert ist und auch relativ unabhangig vom Rating.

Es empfiehlt sich daher, VDB in einer Hartwéhrung zu denominieren. Als Investoren
kommen dadurch sowohl auslandische als auch inlandische Investoren in Frage.

= Emission der Anleihe und Sekundér markt

Fur welche Lander konnte die Emission von VDB geeignet sein? Bel dieser Frage zeigt
sich eine bemerkenswerte Konvergenz der Antworten. Die meisten der Interviewpartner
sind der Meinung, dass sich VDB vor allem fur solche Lander eignen, die sich noch
unterhalb der Schwelle zur Kapitalmarktfahigkeit befinden. Lander, die bereits erfolg-
reich am Kapitalmarkt etabliert sind, durften dagegen kaum Interesse haben, VDB zu
emittieren, da die damit verbundenen Kosten zu hoch sind und kein nennenswerter zu-
sétzlicher Nutzen im Vergleich mit klassischen Anleihen zu erkennen ist. Dies schliefdt
allerdings nicht aus, dass am Kapitalmarkt sehr gut etablierte Lander mit bestem Rating
wie z.B. Deutschland, Frankreich oder Italien Nutzen aus VDB ziehen kdnnten. Die
BIP-abhangige Komponente ist prinzipiell geeignet, die Anforderungen des europai-
schen Stabilitdts- und Wachstumspaktes leichter erflllbar zu machen.

In einem Interview wurden speziell afrikanische Lander a's Zielgruppe genannt, da die-
se bislang kaum am Kapitalmarkt aktiv sind. Zu beachten ist jedoch, dass solche Lander
auch im Bereich der Landeranalyse von Banken, Versicherungen oder Fonds kaum be-
achtet werden. Die Kosten fir ein laufendes Screening der Wirtschaftsentwicklung
durften nicht unerheblich sein, mit der Folge, dass der Anreiz fir eine Investition in
Anleihen solcher Lander gedampft wird.

Lander, die bislang kaum oder nicht am Kapitalmarkt aktiv sind, kénnten durch VDB in
die Lage versetzt werden, Anleiheemissionen erfolgreich zu platzieren. Das Rating von
VDB konnte moglicherweise besser sein als das von straight bonds mit ansonsten glei-
chen Eigenschaften. Dazu ist alerdings erforderlich, dass VDB einen signifikanten An-
teil an der gesamten Auslandsverschuldung aufweisen. AulRerdem darf keine so ge-
nannte cross-default Bedingung bestehen, die bewirkt, dass ein Zahlungsausfall auf eine
normale Anleihe auch einen Zahlungsausfall bei den VDB bewirkt.

Wird es fur VDB einen liquiden Markt geben kénnen? Die Antwort hangt einmal von
der H6he des Emissionsvolumens und auf3erdem von der Komplexitét des Produktes ab.
Ein Emissionsvolumen von mindestens 250 bis 500 Mio. € ist notwendig, damit die
Anleithe in Emerging Market-Benchmarkindizes aufgenommen wird und dadurch ein
besonderes Interesse institutioneller Investoren auf sich zieht. Allerdings sollte das E-
missionsvolumen mindestens 500 Mio. bis 1 Mrd. € betragen, um einen liquiden Se-
kundarmarkt zu gewdahrleisten. Es ist alerdings fraglich, ob viele potenzielle Schuld-
nerlander eine so grof3e Emission bendtigen. Daher kénnte es sich anbieten, eine so ge-
nannte Korbldsung durchzufiihren, also eine gemeinsame Emission mehrerer Léander.
Dies erhoht allerdings das Bewertungsproblem ganz erheblich.

Wie bereits angesprochen, sollten VDB so einfach wie moglich strukturiert sein. Je ein-
facher das Produkt zu verstehen ist, desto leichter ist die Bewertung moglich. Dies ist
ein wichtiger Faktor, der die Aufnahmebereitschaft des Marktes sowie die Liquiditét am
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Sekundarmarkt bestimmt. Fur bestimmte Investorengruppen (V ersicherungen, Pensions-
fonds, evtl. auch Hedge Fonds) steht die Liquiditét der Anleihe dagegen nicht im Vor-
dergrund. Hier kénnte auch eine Privatplatzierung moglich sein.

Als eine weitere sehr wichtige Bedingung fir die Marktfahigkeit von VDB wurde die
Kontrolle der BIP-Satistiken durch eine neutrale externe Organisation (z.B. IWF,
Weltbank) angesehen. Nur dadurch kann den Investoren ein hinreichendes Vertrauen
beziiglich der Objektivitdt der vom Schuldnerland angegebenen BIP-Zahlen vermittelt
werden. Aul3erdem ist es wichtig, eindeutige Regelungen im Falle von Komplikationen
bei der BIP-Ermittlung zu treffen. Zum Beispiel wére eine Ersatzgrofe wie die Indust-
rieproduktion fir den Fall festzulegen, dass das statistische Amt des Schuldnerlandes
temporér keine BIP-Zahlen liefern kann oder dies nur mit aul3ergewohnlichen zeitlichen
Verzogerungen moglich ist. Transparente Regelungen sollten auch bezlglich der Be-
handlung von nachtréglichen Revisionen der BIP-Statistiken getroffen werden. Haufig
findet man bel inflationsindexierten Anleihen die Bestimmung, dass die ersten unrevi-
dierten Zahlen fir die Festlegung der Hohe der Kuponzahlungen verwendet werden,
wobei spétere Revisionen unbertcksichtigt bleiben. Eine solche Festlegung beziiglich
der BIP-Zahlen konnte allerdings einen Anreiz dafir darstellen, dass die ersten verof-
fentlichten Zahlen immer zu niedrig ausfallen verglichen mit den revidierten BIP-
Zahlen. Auch hierbel wirde eine externe Kontrolle hilfreich sein, um die Objektivitat zu
sichern. Eine relativ einfache Mdglichkeit, das Vertrauen in die Statistiken zu erhthen,
besteht darin, einen allgemein anerkannten internationalen Standard zu Ubernehmen.
Dabel empfiehlt sich insbesondere der ,, Special Data Dissemination Standard (SDDS)*,
der auf einer Vereinbarung des jeweiligen Landes mit dem IWF beruht.

Als Alternative zur Anbindung an das BIP wurde von einigen Interviewpartnern eine
Koppelung an Rohstoffpreise angesehen. Rohstoffpreise hétten den Vortell, dass die
Preise an einer Borse festgestellt werden und damit die Preisfeststellung transparent ist.
Dadurch entféllt die Notwendigkeit der Kontrolle. Auf3erdem sind Rohstoffpreise auf
taglicher Basis verfugbar, wahrend BIP-Zahlen Ublicherweise Publikationsverzogerun-
gen von einem bis mehreren Quartalen aufweisen. Fir Venture Development Bonds ist
eine Anbindung an Rohstoffpreise jedoch nur dann sinnvoll, wenn die Rohstoffpreise
eng mit der BIP-Entwicklung korrelieren. Dies dirfte jedoch nur bei wenigen Landern
mit sehr hohem Rohstoff-Exportanteil der Fall sein.

Andere gesamtwirtschaftliche GrofRen wie z.B. die Steuereinnahmen oder die Export-
erlése des Landes wurden von einigen Interviewpartnern als nicht adaquat angesehen.
Bel den Steuereinnahmen besteht ein besonders grof3es Risiko der direkten Beeinflus-
sung durch die Wirtschaftspolitik und eventuell sogar der Datenmanipulation. Bezuiglich
der Exporterl0se besteht der gleiche Vorbehalt wie bei den Rohstoffpreisen: sie kom-
men bestenfalls fir solche Lander in Frage, bei denen einen sehr hohe Korrelation zu
der eigentlichen Zielgrofde ,, Wirtschaftsentwicklung® besteht.

Eine durch die Weltbank (oder eine andere internationale Organisation) durchgeftihrte
Marktpflege sowie die regelmaliige Preisfeststellung ist nicht notwendig. Nach Ein-
schéatzung einiger Interviewpartner hat die Weltbank auch nicht die Ressourcen, um
diese Aufgaben langerfristig durchzufihren. Wesentlich ist, dass eine hohe Marktliqui-
ditét durch die Art des Produktes und die Hohe der Erstemission unterstiitzt wird. Dann
ist eine besondere Marktpflege nicht notwendig. Umgekehrt konnte ohne ausreichende
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Liquiditét auch eine Marktpflege durch z.B. die Weltbank keinen funktionierenden
Markt gewahrleisten.

Bel der Emission der VDB konnte die Weltbank allerdings eine zentrale Rolle bel der
Bekanntmachung und Forderung dieses neuen Produktes spielen. Die Weltbank sollte
zusammen mit den Emissionsbanken in Roadshows und personlichen Gesprachen mit
wichtigen Investoren das Produkt vorstellen und dafir werben. Dies ist auch deshab
besonders wichtig, weil die bisherigen Markterfahrungen mit ahnlichen Anleihen (An-
lethen mit BIP-Anbindung von Bulgarien, Bosnien-Herzegowina, Brady-Bonds mit
Vaue Recovery Rights, ...) relativ negativ waren. Insbesondere kam bei diesen Pro-
dukten, mit Ausnahme der Brady-Bonds, kaum ein funktionsfahiger Sekundarmarkt
zustande. Daher ist es sehr wichtig, auf die besonderen neuen Eigenschaften von VDB
hinzuweisen, die von den bislang bekannten Produkten teilweise deutlich abweichen
durften (z.B. fehlendes K iindigungsrecht des Schuldnerlandes).

2.3 Schlussfolgerungen

Die folgende Tabelle 1 fasst die wichtigsten Ergebnisse der Interviews sowie der eige-
nen Analysen zusammen.

Investorengruppen, die je nach Ausgestaltung der VDB fir ein Engagement in dieser
neuen Produktkategorie in Frage kommen, sind insbesondere Lebensversicherungen
und Pensionsfonds sowie Emerging Market-Anleihefonds und Hedge Fonds. Fur Pri-
vatanleger kommt eine Direktanlage aufgrund der Komplexitét des Produktes kaum in
Frage.

Hinsichtlich der Produkteigenschaften gibt es bei den Interviewpartnern weitgehende
Einigkeit, dass institutionelle Investoren mit der Bewertung von VDB (insbesondere
den eingebetteten Forwards bzw. Optionen) zurechtkommen sollten. Trotzdem emp-
fiehlt sich eine moglichst einfache, transparente Konstruktion, um eine positive Auf-
nahme durch den Kapitalmarkt und vor allem einen liquiden Handel zu erleichtern.

Sinnvoll ist es dabei, entweder eine symmetrische (Forward) oder eine asymmetrische
(Cal) Anbindung an die Wirtschaftsentwicklung ohne zusétzliche Optionskomponenten
durchzufihren.

Eine Garantie von Zahlungsstromen z.B. durch die Weltbank ist nur insoweit erforder-
lich, dass eine Marktfahigkeit von VDB ermdglicht wird. Versicherungen und Pensions-
fonds legen alerdings Wert auf ein Investment Grade-Rating. Wenn diese Investoren-
gruppe fir VDB gewonnen werden soll, dann ist mindestens eine Garantie notwendig,
die ein Rating von BBB- (Standard & Poor’s) bzw. Baa3 (Moody’s) gewdahrleistet.

Als Schuldnerlénder kommen vor allem solche Lander in Frage, die bislang noch keinen
Zugang zum Kapitamarkt hatten. Es ist angebracht, als Emissionswéhrung eine inter-
national akzeptierte Hartwahrung zu wahlen.

Sehr wichtig fur die Marktfahigkeit ist eine Kontrolle der BIP-Statistiken durch eine
externe, neutrale Institution wie z.B. IWF oder Weltbank, da nur dadurch ein hinrei-
chendes Vertrauen in die Zuverlassigkeit der Angaben des Schuldnerlandes gewahr-
leistet werden kann. Die Verpflichtung des Emittenten zur Ubernahme des Special Data
Dissemination Standard (SDDS) des IWF wére eine solche vertrauensbildende Mal3-
nahme.
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Aullerdem sind fir den Markterfolg von VDB umfangreiche Marketingaktivitdten sehr
wichtig. Sehr nitzlich durfte es sein, wenn internationale Organisationen wie IWF und
Weltbank die Emission von VDB aktiv unterstiitzten und sich bei den wichtigen Inves-
torengruppen fur ein Engagement in VDB e nsetzten.

Tabelle 1: Wichtige Eigenschaften von Venture Development Bonds, differenziert nach Investo-

rengruppen
LV und Pensionsfonds | Internationale Banken und Hedge
(gebundenes Vermo- | Anlethefonds Fonds (sowie LV und
gen) Pensionsfonds (Ubri-
ges gebunde-nes und
freies Vermigen)
RATING Investment Grade Beliebig. Viele Emerging Market Investoren

(mindestens BBB-)

bevorzugen niedrige Ratings zur Erh6hung der
erwarteten Rendite.

AUSREICHENDE
LIQUIDITAT

Nicht so wichtig.
Auch Privat-
platzierung durch-
fahrbar.

Sehr wichtig Sehr wichtig. Aus-
nahmen: Kredit-
engagements von
Banken, Hedge Fonds,

LV und Pensionsfonds

EMISSIONSVOLUMEN
(ZUR SICHERUNG DER

Mindestens 250 Mio. €, besser waren 500 — 1000 Mio. €. Eventuell
bietet sich eine Korblésung an (= gemeinsame Emission mehrerer Lan-

MARKTLIQUIDITAT) | der)
BORSENNOTIERUNG | Notwendig Nicht notwendig, aber sinnvaoll.
GARANTIE DER Zur Erreichung eines | Im Prinzip nicht wichtig, kann sogar kontra-
ZAHLUNGSSTROME Investment Grade produktiv sein, dadie Garantie zu einer Sen-
Ratings notwendig kung der erwarteten Rendite fuhrt. Sinnvoll zur
Sicherstellung der Marktfahigkeit bel Landern
ohne Kapitalmarktzugang
ART DER INDE- Nominalbetrag muss | Beliebig. Forward oder Call auf das BIP sind
XIERUNG Zu 100% zuriick- ge- | geeignet.
zahlt werden.
UNTERGRENZE FUR Kupon darf nicht ne- | Untergrenze kann zur Absicherung der Inves-
KUPONZAHLUNG gativ werden. toren sinnvoll sein.
OBERGRENZE FUR Nicht sinnvoll.
KUPONZAHLUNG
WAHRUNG Heimische Hartwah- | Im Prinzip nicht wichtig. Lokale Wahrung

rung notwendig

sollte aber absicherbar sein. Lokale Wahrung
vor alem bei Vertrieb im Land selbst, Hart-
wahrung bei internationaler Emission.

OPTION ZU VER-
KURZUNG/
VERLANGE-RUNG DER
LAUFZEIT

Nicht sinnvoll. Erschwert die Bewertung der Anleithe unnétig und redu-
ziert den Nutzen fr den Investor ganz erheblich.

LAUFZEIT Unbestimmt. Sollte mindestens einen K onjunkturzyklus umfassen (et-
wa 10 Jahre). Bei schlecht beurteiltem Land eher kiirzer (biszu 5 Jah-
re).

LANDERAUSWAHL Lander, die bislang kaum Zugang zum Kapitalmarkt hatten.

KONTROLLE DER BIP- | Generell wichtig. Messung des BIP sollte durch neutrale externe Orga-

STATISTIKEN nisation kontrolliert werden. Anwendung der SDDS.
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3 Quantitative Bewertung von Venture Development Bonds

Venture Development Bonds sind eine neue Art von Anleihen, die bislang in dieser
Form noch nicht emittiert wurden. Es gibt zwar einige Anleihen, die gewisse Ahnlich-
keiten mit VDB aufweisen wie z.B. Brady Bonds, die mit so genannten Vaue Recovery
Rights ausgestattet sind. Diese Anleihen sind in der Regel jedoch illiquide und weichen
in ihrer Konstruktion deutlich von den Venture Development Bonds ab, so dass sie fir
die Untersuchungen zu den Kurseigenschaften von VDB nicht einsetzbar sind.

Die Berechnung eines fairen Anleihekurses der VDB ist allerdings mit finanzmathema-
tischen Bewertungsformeln moglich und erlaubt damit auch die Analyse der potenziel-
len Kursverlaufe. Obwohl bislang keine praktischen Erfahrungen mit diesen Anleihen
bestehen, lassen sich realistische Kursverlaufe smulieren.

Diese simulierten Kursverlaufe konnen hinsichtlich ihrer Eigenschaften wie z.B. Risiko
und Ertrag anaysiert werden. Besonders wichtig ist der Vergleich mit klassischen
Staatsanleihen, um die moglichen Unterschiede aus dem Blickwinkel von Investoren
und Emittenten zu bewerten.

In Kapitel 3.1 wird die Methodik, die bel der Simulation der Kursverldufe angewandt
wurde, ausfuhrlich erlautert. Ausgangspunkt der Simulationen ist eine bestehende Lan-
deranleihe, deren Kursverlauf und Ausstattungsmerkmale bekannt sind. Insbesondere
wird bel den Simulationen das gleiche (implizite) Ausfallrisiko der vorhandenen Lan-
deranleihe verwendet. Darauf aufbauend werden die Kursverlaufe fuir mehrere Varian-
ten von Venture Development Bonds ermittelt.

In der Praxis koénnte es sein, dass VDB unter Umsténden ein geringeres Ausfallrisiko
aufweisen als Anleihen mit fixem Kupon. Dies sollte dann der Fall sein, wenn das
Schuldnerland einen relativ grofRen Antell der Verschuldung tber die Ausgabe von
VDB durchftihrt. Insofern stellt die Annahme eines gleichen Ausfallrisikos wie bei klas-
sischen Anleihen moglicherwel se eine gewisse Benachteiligung der VDB dar.

In Kapitel 3.2 werden zusétzliche Simulationen durchgefihrt, die der Ermittlung der
Kurssensitivitdten bezlglich wichtiger Parameter der Bewertungsformeln dienen. Be-
sonders wird untersucht, wie sich verschiedene Verldufe des Brutto-Inlandsprodukts
sowie unterschiedlich hohe Teilgarantien auf die Kursverldufe auswirken. Auf3erdem
wird analysiert, wie sich die Zahlungsstréme (Kupon, Ruckzahlbetrag) der VDB im
Zeitverlauf verhalten. Dies gibt Aufschluss Uber die Vorteilhaftigkeit von VDB fur die
Emissionslénder, da die wesentliche Motivation fir VDB aus Sicht der Emissionslénder
in der Abhangigkeit der Zahlungsstréme von der wirtschaftliche Leistungsfahigkeit be-
steht.

Kapitel 3.3 dient schliefdlich der ausfihrlichen Analyse der simulierten VDB-Kurse.
Neben einer Untersuchung der Verteilungseigenschaften (Ertrag, Risiko, Sharpe Ratio)
steht die Bewertung von VDB aus Sicht der Investoren im Mittelpunkt. Fir Investoren
sind die Diversifikationseigenschaften von VDB im Vergleich mit klassischen Staats-
anleihen besonders wichtig. Die Analysen beziehen sich darauf, ob die smulierten VDB
Performanceunterschiede zu den bestehenden Landeranleihen aufweisen. Aul3erdem
wird untersucht, wie hoch eine zusétzliche Risikopramie sein darf, damit sich VDB am
Kapitalmarkt gegentiber den herkdmmlichen Anleihen durchsetzen kénnen.
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Kapitel 3.4 fasst die wichtigsten Ergebnisse der vorangegangenen Analysen zusammen
und beurteilt die Vor- und Nachtelle der unterschiedlichen VDB-Varianten. Insbesonde-
re wird herausgearbeitet, fir welche Landergruppen die einzelnen VDB-Varianten ge-
eignet sein konnten.

3.1 Simulation der Kurszeitreihen
3.1.1 Zugrunddiegendes Datenmaterial und L anderauswahl

Derzeit gibt es am Kapitalmarkt keine adaquaten Finanzprodukte bzw. Derivate auf das
BIP eines Landes. Deshalb liegen den Simulationen anstelle der sonst tiblichen implizi-
ten Marktparameter Einflussgrof3en zugrunde, die mittels einer statistischen Analyse der
zur Verfligung stehenden Zeitreihen des BIP ermittelt wurden. Unter der Annahme ei-
nes logarithmisch normalverteilten BIP wurden zundchst — basierend auf einer 10-
Jahres-Stichprobe riickgreifend vom jeweiligen Handelstag - Schéatzwerte fur den Drift
und die Volatilitat des BIP ermittelt. Die getroffene Verteilungsannahme unterstellt,
dass sich das Bruttoinlandsprodukt strikt positiv verhalt, und erlaubt die Verwendung
eines Analogons der bekannten Black-Scholes-Formel fir Européi sche Optionen.

Die Preissimulationen stlitzen sich auf die folgenden Daten:

= Approximierte Zinsstruktur fir Null-Kuponanleithen ohne Ausfallrisiko, ermittelt
auf Basis von Monatsdaten. Datenquelle:  Deutsche  Bundesbank,
http://www.bundesbank.de/stat/zeitrei hen/index.htm.

=  Kurszeitrethen zu existierenden Festzinskuponanleihen der Lander Brasilien, Indo-
nesien, Mexiko, Turkei und Venezuela (unbesicherte Staatsanleihen, Laufzeiten 3,
5, 7 und 10 Jahre, monatliche Quotierung). Datenquelle: Anleihe- und Zinsdaten-
bank, Prof. Dr. Wolfgang Buhler, Lehrstuhl fiur ABWL und Finanzierung, Univer-
sitét Mannheim.

= Quartalsdaten zum Bruttoinlandsprodukt der betrachteten Lander. Falls die entspre-
chenden Quartalsdaten nicht zur Verfiigung standen, wurden diese aus Jahresdaten
interpoliert. Quellen: IWF (Quartalsdaten), Weltbank (Jahresdaten).

Die Landerauswahl fur die Simulationen richtet sich primédr nach dem an Venture De-
velopment Bonds potenziell interessierten Kreis von Emittenten. Dies dirften vor alem
solche Lander sein, die bislang nur schwer in der Lage sind, Staatsanleihen an den in-
ternationalen Kapitalmérkten zu emittieren. Aber auch Lander wie z.B. Agypten, die
schon erfolgreich Staatsanleihen international platziert haben, kénnten sich fir Venture
Development Anleihen interessieren, da diese moglicherweise den Kapitalmarktzugang
erleichtern kénnen und interessante zeitliche Verlaufe der Zahlungsstrome (Kupon,
Ruckzahlbetrag) aufweisen.

Eine besondere Restriktion bezliglich der Landerauswahl stellte sich aber mit Bezug auf
die verfugbaren Daten. Die Kurse der Staatsanleihen sind der Anleihe- und Zinsdaten-
bank entnommen, die von Prof. Dr. Buhler (Lehrstuhl fiur ABWL und Finanzierung,
Universitdt Mannheim) aufgebaut wurde und laufend erweitert wird. Diese Datenbank
enthdt alle in Deutschland zum Handel zugelassenen Inlands- und Auslandsanleihen
seit Anfang der 1970er Jahre.

Aus den in dieser Datenbank verfligbaren Auslandsanleihen (in DM bzw. Euro denomi-
niert) wurden digjenigen Lander ausgewahlt, die fur eine Emission von VDB am ehes-
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ten geeignet erscheinen. Es wurde darauf geachtet, Anleihen aus verschiedenen Regio-
nen und unterschiedlichen Zeitrdumen zu verwenden, um eine représentative Auswahl
zu erreichen. Im einzelnen wurden Anlethen von Brasilien, Indonesien, Mexiko, Turkei
und Venezuel a betrachtet.

Vier der fUnf ausgewahlten Lander weisen derzeit ein Rating unterhalb des Investment
Grade-Bereichs (also kleiner als BBB-) auf. Sie kbnnten daher durchaus fiir die Emissi-
on von Venture Development Bonds in Frage kommen. Allerdings haben diese Lander
schon seit vielen Jahren erfolgreich Staatsanleihen emittiert. Sie haben somit keine be-
sonderen Probleme bei der Finanzierung Uber internationale Kapitalmérkte. Es ist daher
zu vermuten, dass sich diese Lander nur in Ausnahmeféallen fur die Emission von VDB,
also einer vallig neuen Anleiheart, entscheiden wirden. Dadurch vermeiden sie eine
wahrscheinlich von den Investoren geforderte zusétzliche Risikopramie, die vor alem
in der Ubernahme des BIP-Risikos sowie in der noch fehlenden Erfahrung mit VDB,
der komplexeren Bewertung, der Unsicherheit beziglich der BIP-Statistiken und der
geringeren Liquiditét begrindet liegen dirfte.

Dies schrénkt die Aussagekraft der Simulationen alerdings in keiner Weise ein, da es
dabel in erster Linie um das Verhalten der Kurse von verschiedenen VDB-Anleihen im
Vergleich zu klassischen Anleihen mit fixem Kupon geht.

Tabelle 2: Verwendete Landeranleihen als Basis der Smulationen

Land WKN Emissi- | Beginn der |Falligkeit |Ende der | Kupon | Aktuelles
onsdatum | Zeitreithe Zeitreihe |(in %) |Rating
Brasilien |614414 |5.7.00 18.8.00 5.7.05 30.12.02 |9,0 B+
607749 [24.1.01 |24.1.01 24111 30.12.02 |95 B+
Indonesien | 485500 |27.10.88 |29.12.88 [27.10.93 |11.10.93 |6,375 |B
Mexiko 402280 |31.3.91 |23.9.92 13396 [26.296 |105 |BBB-
130890 [29.1.96 |2.4.96 29.1.03 |30.12.02 |10,375 |BBB-
Turkel 485678 [8.11.88 |7.12.88 8.11.95 |23.10.95 |65 B+
129180 [21.8.95 |21.1295 |21.898 |5.8.98 8,0 B+
Venezuela | 411810 |15.10.93 |20.12.93 [15.10.00 [29.9.00 |[8,25 |B-

Anmerkungen: Fir ale aufgefihrten Anleihen gilt: Emissionswéhrung DM bzw. Euro; kon-
stanter Kupon mit jahrlicher Zinszahlung; Riickzahlung zu 100; ohne K iindigungsrechte, Optio-
nen oder Wandlungsrechte; Tilgungsart: gesamtfallig; Notierung an der Frankfurter Wertpa-
pierborse; Tag der Erstnotierung = erster verfigbarer Kurs. Quelle: Anleihe- und Zinsdaten-
bank, Prof. Dr. Wolfgang Bihler, Lehrstuhl fir ABWL und Finanzierung, Universitédt Mann-
heim. Rating = Rating von Standard & Poor”s fir Fremdwahrungsanleihen vom Februar 2004.

3.1.2 Produktgestaltung der Venture Development Bonds

Die verschiedenen Moglichkeiten der Gestaltung von Venture Development Bonds un-
terscheiden sich nach der Art der Anbindung der Zahlungsstrome an das BIP, nach der
Einbeziehung zusétzlicher Optionen und nach der Berticksichtigung von (Teil-) Garan-
tien zur Absicherung des Ausfallrisikos.

Die Konstruktion der acht verschiedenen VDB-Varianten orientiert sich daran, die Ziel-
setzung ,,Anbindung der Anleihe-Zahlungsstrome an die Wirtschaftsentwicklung® so
unkompliziert wie méglich zu erreichen. Dadurch soll gewahrleistet werden, dass die
Bewertung relativ einfach moglich ist. Als Folge sollte sich eine vergleichsweise hohe
Marktakzeptanz ergeben.

26



= Koppeungder Kuponzahlungen an das Bruttoinlandsprodukt

Die hier verwendete Indexierungsmethodik entspricht der am Kapitalmarkt bereits ak-
zeptierten Methodik fur inflationsindexierte Anleihen. Die Berechnungsformel fir die
Kupons lautet wie folgt:
FixerKupon* BIP(t)

BIP(t,)

Variante 1. Kupon(t) =

Hierbel bezieht sich Periode t auf den Zeitpunkt der Kuponzahlung und ty auf das Da-
tum der Emission der Anleihe.

Bel Variante 1 werden die Kuponzahlungen direkt an das Bruttoinlandsprodukt gekop-
pelt, wobei der effektiv gezahlte Kupon zwar nicht negativ werden, wohl aber unter
dem vereinbarten fixen Kupon liegen kann. Berlicksichtigung bei der Preisberechnung
findet die Moglichkeit der Zahlungsunfahigkeit des Emittenten, bel deren Eintritt die
Kuponzahlung entféllt. Bei dieser Variante besteht eine Verbindung zwischen der 1&n-
gerfristigen Zahlungsfahigkeit (abgebildet durch die BIP-Entwicklung wahrend der
Laufzeit der Anleithe) und den Zahlungsverpflichtungen aus der Anleihe. Diese Variante
wird in den Simulation mit jeweils einer der folgenden drel unterschiedlichen Ruick-
zahlbetrége (Tilgung bel Endfélligkeit) verbunden: a) Riickzahlung zu Pari, b) Indexie-
rung des Ruickzahlbetrages mit der BIP-Entwicklung und c) Absicherung einer Rick-
zahlung mindestens zu Pari durch eine entsprechende Option.

Fixer Kupon + BIPWachstum(t) J
0

Variante 2: Kupon(t) = max
pon(t) (—durchschnittlich&e BIPWachstum(t,);

Bel dieser Variante besteht eine Verbindung zwischen der kurzfristigen Zahlungsfahig-
keit (abgebildet durch die Veranderungsrate des BIP zum Vorquartal (= BIP-
Wachstum(t))) und der Hohe der Kuponzahlungen. Das durchschnittliche BIP-
Wachstum dient als Korrekturterm der Kuponzahlungen und berechnet sich als Mittel-
wert der Quartalswachstumsraten des BIP im Zeitraum der 10 Jahre (= 40 Quartale) vor
dem Emissionsdatum to. Die Kuponzahlung entspricht entweder der angegebenen For-
mel (sofern ihr Wert positiv ist) oder ist gleich null.

Aus finanzierungstheoretischer Sicht entsprechen die Kuponzahlungen hier den Aus-
Ubungspreisen von Européischen Kaufoptionen auf die Wachstumsrate im Quartal mit
einem Basispreis gleich dem am Emissionsdatum gemessenen durchschnittlichen BIP-
Wachstum zuziglich dem vereinbarten fixen Kupon. Auch hier ist die Gestaltung der
Kuponzahlungen derart, dass der effektiv gezahlte Kupon nicht negativ werden, wohl
aber unter dem vereinbarten fixen Kupon liegen kann.

Im Vergleich mit Borensztein/Mauro (2002) fallt auf, dass die oben dargestellte Vari-
ante 2 der Kuponanbindung die Veranderung des BIP zum Vorquartal berticksichtigt,
wahrend Borensztein/Mauro die Wachstumsrate zum Vorjahresquartal verwenden. Die
in Variante 2 gewéhlte Koppelung an die Quartalsveranderungsrate hat den Vortell,
dass sich Konjunkturveranderungen schnell und direkt auf die Kuponhdhe auswirken.
Demgegentiber tritt bei dem Vorschlag von Borensztein/Mauro eine verzogerte Anpas-
sung ein. Wenn anstelle von Quartalsdaten jedoch nur Jahresdaten fir das BIP zur Ver-
flgung stehen, dann sind allerdings beide Berechnungsweisen identisch.
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Es sind auch andere M 6glichkeiten der Kuponanbindung an das BIP denkbar. Borensz-
tein/Mauro (2003) schlagen neben der schon genannten Anbindung an die Jahresveran-
derungsrate des BIP analog zu der obigen Variante 2 noch folgende zwei Formen vor:

a) Kuponzahlung = min{c* +a max(0; ABIP(Kupondatum) — ABIP*); c"}

mit c* = Untergrenze, ABIP = Verédnderungsrate des BIP zum Vorjahr, ABIP* = Ziel-
gréRe fiir ABIP zur Anpassung des Mittelwertes der Kuponzahlungen, ¢V = Maximal-
wert, und o = Anpassungsparameter.

b) Kuponzahlung =c* +a\/ max(0;100- ABIP(Kupondatum) /100

Beide Varianten sind recht kompliziert zu bewerten und daher dirfte eine Marktakzep-
tanz deutlich erschwert werden. Daher beschranken sich unsere Simulationen auf die
beiden relativ transparenten und einfach zu bewertenden Varianten 1 und 2.

» Gestaltung des Riickzahlungsbetrages

Hinsichtlich der Anbindung des Tilgungsbetrages werden folgende sechs Varianten
unterschieden:

I. Tilgung zu Pari (ohne Garantie)

Diese Variante garantiert bel Nichtausfall eine von der Entwicklung des Bruttoinland-
produkts (BIP) unabhéngige Riickzahlung des Nominalbetrags. Das Ausfallrisiko muss
jedoch vom Investor voll getragen werden.

Tilaunasbetrag — Nominalbetrag kein Ausfall
JHnd 970 Ausfall des Emittenten

[1. Tilgung zu Pari (mit Garantie)

Bel dieser Variante entspricht der vereinbarte Tilgungsbetrag bei Nichtausfall des E-
mittenten dem Nominalbetrag. Zusétzlich beinhaltet diese Variante die Garantie eines
bestimmten Prozentsatzes des Nominalbetrags (= Garantierter Betrag), der im Falle ei-
nes Zahlungsausfalls des Emittenten von einem internationalen Finanzinstitut oder einer
privaten Versicherung gezahlt wird.

Nomi nalbetrag kein Ausfall

Tilgungsbetrag = . ,
Garantierter Betrag Ausfall des Emittenten

[11. Volle Anbindung des Riuickzahlungsbetrages an das BI P (ohne Gar antie)

Bel dieser Variante ist der Nominalbetrag voll an die Entwicklung des BIP zwischen
Emissionsdatum und Falligkeit gekoppelt. Damit ist er in vollem Umfang Verlustgefah-
ren, aber auch Wachstumschancen ausgesetzt. Der Anleger trégt zudem das volle Aus-
falrisiko.

, Nominalbetrag - Bl P(!:a! ligkeit)
Tilgungsbetrag = Bl P(Emissionsdatum)
0 Ausfall

kein Ausfall
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V. Volle Anbindung des Riickzahlungsbetrages an das BIP (mit Garantie)

Im Falle dieser Variante entspricht der vereinbarte Tilgungsbetrag bei Nichtausfall des
Emittenten dem der Variante I11. Bei Ausfall ist jedoch eine Mindest-Absicherung durch
einen garantierten Prozentsatz des Nominal betrags enthalten (analog zu Variante I1).

, Nominalbetrag - Bl P(!:a], ligkett
Tilgungsbetrag = Bl P(Emissionsdatum)
Garantierter Betrag Ausfall

kein Ausfall

V. Pari-Schutz des Ruickzahlungsbetr ages (ohne Gar antie)

Die Besonderheit dieser Variante ist, dass der Tilgungsbetrag nach unten durch eine
implizite Option (Floor) auf das Bruttoinlandsprodukt mit Ausibungspreis in Hohe BIP
(Emissionsdatum) geschuitzt ist:

Nominalbetrag-max( BIP(Falligkeit '1} kein Ausfall

BIP(Emissionsdatum) '
0 Ausfall

Tilgungsbetrag =

Mit anderen Worten: es findet eine Riickzahlung zu mindestens Pari statt. Damit kann
der Anleger bei der Rickzahlung zwar voll am BIP-Wachstum partizipieren, ist aber
durch die Option vor Verlust des investierten Nominal betrags geschiitzt. Diese Variante
orientiert sich an der Produktgestaltung européischer inflationsgekoppelter Anleihen
(Frankreich, Italien, Griechenland). Der Anleger trégt bei dieser Variante das volle Aus-
falrisiko.

V1. Pari-Schutz des Riickzahlungsbetr ages (mit Garantie)

Im Falle des Nicht-Ausfalls bietet diese Variante die gleichen vereinbarten Rickzah-
lungsmodalitéten wie Variante V. Hier existiert jedoch eine zusétzliche Absicherung
gegen das Ausfallrisiko in Hohe eines garantierten Prozentsatzes des Nominal betrags.

Nominalbetrag'max[ BIP(Falligkait) '1) kein Ausfall

BIP(Emissionsdaturm)
Garantierter Betrag Ausfall

Tilgungsbetrag =

3.1.3 Berechnung und Simulation grundlegender Faktoren

= Berechnung der Ausfallwahrscheinlichkeiten

Zur Harmonisierung der gegebenen Zinsstrukturkurven der Bundesbank mit den Markt-
preisen der jeweiligen existierenden Landeranleihe wird eine im jeweiligen Handels-
zeitpunkt damit konforme, nicht vom Zeithorizont abhangige Ausfallwahrscheinlichkeit
unterstellt. Diese berechnet sich wiefolgt:

Marktpreis der existierenden Anleihe(t)

Theoretischer Preis der existierenden Anleihe(t)

Dabel berechnet sich der theoretische Preis (,,clean price*) as Differenz aus theoreti-
schem ,, dirty price” (die mit der Zinsstrukturkurve der Bundesbank im Handel szeitpunkt
diskontierten zuktinftigen Zahlungen) und den Stlickzinsen.

Ausfallwahrscheinlichkeit(t) =1-
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Da der Marktpreis eine implizite Risikopramie enthdlt, ist er immer kleiner oder gleich
dem theoretischen Preis, der ohne Ausfallrisiko berechnet wurde. Die zu einem be-
stimmten Zeitpunkt t bestehende Ausfallwahrscheinlichkeit, die in den Marktpreis ein-
gegangen ist, l&sst sich durch die obige Formel berechnen. Bel den nachfolgenden Si-
mulationen der VDB-Anleihen wird die Ausfalwahrscheinlichkeit der existierenden
Anleithe wieder in den Kurs eingerechnet. Dadurch ist gewahrleistet, dass die Kurse der
VDB-Anleihen zu jedem Zeitpunkt t die gleiche Ausfallwahrscheinlichkeit reprasentie-
ren wie die zugrunde liegende existierende Landeranleihe.

= Berechnung des zeitstetigen Bruttoinlandsproduktes aus gegebenen Daten

Das Bruttoinlandsprodukt, das fir einen bestimmten Handelstag gilt, wird mittels einer
linearen Interpolation des BIP zwischen zwel V eréffentlichungszeitpunkten berechnet:

BIP(Handelstag)
= BIP(vor [m+1] Quartalen)
N (Tage seit Quartalsbeginn—1) - (BIP(vor [m] Quartalen) — BIP(vor [m+1] Quartalen))

Tage imjetzigen Quartal
wobei unterstellt wird, dass das BIP mit einer Verspatung von m Quartalen veroffent-
licht wird.
Beispiel:
Nimmt man an, dass die Quartalsdaten beziiglich des BIP mit einer Verspéatung von
zwel Quartalen jeweils am ersten des betreffenden Monats (d.h. fir das BIP des ersten
Quartals eines Jahres wird am 1. Oktober des gleichen Jahres vertffentlicht), so be-
rechnet sich etwa das BIP fur den 23. Februar 2004 mittels des zuletzt, am 1. Januar
2004 ver offentlichten BIP fur das 2. Quartal 2003 und des zuvor am 1. Oktober 2004
ver offentlichten BIP fur das 1. Quartal 2003. Die Tage seit Quartalsbeginn sind die
Tage vom 1. Januar bis zum 23. Februar 2004 (also 54) , die Tage im Quartal sind
betragen 91.

Zu beachten ist, dass die betrachteten Lander unterschiedliche Verzogerungen in der
Veroffentlichung haben:

Land Veroffentlichungsverzégerung
Brasilien 1 Quartal
Indonesien 1 Quartal
Mexiko 3 Quartale
Turkei 3 Quartale
Venezuela 1 Quartal

Die Bestimmungsmethoden des zugrundeliegenden BIP-Wertes fur elnen bestimmten
Handelstag orientiert sich an der Produktgestaltung inflationsindexierter Anleihen in
Frankreich, Italien und Griechenland.

= Bestimmung der Wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes

Fur die Kupon-Variante 2 wird die Wachstumsrate des BIP zum Vorquartal benttigt.
Diese Wachstumsrate berechnet sich als

BIP(aktuellesQuartal ) — BIP(vorherigesQuartal )
BIP(vorherigesQuartal)

Wachstumsr ate(aktuellesQuartal ) =
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Simulation des Bruttoinlandsproduktes

Die Modellierung des Bruttoinlandsprodukts erfolgt mittels einer logarithmischen Nor-
malverteilung mit Driftparameter 4 und Volatilitdtsparameter o, die in jedem der be-
trachteten Handelstage erneut auf Basis einer 10-Jahres-Stichprobe des BIP berechnet
wird. Die Parameter 4 und o werden aus den zugrundeliegenden BIP-Zeitreihen auf
Basis der logarithmischen, prozentualen Quartal sinderungen bestimmt.

3.1.4 Simulation der Kursevon Venture Development Bonds

Die Modellierung des Bruttoinlandsproduktes mittels einer logarithmischen Normal-
verteilung fuhrt zu der Aussage, dass die Erwartung an das zukiinftige BIP sich aus dem
heutigen BIP und dem Driftparameter wie folgt ableiten |asst:

E[BIP(t)] = BIP(0)e"

Aus Vereinfachungsgriinden sei der aktuelle Handelszeitpunkt gleich O, t. seien die
Kuponzeitpunkte fir i=1,...,n, t, s der Emissionszeitpunkt mit BIP(t,) dem zum E-
missionszeitpunkt berechneten BIP und T bezeichne die Félligkeit der Anleihe. Ferner

sei p die wie oben ermittelte Ausfallwahrscheinlichkeit und G der garantierte Riickzah-
lungsbetrag.

Entsprechend den obigen Ausfihrungen wird die Preisberechnung getrennt fir jede der
sechs Produktvarianten vorgenommen, wobel die Kuponzahlungen jedem Fall direkt an
das BIP gekoppelt werden. Im Falle des zu Pari zurlickzuzahlenden VDB wird auch die
Variante betrachtet, bei der die Kuponzahlungen an die Wachstumsrate des BIP gekop-
pelt sind. Die Preise (inklusive der Stiickkosten) werden als anhand der von der Bun-
desbank ermittelten Zinsstruktur diskontierten erwarteten Zahlungsstréme berechnet.
Dabel seien die Stammdaten der zur Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeit herange-
zogenen, existierenden Anleihe des Emittenten zugrunde gelegt. Aus Griinden der Ver-
einfachung wird die Unabhangigkeit des Zahlungsausfalls und der BIP-Entwicklung
unterstellt.

I.a) Tilgung zu Pari ohne Garantie, Koppelung an dasBIP

K71, (0) = (1 m(ic BIP(0) w-rx,

+100*e™""
i = P(to)

b) Tilgung zu Pari ohne Garantie, Koppelung an die Wachstumsr ate des BI P

i=1

K Pari,oG,BIP—RateVDB (O) — (1_ p)(z CB|p_Rate (O,tci )e—rtci +100* e—rT j

wobel Cpgp gy (0,t;) der Preis einer Forward Starting Kaufoption auf das Brutto-

inlandsprodukt mit Festlegung des Basispreises mittels des Bruttoinlandsproduktes ei-
nes Quartals vor der Falligkeit der Option im jeweiligen Kupondatum t, .

Der Preis dieser Option Cgip.rate Wird mit Hilfe eines Analogons zur Black-Scholes-
Formel berechnet:
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cot,)=e" (e/y“dJ(d)—KqD(d—%o-)) mit d;'”(K)*li;ﬂ*%"z) und Basispreis K =
2

(durchschnittliches BIPWachstum + 1 — fixer Kupon). Ferner bezeichnet ¢(x) die Stan-
dardnormalverteilung fir den Wert x.

[1.a) Tilgung zu Pari mit Garantie, Koppelung an das BIP

ari x BI P(O) (u-1)tg —rT
K PamGy0g (0) = (1— c e’ " +100* e |+ p* G
voe (0) = ( p)(g BIP() j p

b) Tilgung zu Pari mit Garantie, Koppelung an dieWachstumsrate des BI P

K Pari,rrG,BIP—RateVDB (O) — (1_ p)(z CB”:_Rate (O,tci )e—rtci +100~k e—rT j + p* G
i=1
wobel Cpgp_rye(0,t, ) Wiederum der Preis einer Forward Starting Kaufoption auf das

Brutto-Inlandsprodukt ist, mit Festlegung des Basispreises mittels des Bruttoinlands-
produktes ein Quartal vor der Falligkeit der Option im jeweiligen Kupondatum t.. .

[11. Volle Anbindung des Riickzahlungsbetr ages an das BI P (ohne Gar antie)

K NominaJ,oGVDB (O) — (1_ p) ZC BIP(O) e(/"r)tci +100* BIP(O) e(ﬂ*r)T
= BIP(t,) BIP(t,)

V. Volle Anbindung des Riickzahlungsbetrages an das BIP (mit Garantie)

K Nominf:ll,r‘r‘»GVl:)B (O) — (1_ p) ZC BIP(O) e(ﬂ_r)tci +100* BIP(O) e(,ll—l‘)T + p* G
= BIP(t,) BIP(t,)

V. Pari-Schutz des Nominals (implizite Option), ohne Garantie

KOS o (0) = (1 p)(ic BIP(0)

(="t * (pu-1)T . )
~ " BIP(t,) +100* (e +C(0; BIP(O),BIP(tO)))j

wobei C(0; BIP(0); BIP(t,)) der Preis einer Européischen Kaufoption ist, die sich auf
die Veranderung des Bruttoinlandsproduktes seit dem Emissionszeitpunkt t, mit Basis-

preis 1 und Laufzeit gleich T bezieht, berechnet mit den obigen Schétzern fur den
Drift und die Volatilitdt o . Der Preis dieser Option berechnet sich wiefolgt:

I ( :::‘(tO) j+ (u+io?)
C(O; BSD(O); BSD(tO)): BB:((tO))(I)(d) _e—rTq)(d _O_ﬁ) mit d = ( O)O-ﬁ

V1. Pari-Schutz des Nominals (implizite Option), mit Garantie
Option,mG N BI P(O) (1=t * [ o(u-1)T . . *
K we(0) = (1- p)| Y c———-e“ "% +100* (e“ " +C(0; BIP(0); BIP(t,))) [+ p* G
< BIP(t,)
wobel C(0; BIP(0); BIP(t,)) wiederum der Preis einer Européischen Kaufoption ist, die
sich auf die Verdnderung des Bruttoinlandsproduktes seit dem Emissionszeitpunkt
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t, mit Basispreis 1 und Laufzeit gleich T bezieht, berechnet mit den obigen Schétzern
fur den Drift z und die Volatilitéto .

Von obigen Berechnungen wird abgewichen, falls der Handel szeitpunkt und das auf den
Handel szeitpunkt folgende Kupondatum im selben Quartal liegen, da dann der nachste
Kupon bereits fest und nicht mehr zuféllig ist. Dies ist der Fall, da die relevanten BIP-
Daten (letztvertffentlicht und vorletztveréffentlicht) nicht nur zur Berechnung des BIP
am Handelstag, sondern auch zur Berechnung des BIP am Kupondatum herangezogen
werden. Insofernist in diesem Fall das erwartete BIP nur fir die néachste Kuponzahlung
durch das berechnete BIP fur das Kupondatum zu ersetzen.

Die Kurse aler VDB-Varianten wurden so simuliert, dass der Emissionskurs gleich
demjenigen der zugrunde liegenden Landeranleihe ist. In allen vorliegenden Féllen
wurden diese Landeranleihen zu Pari, a'so mit einem Emissionskurs von 100, emittiert.
Diese Vorgehensweise bewirkt, dass die VDB und die jeweils zugrunde liegende Lan-
deranleihe die gleiche erwartete Emissionsrendite aufweisen.

3.1.5 Simulation von Total Return Indizes

Fur die existierende Anleihe ebenso wie fur die unterschiedlichen Produktvarianten der
Venture Development Bonds (VDB) wird zusétzlich ein Total Return Index berechnet.
Dabel wird zum Zeitpunkt der Ausschittung eine sofortige Reinvestition der Kupon-
zahlung in den Bond unterstellt. Mit anderen Worten: am Kupontermin werden zu dem
dann geltenden Kurs Anteille im Verhdltnis des Kupons zu dem Anleihekurs gekauft.
Der Total Return Index (TRI) errechnet sich in Abhéngigkeit von der Zeit wie folgt:

_ c(t; )
TRI(t) = g(“ K©) )]K (t)

wobei t dem Handelstag, t. den Kuponzeitpunkten vor dem Handelstag t und K(.) dem

Preis der jewelligen Anleihe inklusive Stiickkosten am entsprechenden Datum ent-
spricht. Zur Berechnung werden die bereits smulierten Kurszeitreihen der einzelnen
Venture Development Bonds sowie die Kurse der existierenden Anleihe verwendet.

3.1.6 Dieanalysierten VDB-Varianten

In den Analysen der nachfolgenden Kapitel werden die Total Return-Indizes der oben
beschriebenen 8 Varianten von Venture Development Bonds verwendet. Im einzelnen
sind dies:

- VDB 1: Kupon an BIP-Entwicklung gebunden, Riickzahlung immer zu Pari (= 100)
- VDB 2: Kupon und Ruckzahlbetrag an BIP-Entwicklung gebunden

- VDB 3: Kupon und Rickzahlbetrag an BIP-Entwicklung gebunden, zusétzliche
Ausstattung mit einer Call-Option zur Absicherung der Riickzahlung (> Pari)

- VDB 4: Kupon an BIP-Verénderung zum Vorguartal gebunden, Ruckzahlung im-
mer zu Pari

- VDB 5: wie VDB 1 aber mit (Teil-) Garantie der Zahlungsstrome (Beispiel: 70%)
- VDB 6: wie VDB 2 aber mit (Teil-) Garantie der Zahlungsstrome (Beispiel: 70%)
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- VDB 7: wie VDB 3 aber mit (Teil-) Garantie der Zahlungsstrome (Beispiel: 70%)
- VDB 8: wie VDB 4 aber mit (Teil-) Garantie der Zahlungsstrome (Beispiel: 70%)

3.2 Analyseder Performance- und Cash-Flow-Sensitivitaten

= Die Performance-Sensitivitat von VDB im Verhaltnis zu herkdbmmlichen An-
leithen

Die Performance von VDB (gemessen am Total Return Uber die Gesamtlaufzeit) ist ein
wichtiges Entscheidungskriterium fir Investoren. Anhand von Simulationen mit kinst-
lich generierten Anlelhen soll im Folgenden ein Vergleich der Performance-
Sensitivitdten zwischen VDB und herkémmlichen Anleihen durchgefihrt werden. Die
Verwendung von kinstlich generierten Anleihen hat den Vorteil, dass einzelne Faktoren
besonders herausgestellt werden konnen. Weiterhin konnen alle EinflUsse ausgeblendet
werden, die die Analyse storen wirden. Die Analysen konzentrieren sich insbesondere
auf das Verhaten von VDB in Abhéngigkeit von den BIP-Erwartungen.

Der Simulation ist folgendermal3en aufgebaut: Zugrundeliegend ist eine Landeranleihe
mit fester Laufzeit und ohne Ausfalrisiko. Der Clean Price dieser Anleihe ist auf den
Wert 100 normiert. Untersucht wird dann, wie sich unerwartete Entwicklungen des BIP
auf die Preisbildung und Performance der VDB auswirken. Unterstellt wird dabel, dass
unter realen Bedingungen zwar nicht die absoluten Werte gleich sind, wohl aber die
Differenz zwischen den Werten fir VDB und dem Wert der herkdbmmlichen Anleihe
mit der in der Simulation beobachtbaren Differenz identisch ist. Unberlicksichtigt bel
diesen Analysen bleibt, dass eine BIP-Abweichung typischerweise auch Auswirkungen
auf die Ausfallwahrscheinlichkeiten hat.

Ein wesentliches Ergebnis der Simulationen ist, dass ohne Uberraschende Verénderun-
gen in den BIP-Erwartungen der Total Return sowohl bel den drei Formen der an das
absolute BIP angebundenen VDB (VDB 1-3, VDB 5-7), be dem an die BIP-
Wachstumsrate angebundenen VDB (VDB 4, VDB 8), as auch bei der herkdmmlichen
Anleihe identisch ist. Auch wenn die Cash Flow-Strukturen unterschiedlich sind, so
fuhrt doch die Identitdt der zum Emissionszeitpunkt geltenden erwarteten Renditen da-
zu, dass keine Anleihe die anderen dominiert. Zu beachten ist hier auch, dass auf Basis
der Identitdtsannahmen der Renditen die Eréffnungskupons der VDB derart festgel egt
werden, dass alle Anleihen den gleichen Emmissionskurs aufweisen.

Fuhrt man einen Uberraschenden Anstieg des BIP wahrend der Laufzeit durch, so ent-
wickeln sich VDB grundsétzlich besser a's herkdmmliche Anlethen. Analog dazu fhrt
ein Uberraschender Abfall des BIP dazu, dass VDB grundsétzlich eine schlechtere Per-
formance aufweisen as herkdmmliche Anleihen. Der Grund fur dieses Verhalten ist,
dass die Zahlungen der VDB in der Restlaufzeit nach dem Schock entgegen den zum
Zeitpunkt der Emission geltenden Erwartungen steigen bzw. sinken, wéahrend die Zah-
lungen der herkdmmlichen Anleihe unabhdngig von der Hohe des tatséchlichen BIP
sind (Annahme: Ausfallwahrscheinlichkeit = O; in der Realitdt wirde sich die Ausfall-
wahrscheinlichkeit wahrscheinlich auch mit einem Schock verandern). Folglich Uber-
steigen bzw. unterschreiten die beobachtbaren Renditen die zum Begebungszeitpunkt
geltenden erwarteten Renditen.

Am deutlichsten erkennbar sind die Unterschiede bel denjenigen Varianten der VDB,
die starke Veranderungsmoglichkeiten der Hohe der Cash-Komponenten gegen Ende



der Laufzeit beinhalten. Folglich weisen optionsfreie VDB (VDB 2, VDB 6) regelmaliig
die hdchsten Sensitivitéten auf, daihre Rickzahlung in vollem Umfang von den Veran-
derungen des BIP abhéngt. Hinsichtlich der tbrigen VDB-Varianten kénnen keine pau-
schalen Aussagen gemacht werden. Deshalb soll im Folgenden das Verhalten von VDB
relativ zu herkébmmlichen Anleihen detaillierter fir einzelne Szenarien beleuchtet wer-
den:

Bei positiven BIP-Erwartungen:

Alle VDB haben niedrigere Eréffnungskupons als herkdmmliche Anleihen. Aller-
dings ist der Er6ffnungskupon der zu Pari zurtickzuzahlenden Varianten (VDB 1,4
und VDB 5,8) nur geringfiigig niedriger als derjenige der herkémmlichen Anleihen
(diesist die Folge des relativ geringen Cash-Anteils gegen Ende der Laufzeit dieser
Varianten). Sie reagieren daher nicht so stark auf Schocks. VDB mit Absicherung
der Rickzahlung bzw. mit uneingeschrénkter BIP-Anbindung (VDB 2,3 und VDB
6,7) haben sehr niedrige (und anndhernd @hnliche) Kupons. Sie reagieren deshalb
starker auf Uiberraschende BIP-Anderungen.

Féllt das BIP sehr stark unter die Erwartungen, so profitieren die Anleihen mit Absi-
cherung der Rickzahlung (VDB 3, VDB 7) von der Wertbegrenzung nach unten.
Sie reagieren aso ab einer bestimmten Intensitét des negativen Schocks nicht mehr
so stark wie optionsfreie VDB.

Mit den niedrigen Erdffnungskupons ist in jedem Fall ein erhdhtes Rendite-
Anderungsrisiko firr die Investoren verbunden. Dies liegt an dem hohen Cash-
Anteil, der gegen Ende der Laufzeit zu zahlen ist (&hnlich der Duration, die auch fir
Anlethen mit hoher Zahlungs-Komponente gegen Ende der Laufzeit hoher it, vgl.
Fabbozzi 1995, S. 92)

VDB, die an die BIP-Wachstumsrate gebunden sind (VDB 4, VDB 8), weisen eine
hohere Sensitivitiét auf als die ebenfalls zu Pari-zuriickzuzahlenden VDB, die aber
an das absolute BIP angebunden sind (VDB 1, VDB 5). Je andauernder der Schock
ist desto deutlicher sind die Unterschiede in den Performance-Sensitivitdten. Zur
Performance-Sensitivitét relativ zu anderen VDB-Varianten kann hier keine eindeu-
tige Aussage gemacht werden.

Bei negativen BIP-Erwartungen:

Die Eréffnungskupons von VDB mit Riickzahlungsabsicherung (VDB 3 und VDB
7) und zu Pari-VDB (VDB 1,4 und VDB 5,8) sind anndhernd gleich, die der opti-
onsfreien VDB (VDB 2 und VDB 6) sind wesentlich hoher. Alle VDB haben hohere
Eroffnungskupons al's die herkémmlichen Anleihen.

Bel Uberraschendem Anstieg reagieren VDB mit Rickzahlungsabsicherung (VDB 3
und VDB 7) mittelstark, wahrend VDB ohne Option am stérksten reagieren. Zu Pari
VDB konnen nicht mehr viel von der Erhéhung des BIP profitieren, da ihr Rick-
zahlbetrag (und damit eine entscheidende Komponente der gegen Ende der Laufzeit
falligen Zahlungen) bereits feststeht. Sie reagieren am schwachsten.

Bei Uberraschendem Abfall des BIP reagieren optionsfreie VDB am stérksten. Zu
Pari-VDB und VDB mit Rickzahlungsabsicherung (VDB 1,3 und VDB 5,7) reagie-
ren dagegen weniger stark, daihre erwartete Riickzahlung sich nicht mehr éndert.
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Auch hier weisen VDB, die an die BIP-Wachstumsrate gekoppelt sind (VDB 4 und
VDB 8), deutlich hohere Sensitivitéten auf als zu Pari-V DB, die an das absolute BIP
angebunden sind (VDB 1 und VDB 5). Ebenfalls kann hier keine eindeutige Aussa
ge zur Performance-Sensitivitét relativ zu anderen VDB gemacht werden. Je andau-
ernder der Schock ist desto deutlicher sind die Unterschiede in der Performance-
Sensitivitét.

Samtliche VDB zeigen alerdings eine geringere Sensitivitat hinsichtlich Schocks
asin einer Situation positiver BIP-Erwartungen. Dies liegt an den tendenziell hohen
Er6ffnungskupons, die einen verhdltnismaldig geringen veranderbaren Cash-Anteil —
und damit die Komponente, die hauptsachlich fur die Performance-Anderung zu-
sténdig ist — nach dem Zeitpunkt des Schocks tbrig lassen.

Bei flachen BIP-Erwartungen:

Die Er6ffnungskupons aller VDB-Varianten und der herkémmlichen Anleihe sind
sehr dhnlich. Deshalb hangt die Sensitivitét stark von der tatséchlichen Riickzahlung
am Ende der Laufzeit ab.

Bei Uberraschendem Anstieg des BIP reagieren optionsfreie VDB und solche mit
Riickzahlungsabsicherung (VDB 2,3 und VDB 6,7) gleich positiv, wéhrend zu Pari-
Anleihen nur wenig reagieren.

Bel Uberraschendem Abfall des BIP reagieren optionsfreie Bonds (VDB 2 und VDB
6) am stérksten, wahrend VDB mit Riickzahlungsabsicherung und zu Pari-Anleihen
(VDB 1,3 und VDB 5,7) weniger stark reagieren.

Auch hier weisen VDB, die an die BIP-Wachstumsrate gekoppelt sind (VDB 4 und
VDB 8), deutlich hohere Sensitivitéten auf als zu Pari-V DB, die an das absolute BIP
angebunden sind (VDB 1 und VDB 5). Ebenfalls kann hier keine eindeutige Aussa
ge zur Performance-Sensitivitét relativ zu anderen VDB gemacht werden. Je andau-
ernder der Schock ist desto deutlicher sind die Unterschiede in der Performance-
Sengitivitét.
Unabhangig von der Restlaufzeit nach dem Schock behalten die obigen Aussagen ihre
Gliltigkeit. Es gilt jedoch: Je langer die Restlaufzeit nach einer BIP-Anderung ist, desto
stérker reagieren die einzelnen VDB. Dies liegt an dem relativ hoheren Cash-Anteil, der
noch auszuschitten ist und von den neuen Einschétzungen betroffen ist. Mehrmalige
Abweichungen des BIP von den Erwartungen im Zeitablauf haben zur Folge, dass sich
die einzelnen Effekte Uberlagern. Insbesondere bei den Varianten VDB 4 und VDB 8
koénnen bei Vorliegen von zahlreichen stérkeren BIP-Verénderungen nur noch schwer
pauschale Aussagen Uber ihre Performance relativ zu den zu Pari-VDB gemacht wer-
den. Dies liegt insbesondere daran, dass die Performance derartiger VDB nicht nur von
der absoluten BIP-Verdnderung im Zeitablauf abhangt, sondern auch von der Lénge und
Intensitét der Einzelschocks.

Die hoheren beobachteten Sensitivitdten der an die BIP-Wachstumsrate gekoppelten
VDB fihren dazu, dass diese Varianten ex ante unsicherere (stéarker schwankende)
Cash-Flows aufweisen. Daher ist die Prognose der resultierenden Kurse fur die Varian-
ten VDB 4 und VDB 8 mdglicherweise komplexer as fir die Ubrigen Varianten. Dies
konnte letzlich auch zur Folge haben, dass Investoren bel der Bewertung dieser Anlei-
hen eine hohere Risikoprdmie zu Grunde legen.
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= DieCash Flow Situation aus Sicht des Emittenten:

Ebenfalls durch Simulationen unter den oben beschriebenen idealtypischen Bedingun-
gen werden im Folgenden die Ausschittungsverpflichtungen im Falle von VDB mit
denen von herkémmlichen Anleihen verglichen. Mit Hilfe dieser Anayse soll unter-
sucht werden, ob und gegebenenfalls unter welchen Umstanden der Emittent tatséchlich
von der Begebung solcher Anleihen profitieren kann.

Hierbei werden insbesondere zwei Aspekte beleuchtet. Zum einen interessiert, ob die
Zahlungsverpflichtungen des Emissionslandes tatséchlich an seine Zahlungsfahigkeit
gebunden sind. Dies ware dann gegeben, wenn die Veranderung der Hohe der Kupon-
und Tilgungszahlungen mit der Verénderung des BIP korreliert. Dieser Aspekt ist eng
verbunden mit der im vorherigen Teil vorgenommenen Analyse der Performance-
Sensitivitdten. Zusétzlich ist wichtig, dass auch die absolute Hohe der Zahlungen der
Entwicklung des BIP entspricht, d.h. bei insgesamt gesunkenem BIP sollten die VDB-
Zahlungen moglichst niedrig im Vergleich mit den Zahlungspflichten einer herkmmli-
chen Anleihe sein. Zum zweiten wird untersucht, ob die Zahlungspflichten mit der
konjunkturellen Situation des Emittenten in Einklang stehen. Dies wére der Fall, wenn
das Land im Falle eines Abschwunges niedrigere Zahlungspflichten und im Falle eines
Aufschwunges héhere Zahlungspflichten as bei einer herkdmmlichen Anleihe hat. Der
Unterschied zwischen beiden Aspekten liegt in der Lange des Betrachtungshorizontes:
Waéhrend fur ersteres die gesamte Laufzeit der Anleihe die Referenz darstellt, steht bei
dem zweiten Aspekt die Lange eines konjunkturellen Zyklus (ca. 3-6 Jahre) im Vorder-
grund.

Diese Simulation wird ergénzt durch zwei beispielhafte Betrachtungen von VDB, die
auf Basis von tatsachlich existierenden Anleihen generiert wurden.

Simul ationen unter idea typischen Bedingungen

Bei positiven BIP-Erwartungen:

¢ Werden die Erwartungen perfekt erfullt, so ist bei allen Bonds ungeféhr der glei-
che Gesamtbetrag zu zahlen (geringfligige Unterschiede resultieren aus der un-
terschiedlichen Verzinsung zwischenzeitlich ausgezahlter Kupons). Der tenden-
ziell spétere zeitliche Anfall gegentiber herkdmmlichen Anleihen ist jedoch bei
VDB aus zwei Grinden gunstiger fir den Emittenten. Zum einen variiert die
Kuponhohe mit der Héhe des BIP und damit mit der Zahlungsfahigkeit des Lan-
des. Zum zweiten ist aber auch eine Anbindung an die konjunkturelle Lage des
Landes gegeben. Bei sehr positiven BIP-Erwartungen tritt jedoch das Phanomen
auf, dass die Kupons Uber die gesamte Laufzeit sehr gering sind und demnach
ein Grof3eil der Zahlungen am Tilgungszeitpunkt erfol gt.

¢ Be einem Uberraschenden Anstieg des BIP zahlt der Emittent fir nicht zu Pari
zurtickzuzahlende VDB (VDB 2,3 und VDB 6,7) einen deutlich htheren Ge-
samtbetrag. Die Zunahme der Zahlungspflichten erfolgt alerdings auch hier pa-
rallel zum Anstieg der Zahlungsfahigkeit des Landes. Tendenziell steht die Hohe
der Zahlungspflichten auch in Einklang mit der konjunkturellen Lage des Emit-
tenten. Zu beachten ist aber, dass die Verpflichtungen nur unterproportional zur
Verbesserung der Konjunktur ansteigen.

¢ Bel einem Uberraschenden Abfall des BIP ist die Gesamt-Zahlungspflicht im
Falle von optionslosen VDB (VDB 2 und VDB 6) wesentlich geringer als bei
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herkdmmlichen Anlethen. Fir VDB mit Absicherung des Riickzahlungsbetrages
(VDB 3 und VDB 7) ergeben sich ebenfalls nennenswerte Zahlungsvergiinsti-
gungen. Im Falle von zu-Pari VDB (VDB 1 und VDB 5) sind jedoch meist nur
geringflgige Erleichterungen erkennbar. Die Anbindung der Zahlungspflichten
an die Zahlungsfahigkeit ist nur dann gegeben, wenn keine grof3eren Zeitraume
zwischen Beobachtung und Veréffentlichungszeitpunkt bestehen. Ist dies nicht
der Fall, so kann es auch zu ungewollten prozyklischen Wirkungen kommen: der
Emittent muss weiterhin hohe Kupons zahlen, obwohl der Abschwung bereits
eingesetzt hat. Die Gefahr der Prozyklik ist insbesondere dann gegeben, wenn
der Emittent seine BIP-Daten in jahrlichem Abstand ver6ffentlicht.

Hinzu kommt, dass — insbesondere wenn das Uberraschende Absinken gegen
Ende der Laufzeit eintritt — die Konjunkturanbindung nicht mehr gegeben ist. In
diesem Fal sind die zu zahlenden Kupons trotz Verringerung gegentiber der
Vorperiode meist immer noch deutlich hoher als die Kupons einer herkdmmli-
chen Anleihe. Bei den VDB-Varianten 2,3 und 6,7 wird der Emittent zusétzlich
durch eine relativ hohe Riickzahlung belastet. Auch hier ist die Gefahr der Pro-
zyklik gegeben.

¢ An die Wachstumsrate des BIP angebundene Bonds (VDB 4 und VDB 8) funk-
tionieren ahnlich wie die an das absolute BIP angebundenen VDB, die zu Pari
zuriickgezahlt werden (VDB 1 und VDB 5). Allerdings weisen die Wachstums-
raten-VDB eine wesentlich hohere Sensitivitéat im Bezug auf Anderungen des
BIP auf. Dies bedeutet auch, dass die Summe der Zahlungen im Falle eines U-
berraschenden BIP-Abfalls deutlich geringer, im Falle eines BIP-Anstiegs deut-
lich hoher ist. Im Gegenzug normalisiert sich die Hohe der Zahlungen jedoch
auch schneller nach einer Erholung von den temporéren Schocks.

Eine Anbindung an die Zahlungsbereitschaft ist bei dieser Art VDB nur im Falle
von eintretenden Erwartungen oder eines Uberraschenden BIP-Anstieges gege-
ben. Im Falle eines Uberraschenden BIP-Absinkens geniefdt der Emittent aber e-
ventuell sehr niedrige Kupon-Zahlungen, obwohl das BIP immer noch hoher ist
als zu Beginn der Laufzeit. Die schnelle Reaktion dieser Finanzinstrumente auf
Veranderungen in der Wachstumsrate des BIP ermdglichen allerdings eine aus-
gezeichnete Anbindung an die Konjunktur.

Aufgrund der hohen Sensitivitéten ist die Gefahr eines ungewollten prozykli-
schen Effektes bel zeitlichen Differenzen zwischen Beobachtung und Vertffent-
lichung der BIP-Daten hier deutlich grofRer as bei den an das absolute BIP an-
gebundenen VDB.

Bei negativen BIP-Erwartungen:

¢ Werden die Erwartungen perfekt erfillt, so ist bei allen Bonds ungeféhr der glei-
che Betrag zu zahlen. Allerdings ist der zeitliche Anfall der Cash Flows fur das
Land ungiinstig, da es einen relativ hohen Eréffnungs-Kupon zahlen muss. Die-
ser verringert sich zwar im Zeitablauf, bleibt aber (insbesondere bei optionslosen
VDBs (VDB 2 und VDB 6)) noch ziemlich lange Uber dem Niveau des entspre-
chenden Kupons einer herkdmmlichen Anleihe. Eine Anbindung an die kon-
junkturelle Lage ist vor allem zu Beginn der Laufzeit nur bedingt gegeben, da
die Kupons tber den Kupons einer vergleichbaren herkdmmlichen Landeranlei-
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he liegen. Diese Differenz ist bel optionslosen VDB am groféten, bei zu Pari
VDB (VDB 1 und VDB 5) am geringsten.

¢ Be enem uberraschenden Anstieg des BIP ist das Zahlungsaufkommen in je-
dem Fall hoher, denn aufgrund des hohen Er6ffnungs-Kupons haben die spéte-
ren Steigerungsraten nach dem BIP-Anstieg eine hohe Basis. Die Anbindung an
die Zahlungsfahigkeit ist auch hier nur bedingt gewahrleistet: die Zahlungsver-
pflichtungen veréndern sich zwar mit der BIP-Entwicklung, sie Ubersteigen aber
insbesondere zu Laufzeitbeginn die Kupons herkémmlicher Anleihen. Bel gro-
[Beren Zeitrdumen zwischen Beobachtung und Verdffentlichungszeitpunkt kann
es alerdings zu leichten, fur den Emittenten positiven, prozyklischen Wirkungen
kommen.

Neben der Problematik der anféanglich hohen Kupons bestehen noch weitere
Schwierigkeiten. So ist nach dem (gegen Ende der Laufzeit auftretenden) Auf-
schwung beobachtbar, dass die Zahlungsverplichtungen unabhangig von der
konjunkturellen Situation sind: Die Kupons sind hier sehr niedrig relativ zur
herkdommlichen Anleihe.

¢ Bel einem Uberraschenden Abfall des BIP ist die Gesamt-Zahlungspflicht im
Falle von optionslosen VDB (VDB 2 und VDB 6) wesentlich geringer. Im Falle
von zu-Pari VDB und VDB mit Riickzahlungsabsicherung (VDB 1,3 und VDB
5,7) sind die Zahlungen nur geringfligig niedriger. Zwar besteht eine Anbindung
an die Zahlungsfahigkeit, diese ist aber aufgrund des hohen Er6ffnungskupons
nicht unbedingt von Vorteil fir den Emittenten. Diese hohen Kupons sind auch
ursdchlich daftr, dass hier — wie bei den Ubrigen beiden Szenarien unter negati-
ven BIP-Erwartungen — mit der wirtschaftlichen Lage konfligierende Zahlungs-
verplichtungen zu Beginn der Laufzeit vorliegen. Ungewollte prozyklische Ef-
fekte sind ebenfalls moglich.

¢ Grundsétzlich reagieren VDB, die an die Wachstumsrate des BIP angebunden
sind (VDB 4 und VDB 8) dhnlich wie die an das absolute BIP angebundenen
VDB, die zu Pari zurlickgezahlt werden (VDB 1 und VDB 5). Die hohere Sen-
sitivitdt der Wachstumsraten-VDB erwirkt alerdings, dass ihre Gesamtsumme
der Zahlungen wesentlich stérker auf BIP-Verénderungen reagiert. Die Anbin-
dung an die Zahlungsfahigkeit ist bei den Varianten VDB 4 und VDB 8 insbe-
sondere bei einem Uberraschenden Anstieg des BIP nicht mehr gegeben: Das
Land hat in diesem Fall hohe Kupons zu begleichen, obwohl das BIP meist im-
mer noch unter dem zu Laufzeit-Beginn vorherrschenden Ausgangsniveau liegt.
Die Zahlungshthe verandert sich dafiir aber aufgrund der hoheren Sensitivitéten
bei diesen VDB stets mit der konjunkturellen Situation des Emittenten. Das
Eintreten von (hier: fir den Emittenten giinstigen) prozyklischen Wirkungen ist
— wie auch im Falle positiver BIP-Erwartungen — deutlich wahrscheinlicher als
bei den an das absolute BIP angebundenen Varianten.

Bei flachen BIP-Erwartungen:

¢ Werden die Erwartungen perfekt erfillt, so sind die Zahlungen bel alen Bonds
ungefahr gleich. Auch der zeitliche Anfall ist gleich und somit ergeben sich kei-
ne Unterschiede in der Zahlungsstruktur.
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¢ Be einem Uberaschenden Anstieg des BIP zahlt der Emittent fir VDB 2, 3 und
VDB 6, 7 einen deutlich hdheren Gesamtbetrag. Fur zu-Pari VDB (VDB 1 und
VDB 5) ist der Betrag nur geringfligig hoher. Eine Anbindung an die Zahlungs-
fahigkeit ist zwar gegeben. Dieseist aber nicht vorteilhaft fir den Emittenten, da
die Zahlungen nie unter den Zahlungen einer herkémmlichen Anleihe liegen.

¢ Be einem Uberraschenden Abfall des BIP ist die Gesamt-Zahlungspflicht im
Falle von optionslosen VDB (VDB 2 und VDB 6) wesentlich geringer als bel
einer herkdmmlichen Anleihe. Im Falle der Ubrigen an das absolute BIP ange-
bundenen VDB sind die Zahlungen nur geringfligig niedriger. Die Anbindung an
die Zahlungsfahigkeit ist insbesondere dann gegeben, wenn keine grol3eren Zeit-
réaume zwischen Beobachtung und Verdffentlichungszeitpunkt bestehen. Ist dies
nicht der Fall, so kann es auch zu ungewollten prozyklischen Wirkungen kom-
men.

¢ Die Hohe der Zahlungsverpflichtungen entspricht hier stets der konjunkturellen
Lage des Emittenten; d.h. in Phasen guinstigen Wirtschaftsklimas sind relativ zu
einer herkdbmmlichen Anlethe hohe Zahlungen zu tétigen, wéhrend in Ab-
schwungphasen geringe Zahlungen anfallen.

¢ Wie auch in den Situationen positiver und negativer Erwartungen féllt auf, dass
VDB, die an die Wachstumsrate des BIP angebunden sind (VDB 4 und VDB 8)
wesentlich sensitiver auf Schocks reagieren als die an das absolute BIP ange-
bundenen VDB, die zu Pari zurtickgezahlt werden (VDB 1 und VDB 5). Ein U-
berraschender Anstieg des BIP resultiert in héheren Zahlungen, ein Uberra
schender Abfall resultiert in niedrigeren Zahlungen. Auch ist die Gefahr, dass
beschrénkte prozyklische Wirkungen auftreten, bei diesen Varianten deutlich
hoher als bel den Ubrigen VDB-V arianten.

L angere Restlaufzeiten nach der tberraschenden Anderung der BIP-Erwartungen ver-
stérken die einzelnen Effekte. Bei mehrmaligen Anderungen iiberlagern sich die Effekte
der einzelnen Anderungen. Ein wesentlicher Unterschied zwischen zu Pari VDB, die an
das absolute BIP angebunden sind (VDB 1 und VDB 5) und VDB, die an die Wachs-
tumsrate des BIP angebunden sind (VDB 4 und VDB 8) besteht darin, dass erstere be-
reits bei temporaren Schocks nachhaltige Verénderungen der Zahlungsstruktur aufwel-
sen, wahrend letztere stérker auf anhaltende Schocks reagieren.

Graphische V eranschaulichung anhand von realen Anleihen

Die in der Simulation herausgearbeiteten Ergebnisse sind auch bei VDB erkennbar, die
auf Basis von tatsachlich existierenden Anleithen konstruiert wurden. Abbildung 1 ver-
deutlicht graphisch die unterschiedlichen Zahlungsstrukuren fir sémtliche nicht mit
Garantie versehene VDB-Arten (VDB 1-4) sowie fur der herkdbmmliche, tatséchlich
existierende straight bond (,, Existierende Anleihe"). Die Graphik bezieht sich auf die
Tirkei-Anleihe 88-95 (485678). In Abbildung 2 sind explizit die Kuponzahlungen fir
die zu Pari-Anleihe, die an das absolute BIP angebunden ist (VDB 1), und fir den an
die Wachstumsrate angebundenen VDB (VDB 4) dargestellt. Auch hier liegt die ge-
nannte Turkei-Anleihe 88-95 zugrunde. Diese Darstellung veranschaulicht die Variabi-
litdt der Zahlungen in Abhangigkeit von der BIP-Verdnderungsrate bei unterschiedli-
chen Anbindungsformeln.



Abbildung 1: Gesamtzahlungsstruktur fir unter schiedliche Anleihe-Typen
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Verbale Veranschaulichung anhand von realen Anleihen

Eine detaillierte Betrachtung von zwel weiteren realen Praxisbeispielen soll ebenfalls
die auf Basis von kinstlichen Anleihen gezogenen Erkenntnisse verdeutlichen. Hierzu
seien die 88-93 Anleihe von Indonesien (485500), die 93-00 Anleihe von Venezuela
(411810) und die an diese Anleihen angelehnten simulierten VDBs betrachtet. Es sei
darauf hingewiesen, dass fur die 95-98 Anleihe der Tirkel dhnliche — wenn auch auf-
grund der geringen Laufzeit nicht so aussagekraftige — Wirkungen wie fir die Indone-
sien-Anleihe zu beobachten sind. Fur die Ubrigen Landeranleihen kénnen keine eindeu-
tigen Schllsse gezogen werden, da keine grof3en Veranderungen der BIP-Erwartungen
zwischen Laufzeitbeginn und Laufzeitende zu beobachten sind. Die zu den folgenden
Ausfuhrungen zugehorigen Tabellen sowie die Daten fir die genannte Turkei-Anleihe
befinden sich im Anhang, Kapitel 7.5.

Indonesien-Anleihe 88-93

Der Anleihe liegen zu Beginn der Laufzeit positive BIP-Erwartungen zu Grunde, was
durch die positiven Driftkomponenten ausgedriickt wird. Wahrend der Laufzeit verbes-
sert sich dann das tatséchliche BIP und auch die BIP-Erwartungen. Dies wird anhand
der Entwicklung der Drift-Komponente ersichtlich, die sich von Oktober 1988 (Drift:
0,060) bis Oktober 1993 um 16,7 Prozent auf 0,071 erhoht hat. Die bereits anfanglich
hoch positiven BIP-Erwartungen fuhren dazu, dass die Eréffnungskupons der VDB
(insbesondere der Varianten VDB 2,3 und VDB 6,7) sehr niedrig sind. Durch die weite-
re Verbesserung der BIP-Erwartungen erhdhen sich die Zahlungen der spateren Kupons
und insbesondere des Riickzahlungsbetrages tber das zum Zeitpunkt der Begebung er-
wartete Mal3 hinaus. Daraus resultiert, dass die Gesamtsumme der Zahlungen aus den
VDB die Zahlungssumme der herkbmmlichen Anleihen Ubersteigt.

Auch die jeweilige Hohe der Differenzen zwischen den VDB-Zahlungssummen und der
Zahlungssumme der herkémmlichen Indonesien-Anleihe stehen im Einklang mit den
obigen kunstlichen Simulationen: Wéahrend die beiden zu Pari-Anleihen (VDB 1 und
VDB 5) nur geringfligig hohere Gesamtzahlungen erfordern, ist der Unterschied zu den
optionsfreien VDB und VDB mit Rickzahlungsabsicherung (VDB 2,3 und VDB 6,7)
deutlich groR3er. Die Zahlungsstruktur der VDB lasst zudem deutlich werden, dass Indo-
nesiens Zahlungspflichten direkt proportional zur Zahlungsfahigkeit stehen wiirden.

Eine Anbindung an die Konjunktur ist jedoch nur bedingt gegeben. Insbesondere im
Falle der Varianten VDB 2,3 und VDB 6,7 ist zu beobachten, dass sich zwar die Ku-
pons wahrend der Laufzeit erhdhen, sie alerdings stets unter den Kupons der her-
kommlichen Anleihe liegen. Dies hat auch die negative Folge, dass von Indonesien eine
sehr hohe Zahlungssumme zum Tilgungszeitpunkt gel el stet werden miisste.

Ein Unterschied in der Zahlungsstrukur zwischen den an das absolute BIP angebunde-
nen zu-Pari VDB (VDB 1 und VDB 5) und den an die BIP-Wachstumsrate angebunde-
nen VDB (VDB 4 und VDB 8) ist kaum zu bemerken. Dies liegt hauptséchlich daran,
dass keine schockartigen Verédnderungen des BIP wéahrend der Laufzeit aufgetreten
sind.

Venezuela-Anleihe 93-00

Auch dieser Anleihe liegen anfanglich positive BIP-Erwartungen zu Grunde: Der Wert
der Driftvariable betragt zu Beginn der Laufzeit 0,031. Wahrend der Laufzeit ver-
schlechtern sich jedoch erst das tatséchliche BIP und darauf hin die Erwartungen, was
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sich in einer Verringerung des Drifts um 29,8 Prozent auf 0,022 bis zum Laufzeitende
ausdrickt. Die relativ zur herkémmlichen Anleihe niedrigen Eroffnungskupons erhéhen
sich im Zeitablauf, jedoch nicht so stark wie vom Markt zum Zeitpunkt der Begebung
erwartet. Auch der Rlckzahlungsbetrag ist niedriger als zum Emissionszeitpunkt er-
wartet. Folglich sind die Gesamtzahlungspflichten aus den VDB deutlich niedriger als
die Pflichten aus den herkdmmlichen Anleihen. Hinzu kommt erwartungsgemal3, dass
wie im Falle Indonesiens insbesondere die nicht zwangslaufig zu Pari zurlickzuzahlen-
den VDB (VDB 2,3 und VDB 6,7) begiinstigt sind. Auch Venezuela geniefét den Vor-
teil, dass die Zahlungen stets an die Zahlungsfahigkeit angebunden sind.

Die Hohe der Zahlungsverpflichtungen entspricht aber auch hier nur teilweise der kon-
junkturellen Lage Venezuelas. Vor allem bel den nicht zwangslaufig zu Pari zuriickzu-
zahlenden VDB fdlt auf, dass sie trotz anfanglich positiven Wirtschaftsklimas sehr
niedrige Kupons besitzen im Vergleich zur herkdmmlichen Anleihe. Zudem beeinflusst
der Abschwung gegen Ende der Laufzeit die Cash Flows nur unzureichend, denn trotz
sinkendem BIP liegt der Riickzahlbetrag bei diesen Varianten noch Gber dem Ruckzahl-
betrag von herkébmmlichen Anleihen.

Die Zahlungsstrukur der an die BIP-Wachstumsrate angebundenen VDB (VDB 4 und
VDB 8) unterscheidet sich in zweierlel Hinsicht von den an das absolute BIP angebun-
denen zu-Pari VDB (VDB 1 und VDB 5): Zum einen schwanken die Kuponzahlungen
des ersteren stark wéhrend der Laufzeit, zum anderen ist die Gesamtsumme der Zahlun-
gen deutlich niedriger. Dies unterstreicht nochmals die unterschiedliche Reaktion der
Finanzierungsinstrumente auf sehr volatile BIP-Entwicklungen.

3.3 Bewertung der Eigenschaften ausgewahlter VDB-Kurse

Die Andyse der Eigenschaften der smulierten VDB-Total Return-Zeitreihen sowie ihr
Vergleich mit der Landeranleihe, die den Simulationen jewells zugrunde liegt, l&asst
fundierte Aussagen dartiber zu, wie VDB von Investoren eingeschétzt werden durften.
Allen folgenden Berechnungen liegen die Total Return Indizes (vgl. Kapitel 3.1.5)
zugrunde. Dadurch wird der gesamte Ertrag, der dem Investor wahrend der Laufzeit
zufliesst — Kursverénderungen und Zinszahlungen — berticksichtigt.

Aus Sicht der Investoren ist es vor allem wichtig, die Risiko- und Ertragseigenschaften
der Anleihen miteinander zu vergleichen. Die Tabellen A-1 bis A-8 im Anhang (Kapitel
7.1) zeigen die wichtigsten Vertellungseigenschaften der Total Return-Zeitreihen der
jeweiligen vorhandenen Landeranleihe sowie der acht simulierten Venture Devel opment
Bonds (vgl. Kapitel 3.1.6).

Aul¥erdem werden entsprechende Charakteristika von drei internationalen Anleiheindi-
zes fUr den jeweils gleichen Zeitraum der Anleihen aufgefiihrt. Die Indizes sind von JP
Morgan und beziehen sich auf den Gesamtertrag (Total Return) in Euro:

- Weétweite Anlage in Staatsanlethen (umfasst die 20 groften internationalen Anlei-
hemérkte) = JP Morgan Global (JP1)

- Europaweite Anlage in Staatsanleihen (umfasst die 14 grofdten Anlethemérkte in
Europa) = JP Morgan Europe (JP2)

- Emerging Markets-Staatsanleihen (nur Brady Bonds, umfasst 14 Lander)
= JP EMBI+ Brady (JP3)



Alle in den Tabellen angegebenen Werte beziehen sich auf die annualisierten log-
Renditen, ausgedriickt in Prozent = 12-[log(Total Return, ) — log(Total Return,_,)]-100.

3.3.1 Verteilungseigenschaften, Korrelationen, Perfor mancever gleich

In den Tabellen A-1 bis A-8 werden Mittelwert, Standardabwei chung sowie die Sharpe
Ratio abgebildet.

Die Sharpe Ratio ist eéin Mal3 fur die durchschnittliche risikoadjustierte Rendite =
(u—r)lo.Im Zéhler steht der Mittelwert der log-Renditen (w) abziglich eines risiko-

losen Zinses (r). Ein positiver Ertrag wird also nur dann erzielt, wenn die durchschnitt-
liche Rendite grofer ist as der risikolose Zins. Dieser Ausdruck im Zahler wird durch
die Standardabweichung (o) als Risikomal3 dividiert. Eine Kapitalanlage ist umso vor-
teilhafter fir den Investor, je hoher die Sharpe Ratio ist, da dann fir das eingegangene
Risiko ein hoherer Ertrag erzielt werden kann.

Als riskoloser Zins wird ein 3-Monatszins fur Europa verwendet. Vor der Einfuhrung
des Euro ist dies ein gleichgewichteter Durchschnitt der 3-Monatszinsen von Deutsch-
land, Frankreich und Italien. Ab Beginn der Wahrungsunion wird der 3-Monats-Euribor
verwendet.

Der Vergleich der Verteilungseigenschaften der VDB-Kurse mit der vorhandenen Lén-
deranleihe zeigt, dass die Ergebnisse relativ stark von der Auswahl des Landes und des
betrachteten Zeitraums beeinflusst werden. Fir Brasilien (WKN: 614414), Turkel
(WKN: 485678) sowie Venezuela ergibt sich eine vergleichsweise negative Performan-
ce der VDB gemessen an der Sharpe Ratio. Dagegen ist die VDB-Performance fir In-
donesien, Mexiko (WKN: 130890) und die Turkei (WKN: 129810) sehr gut relativ zu
der vorhandenen Landeranleihe. Fur Brasilien (WKN: 607749) und Mexiko (WKN:
402280) ergibt sich ein uneinheitliches Bild.

Auch in Bezug auf die Beurteilung der einzelnen VDB-Varianten ergibt sich aus den
historischen Simulationen kein klares Bild: die VDB-Arten Nr. 2 und 8 weisen jeweils
einmal die hochste Sharpe Ratio auf, Nr. 4, 5 und 7 jeweils zweimal. VDB-Varianten
mit (Teil-) Garantie der Zahlungsstrome sind haufiger relativ gut as Varianten ohne
diese (Tell-) Garantie. Allerdings zeigt es sich, dass es bei 7 der betrachteten 8 Félle
mindestens eine VDB gibt, die eine hthere Sharpe Ratio aufweist als die vorhandene
Landeranleihe.

Es zeigt sich auRerdem, dass eine gleichartige Modellierung des Riickzahl betrages (An-
bindung an BIP oder Tilgung zu Pari) zu einer relativ ahnlichen Performance der Anlei-
he in Bezug auf Mittelwert, Standardabweichung und Sharpe Ratio fuhrt. Fir die Per-
formance scheint somit weniger die Art der Kuponanbindung als vielmehr die Gestal-
tung des Rlickzahl betrages ausschlaggebend zu sein.

Aus den Resultaten der Tabellen A-1 bis A-8 lasst sich der Schluss ziehen, dass Venture
Development Anleihen nicht prinzipiell besser oder schlechter sind als klassische An-
leithen mit fixen Zahlungsstromen. Es kommt vielmehr darauf an, wie sich das BIP wéh-
rend der Laufzeit der Anleihe entwickelt und ob die BIP-Veranderungen erwartet oder
unerwartet sind (vgl. Kapitel 3.2).

Generell zeigt sich, dass die log-Renditen der VDB untereinander sowie mit der vor-
handenen Landeranleihe recht hoch korrelieren. Die Tabellen A-9 bis A-16 in Kapitel



7.4 im Anhang fuhren ale Korrelationen zwischen den ssmulierten VDB-Total Return-
Zeitreihen und der jewells als Basis verwendeten vorhandenen Landeranleihe sowie den
drei Anleiheindizes von JP Morgan auf.

Die Korrelationen zwischen den log-Renditen der VDB und der vorhandenen Anleihe
bewegen sich in der Mehrzahl der Félle zwischen 0,70 und 0,99. Nur sehr selten erge-
ben sich Korrelationen, die unter 0,7 betragen. Ahnlich hohe Werte ergeben sich auch
zwischen dem JP Morgan EMBI+ Brady Bond-Index (= JP3) und den Anleihen. Dies
zeigt, dass die betrachteten Landeranleihen, die 8 VDB-Varianten sowie Brady Bonds
teilweise relativ enge Substitute darstellen.

Die Korrelationen zwischen den Anleihen und den JP Morgan Anleiheindizes mit welt-
weitem und europaweitem Anlagespektrum sind dagegen deutlich geringer und nehmen
teillweise sogar negative Werte an. VDB und die zugrundeliegenden Landeranleihen
koénnen daher einen Beitrag zur Risikodiversifikation dieser Anleiheindizes leisten.

Eine noch exaktere Anayse der Zusammenhange zwischen VDB und der jeweils
zugrunde liegenden Landeranleihe lasst sich durch eine lineare Regression der log-
Renditen der VDB auf die log-Renditen der Basisanleihe durchfihren:

o = O+ BT pane T £ -

Die signifikante Konstante ¢ gibt dabei an, inwieweit die log-Renditen der VDB von
den log-Renditen der vorhandenen Landeranleithe im Durchschnitt signifikant abwei-
chen. Wenn « signifikant positiv ist, dann weist die VDB eine hohere durchschnittliche
Wertentwicklung auf als die vorhandene Anleihe. Bei eéinem negativen Wert liegt ana-
log eine schlechtere Wertentwicklung vor.

Die Tabellen A-17 bis A-24 in Kapitel 7.3 (im Anhang) fassen die Ergebnisse dieser
Regressionsschétzungen fur alle acht betrachteten Landeranleihen zusammen. Es zeigt
sich, dass sich bei etwa der Halfte der Regressionen signifikante Werte fur « ergeben
und dabei handelt es sich fast ausschliefdlich um positive Schéatzwerte. Die negativen
Schétzwerte sind dagegen — bis auf zwei Félle — nicht signifikant. VDB kdnnten daher
in zahlreichen Fallen fir die Investoren eine sinnvolle Alternative zu klassischen Lan-
deranleihen darstellen.

Die Regressionsergebnisse geben auch einen Hinweis auf die relative Vorteilhaftigkeit
der VDB-Varianten: in 6 der betrachteten 8 Félle weisen die VDB-Arten VDB 5 und
VDB 8 eine signifikante Uberperfomance auf. Beide VDB-Arten zeichnen sich durch
ein Rickzahlung zu Pari, verbunden mit einer 70%-Garantie im Falle eines Defaults des
Schuldnerlandes aus. Beide Varianten weisen allerdings eine unterschiedliche Gestal-
tung der Kuponzahlungen auf. Dies bestétigt die Vermutung, dass die Performance der
VDB-Varianten besonders von der Modellierung des Tilgungsbetrages abhéngt und
dagegen weniger von der Ausgestaltung der Kuponzahlungen.

Die hohen Werte fiir das Bestimmtheitsmald R? bestétigen im tibrigen die Ergebnisse der
Korrelationsrechnungen und damit die insgesamt relativ groRe Ahnlichkeit der Kurs-
entwicklungen der betrachteten Anleihen.



3.3.2 Mindestrenditen und Risikopramien

Die zentrale Frage, ob denn Investoren die Venture Development Anleihen den her-
kommlichen Anleihen vorziehen bzw. welche Bedingungen vorliegen missen, damit
dies geschieht, wurde mit den bisherigen Analysen noch nicht beantwortet.

Um dies zu tun, wird untersucht, ob die VDB gréf3ere Chancen hétten, in einem opti-
malen internationalen Anleiheportfolio enthalten zu sein as herkdmmliche Landeran-
leihen.

Aufbauend auf einem Optimierungsansatz mit zwei moglichen Anlageobjekten |&sst
sich zeigen, welche Bedingungen erflllt sein missen, damit ein positives Portfolioge-
wicht fir ein Anlageobjekt existiert. Es wird davon ausgegangen, dass ein Investor ein
Portfolio P besitzt und dartiber entscheidet, ob ein weiteres Anlageobjekt in das Portfo-
lio aufgenommen werden soll. In unserem Fall ist das existierende Portfolio ein interna-
tionaler Anleiheindex und das mdgliche zusétzliche Anlageobjekt ist entweder eine Ub-
liche Landeranleihe oder eine Venture Development Anleihe, die auf den Daten der
Landeranleihe aufgebaut ist.

Bezlglich der Portfolio-Optimierung wird angenommen, dass nur Mittelwert, Varianz
und Kovarianz der beiden Anlageobjekte eine Rolle spielen. Es handelt sich dabel um
eine Ublichen Optimierungsansatz nach Markowitz, bei dem der erwartete Portfolio-
Ertrag bei vorgegebenem Risiko maximiert wird. Eine ausfihrliche Beschreibung der
Vorgehensweise findet sich in Elton/Gruber (1991).

Im Optimum muss folgende Bedingung erfUillt sein:

R.-r R, -r
A >RP _
O, o,

Pap

mit R,, R, : durchschnittlicher Ertrag (bezogen auf die log-Renditen) der Anleihe A
bzw. des Anleiheportfolios P, o,, o, : Standardabweichung der log-Renditen der An-
leihe bzw. des Anleiheportfolios, r = risikoloser Zins und p,, : Korrelation zwischen
den log-Renditen des Anleiheportfolios und der jeweiligen neuen Anleihe.

Daraus lasst sich digjenige erwartete Rendite E(Ryin.) der Anleihe berechnen, die diese
mindestes aufwei sen muss, damit sie in das bestehende Portfolio aufgenommen wird:

E(Ryn) = E(R: —r)%-pm +E(r).

Die geforderte Mindestrendite wird also umso hoher sein, je hoher die erwartete Rendite
fUr das Anleiheportfolio ist, je hther das Risiko der Anleihe in Relation zum Risiko des
bestehenden Anleiheportfoliosist und je hoher die Korrelation ausfallt.

Die Tabellen A-25 bis A-32 (Kapitel 7.4 im Anhang) geben in den Spalten 2 bis 4 an,
wie hoch mindestens die erwarteten Ertrdge der Landeranleihe sowie der simulierten
VDB sein missen, damit sie in internationale Anleiheportfolios aufgenommen werden.
Die Anleiheportfolios werden abgebildet durch die Indizes von JP Morgan mit welt-
weiter (JP1) und europaweiter (JP2) Anlage sowie durch den JP EMBI+ Brady Bond
Index (JP3).
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Als Erwartungswerte des Anleiheportfolios E(R.) und des riskolosen Zinses E(r)

werden die realisierten Durchschnittswerte bezogen auf die jewellige Anleihelaufzeit
verwendet.

Die Differenz der Mindestrenditen fir die vorhandene Landeranleihe und einer VDB
gibt an, wie hoch maximal die Risikopramie fur die VDB sein darf, damit sie bel der
Entscheidung Uber eine Indexaufnahme der vorhandenen Landeranleihe vorgezogen
wird. Die in Spalte 5 angegebenen Werte beziehen sich auf den JP Morgan Global-
Index (JP1) und geben die maximale Risikopramie in Basispunkten (Bp) an. Fur diese
Berechnungen wurde der weltweite Anleiheindex von JP Morgan ausgewahlt, da dieser
Index ein umfassendes internationales Anleiheportfolio fur die Industrielénder repré
sentiert.

Ein Beispiel: Angenommen, ein Investor hélt das weltweit diversifizierte Portfolio JP1.
In Tabelle A-25 (Spalte 5) ergibt sich z.B. fir VDB 8 ein Wert von +44 Bp. Wenn der
Investor eine Risikoprdmie von weniger als 44 Basispunkten fir ausreichend hélt, dann
wird er VDB 8 der vorhandenen Landeranleihe vorziehen. Fir eine positive Entschei-
dung Uber die Aufnahme von VDB 8 in das Portfolio muss der Investor alerdings ins-
gesamt eine Rendite erwarten, die mindestens gleich 3,71% zuziiglich der Risikopramie
ist. Diese Argumentation kann auch aus Sicht des Schuldnerlandes gefiihrt werden.
Wenn der Markt in diesem Beispiel eine Risikoprdmie von weniger als 44 Bp. fordert,
dann ist die Emission von VDB 8 fur das Schuldnerland mit geringeren Finanzierungs-
kosten verbunden a's die Emission der herkémmlichen Landeranleihe.

Spalte 6 der Tabellen enthélt Abschétzungen zu VDB-Risikopréamien von Borensztein
und Mauro (2002) auf Basis eines Modells, das analog zum Capital Asset Pricing Mo-
dell (CAPM) fir internationale BIP-Indizes formuliert ist. Die daraus abgeleiteten Risi-
kopramien beziehen sich auf Diversifikationsmdglichkeiten des BIP-Risikos der Ven-
ture Development Anleithen. Dabei verwenden die Autoren folgende Formel aus dem
CAPM: Risikoprémie= S-E(r,, —r) .

E(r) ist der erwartete Wert des risikolosen Zinses, E(ry) ist der erwartete Wert eines
Referenzportfolios und der Parameter S gibt den (linearen) Zusammenhang zwischen
dem BIP des Emissionslandes und dem Referenzportfolio an. Borensztein und Mauro
(2002) haben vier verschiedenen Werte fur S ermittelt, die sich jewells auf ein unter-
schiedliches Referenzportfolio beziehen: reales BIP Welt, reales BIP USA, realer Akti-
enindex Welt, realer Aktienindex USA. Die Schétzwerte fur S variieren alerdings recht
stark je nach verwendetem Referenzportfolio.

Das vom Emittenten auf den Investor transferierte Konjunkturrisiko wird in diesem An-
satz nur insoweit mit einer Risikopramie ,,belohnt”, als sich das entsprechende Risiko
nicht durch Diversifikation vermindern 18sst. Je hoher der Wert von S ist, desto weniger
ist das systematische Konjunkturrisiko diversifizierbar und umso hoher félt die Risiko-
pramie aus. Bei einem Wert von null entfdlt dagegen kein Risikozuschlag und bei ei-
nem negativen [ ergibt sich sogar ein Risikoabschlag.

Die in Spalte 6 der Tabellen angegebene Bandbreite gibt den geringsten und den
hochsten Wert der Risikoprémien auf Basis der Schatzungen von Borensztein und Mau-
ro (2002, Tabelle 1b, S. 13) an. Bei der Berechnung dieser Bandbreiten wurden die f-
Schétzwerte fur das Welt-BIP und den realen Aktienkurs Welt verwendet.
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Aul¥erdem missen moglichst realistische Werte fir den risikolosen Zins sowie die er-
wartete Rendite des Referenzportfolios zugrundegelegt werden. Fir den risikolosen
Zinswird ein Wert von 3% angenommen und fir den erwarteter Ertrag des (nominalen)
Aktienindex Welt sowie des nominalen BIP Welt wird jeweils von einer Wachstumsrate
von 8% pro Jahr ausgegangen.

Allerdings ist zu vermuten, dass die Borensztein/Mauro-Risikoprémien nur eine Kom-
ponente der zusétzlichen Risikoprdmie von VDB relativ zu herkébmmlichen Landeran-
lethen darstellen. Weitere Risikozuschl&ge durften sich aus einer beflrchteten geringe-
ren Liquiditdt, der Neuartigkeit des Produktes sowie der komplexeren Bewertung erge-
ben. Die tatsichlich am Kapitalmarkt geforderten Risikopramien durften daher mit gro-
Ber Wahrscheinlichkeit hoher sein, als digenigen, die sich nach dem Borensz-
tein/Mauro-Ansatz ableiten lassen.

Ein Vergleich der maximalen Risikopréamien von Spalte 5 mit den Berechnungen von
Spalte 6 zeigt, ob die Risikopramien von Borensztein und Mauro néherungsweise mit
den abgeleiteten Obergrenzen fir die Risikopramien kompatibel sind. Die VDB durften
dann am Kapitalmarkt erfolgreich einfihrbar sein, wenn die maximale Risikopramie
(Spalte 5) einen Wert innerhalb des Intervalls von Spalte 6 aufweist. Es ist jedoch zu
beachten, dass sich die Berechnungen der Spalten 5 und 6 auf jewells andere Zeitraume
beziehen und somit nur eingeschrankt vergleichbar sind. Es handelt sich daher nur um
relativ grobe Approximationen.

Die Resultate zeigen, dass sich die notwendigen Mindestrenditen fur die vorhandene
Landeranleihe fur alle drei Anleiheindizes nur wenig von den entsprechenden Werten
fur die VDB unterscheiden. Daher weisen auch die maximal zuldssigen Risikopramien
fur die VDB (relativ zur vorhandenen Landeranleihe) nur relativ geringe Werte auf. In
mehr as der Hélfte der Falle missten die VDB sogar negative Risikopréamien, also e-
nen Risikoabschlag, aufweisen, um mit der zugrundeliegenden Landeranleihe konkur-
renzfahig zu sein.

Der Vergleich der maximal zuléssigen Risikopramien aus Spalte 5 mit den Risikopréa
mien aus dem Borensztein/Mauro-Modell von Spalte 6 fuhrt ebenfalls zu einem ge-
mischten Ergebnis. Bei vier der betrachteten acht Félle weist zumindest eine VDB-
Variante eine zulassige Riskoprdmie innerhalb des Intervalls der Borensztein/Mauro-
Risikopramien auf. Dies bedeutet somit, dass durchaus die Mdglichkeit daftr besteht,
dass sich Venture Development Anleihen am Kapitalmarkt erfolgreich durchsetzen.

Weitergehende Schlussfolgerungen sind aus diesem Vergleich jedoch kaum mdglich.
Insbesondere kann kein Ruckschluss auf ein geeignetes oder ungeeignetes Emissions-
land gezogen werden: bel jeweils einer der Landeranleihen von Brasilien und der Tirkel
sind die VDB konkurrenzfahig verglichen mit der Landeranleihe, bei der jewells ande-
ren Landeranleihe ergibt sich jedoch das gegenteilige Resultat. Auch bezlglich der Aus-
stattung der VDB mit einer (Teil-) Garantie der Zahlungsstréme lassen sich keine gene-
rellen Schliisse ziehen. VDB-Anleihen mit (Teil-) Garantie sind in einigen Fallen sol-
chen ohne Garantie tberlegen, in anderen Félle jedoch nicht.

Interessant ist, dass bel zwel Landern — Indonesien und Tlrkel — auch negative Risiko-
pramien fir die VDB am Kapitalmarkt durchsetzbar sein konnten. Diesist ein wichtiger
Hinwels auf den fir die Emission von VDB geeigneten Landerkreis. die BIP-
Entwicklung dieser Lander sollte eine sehr geringe oder besser noch eine negative Kor-
relation mit dem BIP oder dem Aktienindex der relevanten Referenzregion aufweisen.
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Welche Referenzregion passend ist, hangt von der Diversifikation der bestehenden Ka-
pitalanlagen des Investors ab. Bel einer weltweiten Diversifikation ist entsprechend das
reale BIP Welt oder der reale Aktienindex Welt fur die Berechnung der Korrelationen
mal3gebend. Die Ergebnisse von Borensztein/Mauro (2002, Table 1b und 1c, S. 13-14)
ergeben, dass es zahlreiche Lander gibt, bel denen die entsprechenden Korrelationen
negativ sind. Bezogen auf das reale BIP ist dies fiir folgende Lander der Fall: Agypten,
Bangladesh, Indien, Jordanien, Oman, Pakistan, Syrien, Vietham und Zimbabwe. Posi-
tive, aber insgesamt sehr geringe Korrelationen weisen auch Argentinien, Iran und Ma-
rokko auf.

Die Verwendung der Korrelationen mit den realen Aktienindizes, wie sie von Borensz-
tein/Mauro (2002) durchgefuhrt wird, ist als relativ problematisch anzusehen, da viele
der Emerging Markets und Entwicklungslander einen recht unterentwickelten Aktien-
markt haben. Daher sollten Rickschliisse auf vom Kapitalmarkt geforderte Risikopréa:
mien in diesen Fallen nur mit grof3er Vorsicht erfolgen. Wenn man trotzdem die Korre-
lationen mit den realen Aktienindizes z.B. dem Weltaggregat in Betracht zieht, dann
verdoppelt sich nach den Berechnungen von Borensztein/Mauro (2002) sogar die An-
zahl derjenigen Lander, die einen negativen B-K oeffizienten aufwei sen.

Die Korrelationen mit den weltweiten Aggregaten durften generell sehr nutzliche In-
formationen dartiber geben, welche Lander fir die Emission von Venture Development
Anleihen geeignet sein kdnnen. Letztlich entscheidend ist fir einen Investor jedoch, wie
hoch die Korrelationen zu denjenigen Landeraggregaten ist, die zu seinem jeweiligen
Investitionsschwerpunkt passen. Fir ein Anleiheportfolio mit Schwerpunkt in bei-
spielsweise US-Anlethen konnte eine Anlage in VDB der Lander Bangladesh, Indien,
Indonesien, Marokko, Nigeria, Oman, Paraguay, Peru, Sri Lanka, Syrien, Venezuela,
Vietnam und Zimbabwe aufgrund negativer Korrelationen mit dem US-BIP geeignet
sein. Diese Landerauswahl deckt sich weitgehend mit denjenigen Landern, deren BIP
eine negative Korrelation zum Welt-BIP aufweisen.

3.4 Ergebnisseder empirischen Analysen

Insgesamt zeigen die Analysen der smulierten VDB-Kurszeitreihen, dass Venture De-
velopment Anleihen durchaus Alternativen zu klassischen Anleithen darstellen kénnen.
Die Eigenschaften der VDB-Varianten unterscheiden sich alerdings deutlich und es
fragt sich, in welchen Situationen die einzelnen Varianten sinnvoll eingesetzt werden
konnen.

Digenigen Varianten, bei denen die Zahlungsstrome von der Entwicklung des BIP wéah-
rend der Laufzeit der Anleihe abhangen (und nicht von der Entwicklung zum Vorjahr)
fuhren zu einem almahlichen Ansteigen der Zahlungsverpflichtung des Emittenten im
Zeitverlauf. Zumindest ist dies bel einer erwarteten Zunahme des BIP der Fall. Wenn
sowohl der Kupon als auch die Tilgungszahlungen an die BIP-Entwicklung angebunden
sind (VDB 2, 3und VDB 6, 7), dann steigt der Tilgungsbetrag mit der Lénge der Lauf-
zeit an und kann deutlich mehr als 100% betragen. Entsprechend vermindern sich die
Zahlungen wéahrend der Laufzeit. Eine derartige Zahlungsstruktur wird von Emissions-
landern préferiert, da sie dadurch das zur Verfigung gestellte Geld erst relativ spét zu-
riickzahlen mussen. Wenn sich die positiven BIP-Erwartungen realisieren, dann nimmt
dadurch zusétzlich die Zahlungsfahigkeit des Emissionslandes zu und die Rickzahlung
der Anleihe sollte auch 6konomisch gesehen relativ problemlos sein.
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Von Seiten der Investoren setzt dies alerdings ein grof3es Vertrauen in die Zahlungs-
willigkeit und langfristige Stabilitdt des Emissionslandes voraus. Daher bieten sich
Venture Development Anleihen dieser Art mit langer Laufzeit vor allem fir solche
Lander an, die ein relativ hohes Rating besitzen. Je geringer das Rating und je hoher
entsprechend die Ausfallwahrscheinlichkeit ist, desto geringer sollte dagegen die Lauf-
zeit sein, wenn auch der Tilgungsbetrag an die BIP-Entwicklung angebunden ist.

Wenn dagegen ausschliefdich die Kuponzahlungen an die BIP-Entwicklung gekoppelt
sind (VDB 1 und VDB 5), dann kann die Laufzeit auch durchaus langer ausfallen. Al-
lerdings schwanken die Kuponzahlungen nicht mit dem Konjunkturverlauf sondern
steigen ebenfalls mit der BIP-Entwicklung allméhlich an. Auch in diesen Féllen ent-
spricht die Zunahme der Zahlungsverpflichtungen einer Steigerung der Zahlungsfahig-
keit des Emissionslandes.

Die von Borensztein/Mauro (2002, 2003) vorgeschlagene Verbindung der Kuponzah-
lungen mit der Veranderung des BIP zum Vorjahr (VDB 4 und VDB 8) lasst den Kupon
dagegen im Konjunkturzyklus schwanken. Auch in diesem Fall kann von einer Anpas-
sung der Zahlungsstrome an die Zahlungsfahigkeit gesprochen werden. Allerdings wird
dabel nur die kurzfristige, im Konjunkturverlauf schwankende Zahlungsfahigkeit be-
rucksichtigt. Diese macht jedoch in den meisten Falen nur einen kleinen Tell der ge-
samten Zahlungsfahigkeit aus. Deshalb dirften diese Varianten besonders fir Emissi-
onsander mit relativ schlechtem Rating passend sein, bei denen im Zuge konjunkturel-
ler Verdnderungen stérkere Liquiditétsprobleme auftreten konnen. Fir andere Lander
kann sich bei schlechter BIP-Entwicklung sogar der unginstige Fall hoher Zahlungs-
pflichten bei gleichzeitig niedriger Zahlungsfahigkeit einstellen. Die oben beschriebe-
nen Hinderungsgrinde fur die Marktgangigkeit bestehen bei diesen Varianten zwar e-
benfalls. Sie treten aber aufgrund der unsichereren Cash-Flows nicht so deutlich zu Ta-

ge.

Bel der Konzeption von Venture Development Anleihen ist aus Sicht des Emissionslan-
des wichtig zu entscheiden, ob der Transfer des mittel- und langfristigen Wachstumsri-
sikos im Vordergrund steht oder die Absicherung gegen maogliche konjunkturelle Prob-
leme.

Eine Einschrdnkung der Marktgangigkeit von VDB droht aber aufgrund der unter-
schiedlichen Anreizsetzung. So lohnt sich die Emission von VDB aus Sicht des Emit-
tenten insbesondere dann, wenn er die BIP-Entwicklung negativer einschétzt als der
Markt. Die Begebung einer VDB kann daher ein Zeichen sein, dass das Schuldnerland
von einer ungunstigen BIP-Entwicklung ausgeht. Dies kdnnte aber zu relativ hohen Ri-
sikozuschl&gen fuhren.

Fur den Investor handelt es sich aber eher dann um eine sinnvolle Anlage, wenn seine
Einschdtzung der BIP-Entwicklung positiver ist as die des Marktes. Daraus resultiert
aber ein Konflikt zwischen den Interessen von Schuldner und Glaubigern und somit
konnten sich auch die Erfolgsaussichten von VDB am Kapitalmarkt verringern. Bel
herkdmmlichen Anleihen und unternehmerischem Eigenkapital bestehen derartige In-
teressensunterschiede nur bedingt.
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4 Ordnungs- und entwicklungspolitische Einordnung
4.1 Einleitung

Die Emission von VDB ohne Flankierung durch eine Garantie seitens einer internatio-
nalen Finanzingtitution ware ordnungspolitisch ganzlich unproblematisch. Der Markt
wurde in diesem Fall darlber entscheiden, ob es sich bel dieser Anleiheinnovation um
ein tragfahiges und fur Schuldner- und Glaubigerseite vorteilhaftes Instrument handeln
wrde oder nicht.

Die Gewahrung einer Garantie hingegen bedarf einer ordnungspolitischen Analyse, weil
es sich auch im Fall einer Weltbankgarantie letztlich um eine zu rechtfertigende staatli-
che Intervention handelt. Der mdgliche Nutzen einer Garantie zu Gunsten von VDB
liegt dabei auf der Hand: Die mit verschiedenen Investorengruppen durchgefthrten In-
terviews (Kapitel 2.2) machen deutlich, dass eine Teilgarantie bestimmten Investoren-
gruppen wie Versicherungen, Pensionsfonds und Investment-Grade-Anleihefonds das
Engagement in VDB erlauben koénnte, auch wenn das Emissionsand ein Non-
Investment-Grade aufweisen wirde. Auf diese Weise lief3en sich gerade bei der kriti-
schen erstmaligen Emission in dieser neuen Anleiheklasse die Erfolgschancen steigern.

Dennoch kann nicht mit diesen Argumenten alleine ohne weiteres eine Garantie legiti-
miert werden. Die Notwendigkeit einer genauen ordnungspolitischen Uberprifung er-
gibt sich dabei nicht nur aus der Anwendung marktwirtschaftlicher Grundsédtze sondern
auch aus der Reformdebatte um die Bretton-Woods-Institutionen der letzten Jahre:
Mogliche negative Anreizwirkungen impliziter oder gar expliziter Garantien werden in
dieser Debatte sehr kritisch beurteilt. Insofern haben Ideen fir neue entwicklungspoliti-
sche Finanzierungsinstrumente wohl nur dann eine Chance auf Realisierung, wenn Mo-
ral-Hazard Beflrchtungen zerstreut werden konnen.

In diesem Kapitel werden zunéchst die zwiespdtigen Erfahrungen der Weltbank mit
Anleithegarantien im Kontext der ,,Policy Based Guarantees® dargestellt. Daran schlie-
Ren sich Uberlegungen zur Rolle von Garantien bei der Etablierung der Kapital marktfa-
higkeit eines Landes an, bevor dann die méglichen Moral Hazard-Gefahren von VDB
ausfuhrlich analysiert werden. Schlief3dlich werden Berechnungen zum Zusammenhang
zwischen Garantiequote und Rating prasentiert und einige Ausfihrungen zu den Merk-
malen potenzieller VDB-Emittenten gemacht.

4.2 Die, Policy Based Guarantees' der Weltbank

4.2.1 Zideund Konstruktion

Im Garantieprogramm der Weltbankgruppe ist am ehesten mit den Policy Based Gua-
rantees (PBG) der IBRD eine Art Prazedenzfall fur eine mogliche Garantie von VDB
durch die Bretton-Woods-I nstitutionen gegeben. Denn wahrend Weltbankgarantien sich
im algemeinen auf die Absicherung der Finanzierung konkreter Investitionsprojekte
beziehen, zielen PBG auf die Absicherung von Anleiheemissionen souverdner Schuld-
ner zur Deckung ihres allgemeinen Finanzierungsbedarfs (World Bank, 2002).

Die Ubergeordnete Zielsetzung der Weltbankgarantien ist es, privates Kapital fur Ent-
wicklungszwecke zu mobilisieren. Spezifisches Ziel der PBG ist es dabei, den Kapital-
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marktzugang staatlicher Schuldner zu erleichtern. Prinzipiell kann es dabel sowohl dar-
um gehen, den Kapitalmarktzugang erstmalig zu eréffnen, als auch ihn neu wieder her-
zustellen. Eine PBG wird nur gegen eine reziproke Garantie des betreffenden Staates zu
Gunsten der Weltbank vergeben. Das betreffende Land muss sich dabei verpflichten,
die Weltbank voll zu entschadigen, falls diese als Garant in Anspruch genommen wird.
Wird diese Pflicht nicht erflllt, so ist die Weltbank berechtigt, ale Kreditgewahrung an
das betreffende Land einzustellen. Wie bei allen Weltbankgarantien muss auch bei den
PBG der betreffende Staat Gebihren fir die Garantie zahlen (Details zur Hohe der Ge-
buhren finden sich unter: www.worldbank.org/guarantees/).

Staaten, die in den Genuss einer solchen Garantie durch die Weltbank kommen wollen,
muissen eine aussichtsreiche Reformpolitik nach den Vorstellungen der Bretton-Woods-
Institutionen verfolgen. Die Kreditwirdigkeit und Berechtigung fir die Inanspruchnah-
me einer PBG wird dabel nach denselben Kriterien beurteilt wie im Fall eines Anpas-
sungsdarlehens. Es kommen nur IBRD-kreditberechtigte Lander in Frage. Diese Ein-
schrénkung bedeutet, dass Lander mit sehr niedrigem Pro-K opf-Einkommen von diesem
Instrument ausgeschlossen sind. Jene Low-Income-Staaten durften aber so weit entfernt
von der Kapitalmarktfahigkeit sein, dass die PBG hier ohnehin nicht sinnvoll anwend-
bar wéaren.

4.2.2 Erfahrungen

Die bisherigen Erfahrungen im Einsatz von PBG sind gering, bislang wurden diese nur
zwei Mal, namlich fiir Emissionen Argentiniens und Kolumbiens, gewahrt. Uberschattet
werden diese ersten Anwendungsfélle durch die Tatsache, dass es im Fall Argentiniens
ausgerechnet fur die erste gewéahrte PBG zum Zahlungsausfall und zu einer Inanspruch-
nahme des Garanten Weltbank gekommen ist. Als Reaktion auf diesen Vorfal hat die
Weltbank bis auf weiteres ein Moratorium fir die Vergabe weiterer PBG verhangt. Eine
Wiederaufnahme hangt von den Ergebnissen weitergehender Priifungen dieses Instru-
ments ab (IMF, 2003b, Ful3note 211).

Der Fal Argentinien

Nach einem Grundsatzbeschluss der Weltbank im April 1999 (ber die Einrichtung eines
2-Mrd.-USD-Programms fur die Durchfthrung von PBG-Pilotprogrammen kam es im
Oktober 1999 mit einer Anleihe Argentiniens zu einem ersten Anwendungsfall. Argen-
tinien hatte zu diesem Zeitpunkt bereits Schwierigkeiten, die zur Refinanzierung seiner
enormen Verschuldung notwendigen Volumina an den internationalen Anleithemarkten
aufzunehmen. Da die argentinische Reformpolitik von Seiten der Weltbank aber as
aussichtsreich betrachtet wurde, sollte die Weltbank-Garantie die als temporér einge-
schétzten Finanzierungsschwierigkeiten dberbriicken helfen und den Kapitalmarktzu-
gang offen halten (World Bank, 2000).

Anknupfungspunkt der Garantie war hier eine 1,5 Mrd. USD-Emission von Nullkupon-
anleihen, aufgeteilt in 6 Tranchen, mit Faligkeiten zwischen einem und funf Jahren.
Die Weltbankgarantie war rollierend ausgestaltet. Im Emissionszeitpunkt bezog sie sich
zunéchst nur auf die néchstfallige Tranche in Hohe von 250 Mio. USD, wurde aber nach
erfolgter Tilgung einer Tranche dann automatisch auf die néchstfolgende Ubertragen.
Die Vereinbarung beinhaltete gleichzeitig, dass die Garantie nicht weiter Ubertragen
wurde, sollte die Weltbank als Garant in Anspruch genommen und von Argentinien
nicht innerhalb von 60 Tagen dafir entschadigt werden. Durch diese Konstruktion
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konnte die Weltbank eine hohe Hebelwirkung erzielen und mit einer vergleichsweise
geringen Garantiesumme ein grol3es Emissionsvolumen abdecken (das Verhdltnis zwi-
schen Emissionserl8s und Garantiesumme betrug 4,6 : 1).

Die Emission war zunéchst ein Erfolg und wurde mihelos platziert, obwohl es am Vor-
tag durch Moody’'s zu einem Downgrade Argentiniens gekommen war (Reinebach,
1999). Behilflich war hier das garantiebedingt gute Rating: Die erste, garantierte Tran-
che erhielt ein Triple-A. Die darauf folgenden, zundchst ungarantierten Tranchen er-
hielten aufgrund der Aussicht auf eine spéter einsetzende Weltbankgarantie immerhin
mit einem Triple-B noch eine Note im Bereich des Investment-Grade (wahrend gleich-
zeitig ungarantierte Argentinienbonds von Moody’s nur noch mit B1 bewertet wurden).
Im Vergleich zur Umlaufrendite ausstehender ungarantierter Argentinien-Anleihen
konnte fir die Gesamtanleihe ein Zinsvorteil von 150 Basispunkten erzielt werden.

Nach Tilgung von drei Tranchen und den vereinbarungsgemaien Ubertragungen der
Garantie kam es im Oktober 2002 zum Default der vierten Tranche. Vereinbarungsge-
mal3 entschadigte die Weltbank die Investoren dieser 250-Mio-USD-Tranche. Die
Weltbank hat sich anschliefiend anders verhalten, als dies die Rating-Agenturen und
viele Marktteilnehmer erwartet hatten (Moody’s, 2002; ohne Verf., 2002a): Statt eine
sofortige Entschédigung von Argentinien zu verlangen, hat die Bank dem Land gestat-
tet, die Garantiesumme zuztglich Zinsen in vier halbjdhrlichen Raten erst ab Oktober
2005 zu begleichen (World Bank, 2003b, S. 14). Nur durch eine sofortige Ruckerstat-
tung innerhalb von 60 Tagen wére aber die nachste der noch ausstehenden beiden Tran-
chen in den Genuss der rollierenden Weltbankgarantie gekommen. Statt dessen gerieten
nun beiden Tranchen in Default und sind damit inzwischen wie normale Auslandsbonds
der Republik Argentinien Gegenstand der laufenden Umschul dungsverhandlungen.

Dieser Vorfal hat nach Darstellungen der Fachpresse der Reputation derartig struktu-
rierter und partiell durch internationale Finanzinstitutionen garantierter Bonds ernsthaft
geschadet (ohne Verf., 20023, b; Moody’s 2002, siehe auch Kapitel 7.7, Interview Dr.
Harald Eggerstedt, Cominvest Asset Management). Aus Sicht der Investoren waren
zwel Erfahrungen enttéduschend: Zum einen ist das Kalkdl, dass ein Land im Falle einer
Schuldenkrise derartige Anleihen mit dem Rickhalt einer internationalen Finanzinstitu-
tion bevorzugt bedient, nicht aufgegangen. Zwar hatte die Forderung der Weltbank auf
Rickerstattung der Garantie keinen de jure Status einer bevorzugten Forderung. Den-
noch waren die Rating-Agenturen aufgrund jahrelanger Erfahrung von einer de facto
Bevorzugung der Weltbankforderung ausgegangen und hatten aus diesem Grund auch
die zunéchst ungesicherten Tranchen glinstig benotet. Diese Sicht musste nun korrigiert
werden. Zum anderen hat die Weltbank durch ihre jahrelange Kreditierung der Garan-
tiesumme das Signal fur kinftig ahnlich gelagerte Falle ausgesendet, dass Schuldner bei
Nichtbedienung einer weltbankgarantierten Anleihe ein langeres Zahlungsziel fur die
Kompensation des Garanten erhalten. Dies hat die Anreize von Schuldnern fir eine be-
vorzugte Behandlung dieser Art von Anleihen verringert.

Der Fal Kolumbien

Zu Gunsten einer Anleithe Kolumbiens hat die Weltbank im Mai 2001 ihre zweite (und
vorerst letzte) PBG gewahrt (World Bank, 2001). Ahnlich wie im Fall Argentiniens sah
sich Kolumbien zu diesem Zeitpunkt mit erheblichen Schwierigkeiten konfrontiert,
Anleihen an den internationalen Méarkten zu platzieren, gleichzeitig attestierte die Welt-
bank dem Land aber die Durchfihrung erfolgversprechender struktureller Reformen. In
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dieser Lage sollte die Weltbank-Garantie zur Rickkehr an den globalen Anleihemarkt
verhelfen.

Im Unterschied zur Struktur der auf mehrere Tranchen mit unterschiedlicher Laufzeit
aufgetellten Argentinien-Anlethe wurde von Kolumbien eine einzige Anlethe im Um-
fang von 1 Mrd. USD emittiert. Verzinsung und Tilgung dieser Anleihe erfolgt bis 2011
Uber zwanzig halbjahrliche Annuitéen. Die Weltbankgarantie wurde erneut rollierend
konstruiert: Garantiert sind jewells die beiden néchsten Halbjahreszahlungen im Um-
fang von zusammen 159 Mio. USD. Die Regelungen zum Garantiefall sind analog der
Argentinien-Anleihe: Wird die Weltbank im Fall eines Zahlungsausfalls in Anspruch
genommen, dann wird die Ubertragung der Garantie auf spétere Zahlungen beendet, es
sei denn Kolumbien leistet innerhalb von 60 Tagen Kompensation. Der Hebel — das
Verhdltnis von Emissionserl6s zur Weltbankgarantie — betrug 6,3 : 1. Zum Emissions-
zeitpunkt wurde diese strukturierte Anleihe dank der Weltbankgarantie ebenfalls mit
einem Investmentgrade (Triple-B) benotet, wahrend Kolumbiens Fremdwahrungsrating
gleichzeitig bei BB (Standard & Poor’s) lag, was im Emissionszeitpunkt einen Zins-
vorteil von 126 Basispunkten erbrachte.

Das Papier Kolumbiens ist bis heute vertragsgemal3 bedient worden. Allerdings hat sich
der Zahlungsausfall der argentinischen Konstruktion auch auf das Papier Kolumbiens
negativ ausgewirkt. Aufgrund der Erfahrung mit dem begrenzten Schutz durch die rol-
lierende Weltbankgarantie im Fall des Argentinien-Bonds im Oktober 2002 haben die
Rating-Agenturen im gleichen Monat der Kolumbienanleihe den Investmentgrade aber-
kannt und die Benotung von BBB auf den Bereich des BB abgesenkt (Moody’s, 2002).
Diese Reaktion reflektiert die dargelegten enttduschten Erwartungen der Analysten tber
den effektiven Schutz, der mit einem derartigen Weltbankengagement fur die Glaubiger
verbunden ist.

4.2.3 Gesamtbeurteillung

Die PBG der Weltbank wére von der Grundidee ein richtiger Ansatzpunkt fir die Absi-
cherung von VDB. Das Ziel, durch VDB Landern am Rande der Kapitalmarktfahigkeit
den Weg zu Anleihekrediten zu ertffnen, entspricht der Zielsetzung der PBG, auch
wenn die beiden bisherigen Anwendungsfélle eher auf die Wiedererlangung und nicht
die erstmalige Herstellung der Kapital marktfahigkeit abzielten.

Allerdings hat der Default Argentiniens die Eignung der PBG in ihrer bisher praktizier-
ten Form zur Attraktivitatssteigerung von VDB erheblich beschadigt. Zum einen zeigt
die Suspendierung des Programms durch die Weltbank, dass derartige Garantien derzeit
von dieser Institution selber mit grofRer Skepsis betrachtet werden (wozu nattirlich auch
die Moral Hazard Debatte beitragt). Zum anderen deuten die enttduschten Erwartungen
der Investoren und Rating-Agenturen darauf hin, dass derartige Weltbankgarantien kei-
nen grof3en Nutzen mehr als Verkaufsargument besitzen. Im Hinblick auf die VDB, bel
denen aufgrund ihres innovativen Charakters die richtige Bewertung schwierig ist,
kommt ein weiterer Nachtell hinzu: Eine rollierend ausgestaltete Weltbankgarantieist in
ihren Effekten auf den angemessenen Preis einer Anleihe kaum prézise zu bewerten.
Damit wirde eine Garantie nach dem Muster der bisher praktizierten PBG ein kritisches
Merkmal der VDB — die Bewertungsschwierigkeiten durch die Marktteilnehmer - noch
verscharfen. Wenn also die PBG der Weltbank in diesem Kontext nutzbar gemacht



werden soll, dann ware wohl eine wesentlich einfachere und berechenbarere Ausges-
taltung der Garantie zwingend.

4.3 VDB und Garantien als Beitrag zur Kapitalmarktfahigkeit

Die Anleiheplatzierung eines Schwellen- oder Entwicklungslandes ohne bereits umlau-
fende Bondsiist insofern ein heikles Unterfangen, als auf den Markten noch keine Erfah-
rungswerte fir das betreffende Land existieren und sich fur potenzielle Investoren eine
Reihe von Informationsproblemen stellen. Diese Schwierigkeiten sind unabhangig da-
von gegeben, ob das Land erstmalig Uberhaupt oder aber nach léngerer Abwesenheit
vom internationalen Kapitalmarkt als Emittent auftreten mochte.

Im Hinblick auf die Frage, ob VDB sich fir eine Erstplatzierung anbieten und inwieweit
zusétzlich eine Garantie fir den Emissionserfolg hilfreich wére, kann auf die entspre-
chenden Erfahrungen von Schwellenldndern bel der Erstemission zurtickgegriffen wer-
den. Zwei Studien (Gelos et al., 2003) und IMF (2003a) haben die Merkmale von Staa-
ten untersucht, die erstmalig mit Erfolg den internationalen Anlethemarkt betreten ha-
ben.

Demnach beglnstigen vor allem folgende Faktoren den Marktzugang:

eine gute Verfassung der Weltwirtschaft (hohes Wachstum) und moderate Zinsen
am internationalen Kapital markt,

gute makrodkonomische Daten des Emittentenlandes mit hohem Wachstum, niedri-
ger Inflation, unkritischen Leistungshilanz- und Staatsdefiziten, stabilen Wechsel-
kursen und fortschreitenden strukturellen Reformen,

die Verflgbarkeit eines Ratings zur Senkung von Informationskosten (die in die
Fallstudien einbezogenen Lander wiesen hier mindestens die Benotung BB- auf).

Widersprichlich sind die Ergebnisse im Hinblick auf die Landergrof3e. Wahrend IMF
(2003a) einen Vortell kleinerer Lander ausmacht, ohne dies Uberzeugend erkléren zu
koénnen, schlief3en Gelos et al. (2003) aus ihren empirischen Ergebnissen im Gegentell
auf ein Handicap kleiner Staaten und verweisen auf die Fixkosten der Anleihefinanzie-
rung, welche kleine Lander benachteiligen.

Diese insgesamt wenig Uberraschenden Einsichten haben fur die VDB as mdgliches
Instrument der initialen Anleihefinanzierung gunstige Implikationen. Nur ein Land mit
vergleichsweise kraftigem realen Wirtschaftswachstum kann nach allen Erfahrungen die
Schwelle zur Kapitalmarktfahigkeit Gberschreiten. Ein hohes reales Wirtschaftswachs-
tum in den Jahren vor der Platzierung wirkt aber gerade fir VDB mit ihrer wachstums-
gekoppelten Renditeerwartung als besonderes Verkaufsargument. Die Wichtigkeit eines
Mindest-Ratingniveaus unterstreicht den moglichen Beitrag einer Garantie, durch wel-
che die beginstigte Anleihe ein kapitalmarktfahiges Rating erlangen konnte, welches
das Land selber nicht besitzt.

Eher negativ fur die Eignung von VDB als Erstemission sind hingegen die Erfahrungen
mit den typischen Ausgestaltungen von Erstemissionen zu bewerten. Typische Merk-
mal e solcher Emissionen (IMF 2003a bezieht die Erstemissionen von Bulgarien, Domi-
nikanischer Republik, Agypten, Iran und Peru in den Jahren 2001/2002 in die Analyse
mit ein) sind:
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mittlere Laufzeiten, haufig 5 Jahre;
Emissionswéhrung Dollar oder Euro;

standardméilige Festzins-Anleihen (,plain vanilla') ohne irgendwelche Garantien
oder sonstige Sicherheiten und

Emi ssionsvolumina von mindestens USD 250 Mio., in den meisten Falen aber USD
500 Mio. und mehr.

Fur eine moglichst gebrauchliche Ausgestaltung der Erstemission spricht das Informati-
onsproblem. Da Investoren bei einem Erstling ohne Bewertungshilfe vom Sekundér-
markt ohnehin besondere Informationskosten zu tragen haben, wirde eine komplexe
Anleihestruktur diese Prozess zusétzlich belasten und damit den Kreis der kaufwilligen
Investoren einschranken.

Auch besondere Sicherheiten sind vor diesem Hintergrund im Hinblick auf eine Erst-
emission zwiespdtig zu beurteilen: Einerseits konnen besondere Sicherheiten die Fi-
nanzierungskosten senken. Zudem konnte fir ein Land, dessen eigenstandiges Rating
nicht das fur die Erstemission notwendige Niveau erreicht, mit einer Garantie die Kapi-
talmarktfahigkeit erdffnet werden. Andererseits aber erschweren partielle Garantien
oder Glaubigerpraferenzen die Bewertung des Papiers. Gemal3 IMF (2003a) besteht
auch die Gefahr, dass eine besondere Sicherheit ein negatives Signal fur die Bonitét und
Zahlungswilligkeit des jeweiligen Schuldners aussendet und somit kontraproduktiv
wirkt — eine Mdglichkeit, die insbesondere nach den Erfahrungen mit der Weltbank-
Argentinien-Garantie nicht auszuschlief3en ist. Schliefdich ist jede Abweichung von den
ublichen Usancen einer Standard-Emission ein Hindernis fur die Etablierung eines Be-
wertungs-Benchmarks fir das neu am internationalen Anleihemarkt agierende Land.
Gerade diese Benchmark-Funktion ist aber oft eine zentrale Absicht der Erstemission,
durch die an den Sekundérmérkten ein Bewertungsmalistab fir weitere Emissionen ge-
schaffen werden soll.

4.4 Moral Hazard

4.4.1 Empirische Relevanz

~Moral Hazard" ist dann gegeben, wenn im Rahmen einer Versicherung das versicherte
Ereignis aus Sicht des Versicherten keinen géanzlich exogenen Charakter hat und die
Wahrscheinlichkeit des Schadensfalls vom Verhalten des Versicherten beeinflusst wird.
Betrachtet man das Engagement internationaler Finanzinstitutionen fur Entwicklungs-
und Schwellenlander als eine Art von Versicherung, dann konnten folglich auch hier
verschiedene Moral Hazard-Probleme gegeben sein:

» Glaubiger-Moral Hazard": Die Glaubiger eines Entwicklungslandes konnten durch
die expliziten und impliziten Garantien von IWF und Weltbank zur unvorsichtigen Kre-
ditgewahrung veranlasst werden.

» huldner-Moral Hazard" : In den beguinstigten Entwicklungsléndern selber kdnnte es
durch die erhaltenen finanziellen Absicherungen zu einer Qualitétsverschlechterung der
Wirtschaftspolitik kommen, wenn etwa dank einer IWF-Kreditlinie eine hthere Staats-
verschuldung finanziert werden kann al's ohne diese Finanzhilfe.

56



Das Mora Hazard-Problem wird im Zusammenhang mit internationalen Finanzinstitu-
tionen schon mindestens seit Solow (1982) diskutiert. Diese Debatte hat sich nach den
Finanz- und Wahrungskrisen der Neunziger in Mexiko (1995), Asien (1997) und Russ-
land (1998) mit immer neuen Rekorden im Umfang von IWF-gefuhrten Hilfsprogram-
men intensiviert.

Trotz der grof3en politischen Bedeutung dieses Themas kommen die empirischen Stu-
dien zur praktischen Relevanz des Moral Hazard-Phdnomens im Kontext der Bretton-

Woods-Institutionen zu keinem eindeutigen Ergebnis (siehe Tabelle 3).
Tabelle 3: Bretton-Woods-I nstitutionen und Moral Hazard - Sudien

STUDIE GEGENSTAND ERGEBNIS
ZHANG (1999) Glaubiger-Moral Hazard: Reaktion von|Kein signifikanter Einfluss.
Emerging Market Bond Spreads auf mexi-
kanischen Bailout 1995.
LANE/PHILLIPS Glaubiger-Moral Hazard: Event-Studie|Im algemeinen geringer
(2000) zum Einfluss von IWF-Aktionen auf Risi-| Einfluss. Ausnahme: Klarer

kopréamien von Emerging Markets Bonds.

Anstieg der Spreads bel
Ausbleiben von IWF-Hilfen
im Fall Russands 1998.

DELL’ARICCIA/

Glaubiger-Moral Hazard: Einfluss von

Deutlicher Einfluss. Deutet

SCHNABEL/ Russland-Krise 1998 auf Niveau der |fur Zeitraum zwischen 1995
ZETTELMEYER Spreads, Sensitivitdt von Spreads auf Fun- | (Mexikokrise) und 1998
(2002) damentaldaten und Dispersion von Spreads | (Russand) auf Existenz von

zwischen Emerging Markets.

Bailout-Erwartung.

KAMIN (2002)

Glaubiger-Mora  Hazard: Einfluss von
mexikanischem Bailout 1995 auf Bezie-
hung zwischen Fundamentaldaten und
Emerging Market Spreads.

Keine Hinweise.

SCHUKNECHT (1996) | Schuldner-Mora Hazard: Einfluss von | IWF-Programme wirken
IWF-Programmen auf Budgetdefizit. disziplinierend.
DREHER (2003) Schuldner-Moral Hazard: Einfluss von|Moral Hazard Effekt beim
IWF-Quoten und empfangenen IWF-|Budgetdefizit: steigt mit
Krediten auf Geld- und Fiskalpolitik. Verfugbarkeit von [IWF-
Krediten.

Die meisten Studien betrachten den Zusammenhang zwischen IWF-Aktivitdten und
dem Zinsaufschlag (, Spread”) fur die Anleihen von Schwellenlandern. Diese Arbeiten
sollen somit Auskunft tiber die Relevanz von Glaubiger-Moral Hazard geben, weil ein
fallender Spread bel IWF-Engagement auf eine sinkende Vorsicht von Investoren hin-
weisen kénnte. Hinweise auf einen solchen Zusammenhang finden sich am ehesten fir
den Zeitraum zwischen 1995 (umfangreiches Hilfspaket fir Mexiko) und Russland
1998 (IWF-Hilfen geringer als erwartet), allerdings kommen fur diesen Zusammenhang
auch andere Interpretationen in Betracht. So erklart Kamin (2002) temporér gunstigere
Finanzierungsbedingungen fur Schwellenlander auch im Zusammenhang mit zeitglei-
chen Bewertungsblasen an den Finanzmérkten. Dell’ Ariccia et al. (2002) kénnen nicht
ausschlief3en, dass die Russlandkrise als ,, Weckruf* fir einen sensibleren Umgang mit
Risiken in Schwellenlandern gewirkt und daher die Spreads in die Hohe getrieben hat.
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Lane/Phillips (2000) geben auf3erdem zu bedenken, dass verbesserte Finanzierungsbe-
dingungen fur Schwellenlander ein erklartes Ziel der Aktivitdten der Bretton-Woods-
Institutionen sind, die zur Vertrauensbildung im internationalen Kapitalverkehr beitra-
gen wollen. In diesem Sinne sollte sich eine erfolgreiche Krisenprévention des IWF
auch erkennbar in den Spreads von Schwellenlandern niederschlagen, ohne dass dies
notwendigerweise als unzuldssiger Leichtsinn privater Investoren zu interpretieren ist.

4.4.2 Weltbankgarantierte VDB und Moral Hazard

Mit diesen empirischen und theoretischen Einsichten zum Moral Hazard-Komplex er-
geben sich fur die Beurteilung von weltbankgarantierten VDB folgende Gesichtspunkte:

Glaubiger-Mora Hazard

Anreizwirkungen fir das Verhalten von Kreditgebern sind bel garantierten VDB nicht
auszuschlief3en. Allerdings muss dieses Problem differenziert betrachtet werden. Dass
ein Investor aufgrund einer Garantie bewogen wird, einen VDB zu kaufen, ist ja gerade
Sinn und Zweck im Falle eines Landes, das an der Schwelle zur Kapitalmarktfahigkeit
steht. Dass es also mit einer solchen Garantie zu einer Ratingverbesserung und auch
einem niedrigeren Zinsspread kommt, ist gewollt. Gleichwohl ist darauf zu achten, dass
der Investor starke Anreize behdlt, eine eigensténdige Bewertung von Zahlungsfahigkeit
und —willen des Schuldnerlandes vorzunehmen. Dies ist immer dann gegeben, wenn der
Glaubiger im Default-Fall einen erheblichen Anteil des Schadens selber zu tragen hat.
Die Diskussion um Glaubiger-Moral Hazard bezieht sich in erster Line auf Situationen,
in denen am Kapitalmarkten die Vermutung einer impliziten 100-Prozent-Garantie fr
die Verschuldung eines Landes besteht. Mit einer explizit und nur partiell garantierten
VDB liegt der Fall anders: Wenn der Investor im Default-Fall Schadensquoten von 50
Prozent oder mehr zu erleiden hat, kann sicher von ausreichenden Anreizen zu vorsich-
tigem und risikobewussten Verhalten auf Seiten der Investoren gesprochen werden.

Schuldner-Moral Hazard

Die Mdglichkeit von Schuldner-Moral Hazard in der klassischen Form (kreditnehmen-
des Land kann aufgrund der Garantie eine schlechte Wirtschaftspolitik betreiben) ist fir
teilgarantierte VDB wohl eher nur theoretischer Natur. Ein Land, das mit einem solchen
Instrument erstmalig den Kapitalmarkt betritt, hat denkbar hohe Anreize, den Malus des
Unbekannten durch eine tUiberzeugende wirtschaftspolitische Konzeption zu kompensie-
ren. Wie in Kapitel 4.3 dargestellt, sind die Qualitéten von Geld- und Fiskalpolitik oh-
nehin kritische Vorbedingungen fir die Akzeptanz eines Neulings auf den internationa-
len Anleihemérkten. Diese starken Anreize zur Disziplin werden durch eine Garantie
des ersten VDB wohl kaum nennenswert geschwacht.

Im Kontext der spezifischen Konstruktionsweise von VDB ist aber noch eine weitere
maogliche negative Anreizwirkung zu diskutieren: So konnte die BIP-Indexierung der
VDB Anreize setzen, durch ein niedriges BIP-Wachstum die Last des Schuldendienstes
zu senken (Borensztein/Mauro, 2002). Allerdings ist diese Gefahr wohl auch wiederum
nur theoretischer Natur: Die politischen Kosten niedriger Wachstumsraten oder gar von
Rezessionen sind fir die mal3geblichen Akteure in den Regierungen derartig hoch, dass
im Vergleich dazu der ,, Nutzen“ von niedrigem Wachstum bei der Bedienung von VDB
kaum signifikant sein dirfte. Eine kritischere Beurteilung ergibt sich alenfals dann,
wenn ein Land einen wesentlichen Tell seiner Schulden tGber VDB finanziert und wirk-
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lich eine splrbare Entlastung bei niedrigem Wachstum erfahren wirde. In diesem Fall
waére eine glaubwurdige Verpflichtung auf eine wachstumsfreundliche Wirtschaftspoli-
tik etwa im Rahmen der IWF-Konditionalitdt geeignet, negative Anreizwirkungen zu
begrenzen.

Zu betonen ist aber, dass die von der VDB-Konstruktion herriihrenden Anreize in jedem
Fall ordnungspolitisch wesentlich unproblematischer sind als Anreize, die sich aus einer
offentlichen Garantie ergeben. Denn wéahrend bel einer offentlichen Garantie das in
Aussicht gestellte Geld des Steuerzahlers letztlich Ursache von Fehlanreizen i, ist die-
se Problematik in einem besonders ausgestalteten Kreditvertrag zwischen zwei privaten
Parteien nicht gegeben. Hier ist es Sache des privaten Glaubigers, sich ein vollstéandiges
Bild Uber die Anreizwirkungen der Vertragskonstruktion zu machen und auch den
Schaden vollsténdig in Kauf zu nehmen, der sich aus einer Fehleinschdtzung ergeben
wirde.

Schliefdich besteht eine weitere Gefahr des Schuldner-Moral-Hazard noch darin, dass
ein VDB-Emissionsland einen Anreiz haben wirde, Daten der VGR zu manipulieren,
um das Wirtschaftswachstum kinstlich niedrig auszuweisen (Borensztein/Mauro,
2002). Dieses Problem dirfte aber ebenfalls nicht kritisch fur den Erfolg von VDB sein.
Denn zum einen haben Politiker aus anderen Griinden (Wunsch nach Wiederwahl, Re-
putation) sehr viel eher einen Anreiz, das Wirtschaftswachstum Ubertrieben hoch aus-
zuweisen. Und zum anderen 1&sst sich das Vertrauen der Investoren in die Zuverl&ssig-
keit von VGR-Daten dadurch sicher stellen, dass das betreffende Land der seit den
Neunzigerjahren vom IWF entwickelten Vereinbarung Uber Qualitétsstandards von 6-
konomischen und fiskalischen Variablen fir Lander, die am Kapitalmarkt prasent sind
oder prasent werden wollen, beitritt. Im Rahmen dieses so genannten ,, Specia Data Dis-
semination Standard® (SDDS) werden Verfahren Gber die Datengewinnung und auch
ein Monitoring des betreffenden Landes durch den IWF vereinbart. Die Nichteinhaltung
der IWF-Standards wird vom Fonds 6ffentlich angezeigt. Derzeit (Stand Februar 2004)
sind 55 Staaten dieser Vereinbarung beigetreten und ein Land (Island) ist als ,not in
observance* benannt. Eine aktuelle Liste der betreffenden Lander findet sich unter:
http://dsbb.imf.org/A pplications/web/sddscountrylist/.

4.5 Mogliche Belastungen eines multilateralen Garanten

Die Belastungen, die mit einer partiellen Garantie von VDB fur den Garanten verbun-
den waren, sind von mehreren Grof3en abhangig. Neben dem Emissionsvolumen ist vor
allem die Garantiequote entscheidend fir eine mdgliche Inanspruchnahme des Garan-
ten. Im Hinblick auf die zu erwartende endguiltige Belastung sind zudem Einschatzun-
gen Uber den Eintritt des Garantiefalls und die in diesem Fall zu erwartenden endguilti-
gen Verluste des Garanten notwendig. Es ist offenkundig, dass eine prazise Quantifizie-
rung dieser Parameter nicht moglich ist. Dennoch lassen sich grobe Abschétzungen
durchfihren.

4.5.1 Garantiequote

Wenn Uberhaupt, dann sollte die Gewahrung einer Garantie fir VDB etwa seitens der
Weltbank nur partieller Natur sein. Eine vollsténdige Absicherung kommt angesichts
der Moral Hazard-Problematik nicht in Frage. Ordnungspolitisch unabdingbar ist, dass
private Investoren einen wesentlichen Teil des Risikos selber Ubernehmen. Der Bei-
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spielfall der Policy Based Guarantees zeigt zudem, dass durch partielle Garantien hohe
Hebelwirkungen fur das Verhdtnis zwischen Garantie und mobilisiertem Privatkapital
erreicht werden konnen.

Ausgangspunkt fir die hier vorgenommene Abschétzung notwendiger Garantiequoten
ist der empirische Zusammenhang zwischen Rating und Ausfallwahrscheinlichkeit einer
Anleithe. Die mit abnehmendem Rating zunehmende Ausfallwahrscheinlichkeit kann
empirisch auf Basis jahrzehntelanger Statistiken der Rating-Agenturen eingeschéatzt
werden. Ebenso sind Statistiken verflgbar tber die Ersatzquoten (,, Recovery Rates’) —
also die Quoten, die im Fall eines Defaults vom Glaubiger noch erzielt werden kénnen.
Moody’s berechnet die Ersatzquoten anhand des Marktpreises eines Finanzinstruments
30 Tage nach dem Zeitpunkt des Defaults. Diese Marktbewertung kann nach Auffas-
sung der Rating-Agentur als risikoadjustierte langfristig erwartete endgultige Ersatz-
quote aufgefasst werden (Moody’s Investors Service, 2004). Mit Hilfe dieser Informati-
onen lasst sich nun ermitteln, welche Garantiequote notwendig ist, um die Rickzah-
lungserwartung einer niedrig benoteten Anleihe auf die Rickzahlungserwartung einer
hoher benoteten Anleihe anzuheben.

Hilfsweise ist es sinnvoll, bel diesen Berechnungen auf die Ausfallstatistiken von Un-
ternehmensanleihen zuriickzugreifen. Entsprechende Statistiken fir den Bereich von
Staatsanleihen zeigen zwar geringere Ausfallquoten als im Bereich der Corporates an,
sie sind aufgrund sehr niedriger Fallzahlen aber von geringer Aussagekraft. Fir diese
Vorgehensweise spricht auch die Einschdtzung der Rating-Agenturen, dass sich auf
Dauer die Ausfalquoten von Sovereigns an die von gleich benoteten Unternehmensan-
leithen angleichen dirften, well die Definitionen der Ratingklassen sich fir beide Sekto-
ren nicht unterscheiden (Standard & Poor’s, 2003, S. 83).

Diein Tabelle 4 dargestellten Resultate fulen auf folgendem Ansatz. Der erwartete Ka
pitalverlust E(KV) einer hoch (Superskript H) benoteten Anleihe ist das Produkt aus der
Wahrscheinlichkeit eines Defaults (D) in dieser Ratingklasse und dem im Default-Fall
zu erwartenden Verlust, der sich aus der Ersatzquote r in dieser Klasse ergibt (Glei-
chung (2)).

(1) E(KVY) =P (D" * @-r"

Anaog ergibt sich (Gleichung (2)) der erwartete Kapitalverlust einer niedrig (Super-
skript N) benoteten Anleihe, die nun allerdings Uber eine Garantiequote g seitens eines
Garanten mit Ausfallwahrscheinlichkeit O verfligt. Angenommen dabei ist, dass der Ga-
rant bei Default einen festen Anteil des eingesetzten Kapitals ersetzt. Die Garantiequote

erhoht somit aus Sicht des Investors die zu erwartende Ersatzquote.
2 EKVY)=P@DO"* (1-r"-g)
Die Garantiequote, die nun genau zu einer Angleichung beider Erwartungswerte fihrt
(g*), ist:

P(D") H
3 = 1-rN— *(L-r
©) g P(DY) ( )

(3) besagt, dass die Garantie umso hoher ausfallen muss, je grof3er der Unterschied in
den Ersatzquoten und Ausfallwahrscheinlichkeiten zwischen den beiden Rating-Klassen
ist. Bel gleichen Ausfallwahrscheinlichkeiten entsprache g* genau der Differenz zwi-
schen beiden Ersatzquoten.
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Tabelle 4 enthdlt die nach Gleichung (3) berechneten g* fir eine Vielzahl von Moody’s
Rating-Paaren. Nicht enthalten sind Garantiequoten, die notig waren, um Anleihen in
den A-Bereich aufzuwerten, well die Kapitalmarktfahigkeit ohnehin lange vor diesem
Gltesiegel erreicht ist. Zu Grunde liegen die durchschnittlichen Ausfallquoten und Er-
satzquoten, die im Zeitraum 1983-2003 zu beobachten waren. In die Berechnung einge-
gangen ist die funfjdhrige kumulative Ausfallquote. Die Berechnung hat einen nédhe-
rungsweisen Charakter, da unterschiedliche zeitliche Ausfallprofile in diesem Finfjah-
reszeitraum nicht beriicksichtigt werden und die kumulative Ausfallwahrscheinlichkeit
hier so behandelt wird, als ob sie die punktuelle Ausfallwahrscheinlichkeit nach finf
Jahren darstellen wirde. Eine Diskontierung der erwarteten Kapitalverluste kann hier
unterbleiben, weil der Diskontfaktor fur beide Anleihen definitionsgemal identisch wé
re. Es ist zu betonen, dass die Ausfallhdufigkeit innerhalb einer Ratingklasse im Zeit-
verlauf etwa aufgrund konjunktureller Ursachen erheblichen Schwankungen unterwor-
fen ist. Auch deshalb geben diese Berechnungen nur einen ungeféhren Anhaltspunkt
Uber die fur Ratingverbesserungen bendtigten Garantien.

Tabelle 4: Notwendige Garantiequoten zur Nivellierung von erwarteten Kapitalverlus-
ten zwischen Rating-Klassen

Investment Grade Non Investment Grade
auf Baal auf Baa2 auf Baa3 |auf Bal auf Ba2 auf Ba3 auf B1 auf B2 auf B3
vonBaal |0%
von Baa2 |16% 0%
von Baa3 |36% 27% 0%

Investment
Grade

vonBal [44% 39% 25% 0%

vonBa2 |47% 43% 32% 13% 0%

vonBa3 |52% 51% 46% 37% 31% 0%

von B1 58% 57% 53% 47% 42% 19% 0%

von B2 59% 58% 55% 50% 46% 21% 12% 0%

von B3 60% 59% 57% 53% 50% 3% 25% 16% 0%

von Caa-|86% 85% 84% 81% 79% 69% 61% 54% 42%
Ca

Methodik: siehe Erlauterungen im Text. Datengrundlage: Moody’s Investors Service (2004). Verwendet
wurden fir die Ersatzquoten die ,,senior unsecured issuer-weighted mean recovery rates 1982-2003“ mit
Ratingklassen-K ohortenbildung fiinf Jahre vor Default. Verwendet wurden fir die Ausfallwahrschein-
lichkeiten die , average global cumulative issuer-weighted default rates 1983-2003" fir einen Funfjahres-
zeitraum. Schattiert: Garantiequoten zur Erreichung des Investment-Grades.

Folgende Resultate treten zutage: Mit Garantiequoten, die je nach Rating-Ausgangslage
etwa zwischen 15 und 30 Prozent liegen, kann aus Sicht des Investors eine Verbesse-
rung um eine Rating-Unterkategorie (also z.B. von B1 auf Ba3) erzielt werd. Dies gilt
allerdings nicht fur die unterste Ratingkategorie (Caa und tiefer), wo Quoten von Uber
40 Prozent notwendig wéren. Fur Verbesserungen um einen ganzen Buchstaben (also
drei Rating-Unterkategorien) sind hingegen nach diesen Berechnungen meistens Garan-
tiequoten nahe 50 Prozent notig.

Non Investment Grade
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Um eine Anleihe durch eine Garantie in den Bereich des Investment-Grade (mindestens
Baal3) zu heben (schattierter Bereich), sind im Bereich Ba Garantiequoten zwischen 25
und 50 Prozent notwendig, im B-Bereich dann bereits tUber 50 Prozent.

4.5.2 Folgen fur offentliche Haushalte

Eine direkte Haushaltsbelastung der Eigentimerstaaten der Weltbank als Folge einer
moderaten Garantiegewdahrung ist auszuschlief3en. Zu einer direkten, zahlungswirksa-
men Beanspruchung der Eigentimer kéme es in der Theorie dann, wenn die Weltbank
zur Erflllung ihrer Verbindlichkeiten gezeichnetes, aber noch nicht eingezahltes Kapital
der Eigner abrufen wirde. Ein solcher Fall ist bislang in der Geschichte dieser Instituti-
on niemals eingetreten. Die Weltbank hat seit Beginn ihrer Geschéftstatigkeit im Jahr
1946 ale Geschaftsahre mit Gewinn abschlief3en konnen. Faktisch wird die Institution
von ihren Schuldnern, die gleichzeitig Mitglieder und Eigner sind, als bevorrechtigter
Schuldner behandelt. Temporare Zahlungsausfélle ereignen sich zwar gelegentlich. So
weist die Weltbank aktuell (zum 30. Juni 2003) Kredite mit Zahlungsverzug im Umfang
von 3,0 Mrd. Dollar (das entspricht 1,3 Prozent der Bilanzsumme, 2,4 Mrd. davon
betreffen eine Forderung an Serbien/Montenegro) aus. Bislang aber hat die Bank noch
in jedem Fall ale vertraglichen Zins- und Tilgungszahlungen realisieren konnen (World
Bank, 2003b, p. 67) und die Verluste blieben auf Diskontierungsabschlage durch ver-
spateten Eingang beschrankt.

Natirlich konnen trotz dieser Erfahrungen etwaige zukinftige Krisen mit Inanspruch-
nahme des von den Eignern garantierten Haftungskapital s nicht ganzlich ausgeschlossen
werden. Dieses Risiko gilt aber unabhéngig davon, ob die Weltbank in Zukunft einen
groReren Teil ihres finanziellen Spielraums fir Garantien nutzt oder nicht. Entscheidend
ist in diesem Zusammenhang vielmehr, ob die Bank weiterhin auf die Kreditwirdigkeit
der Glaubiger achtet, ein konsequentes Risitkomanagement betreibt und ihr Gesamten-
gagement aus Krediten und Garantien im Verhdltnis zum Eigenkapital begrenzt (das
Verhdltnis von Eigenkapital zu Krediten betrégt gegenwaértig 26,6 Prozent). Zu beachten
ist auch, dass mit Garantien fir VDB keinesfalls bestehende Grol3kreditrisiken ver-
schéarft oder neue geschaffen wirden. Die Top-10 Schuldner vereinigten 2003 64 Pro-
zent aller Weltbankkredite auf sich (World Bank, 2003b, S. 48-50), besitzen bereits Ka-
pitalmarktfahigkeit und sind daher sicher keine VDB-Kandidaten. Lander am Rande der
Kapitamarktfahigkeit — die Zielgruppe der VDB — wiirden aber allenfalls Garantien im
Umfang eines dreistelligen Millionenbetrags benttigen. So wiirde sich beispielsweise
fur ein gangiges Erstemmissionsvolumen von USD 500 Mio. und eine Garantiequote
von 30% ein Betrag von USD 150 Mio. ergeben.

Auch wenn somit eine haushaltsméfdige Belastung von Weltbank-Eigentimern durch
etwaige VDB-Garantien praktisch ausgeschlossen werden kann, sollte doch auf eine
mogliche verdeckte Subventionierung hingewiesen werden. Zwar erhebt die Weltbank
fur ihre Garantien Gebiihren. Wenn diese Gebiihren aber kein ausreichendes Aquivalent
far die im Durchschnitt zu erwartende Inanspruchnahme des Garanten ist, dann wird der
Schuldner indirekt subventioniert zu Lasten der Weltbank-Gewinne und damit der Eig-
ner. Die HOhe der impliziten Subvention steigt mit abnehmender Bonitédt des begiins-
tigten Staates, wenn - wie derzeit bei Weltbankgarantien tblich - die Garantiegebthr
nicht nach Bonitét der Lander differenziert. Je hther das Ausmal? dieser impliziten Sub-
vention, desto starker ist der ordnungspolitische Rechtfertigungsdruck, weshalb eigent-
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lich die Eigner der Weltbank einen nicht kostendeckenden Preis fir ihre Garantieleis-
tung akzeptieren.

Eine Uberschlagsrechnung zum Ausmald der impliziten Subvention verdeutlicht den
Zusammenhang. Gegenwartig betrégt die Hohe der Gebthr fur Weltbankgarantien fur
die Verbindlichkeiten von Staaten 50 Basispunkte (www.worldbank.org/guarantees/
html/fees ibrd_guarantees.ntml). Um die Hohe der rating-abhangigen impliziten Sub-
ventionierung zu berechnen, ist dieser jahrlichen Geblhr der erwartete jéhrliche Verlust
aus Inanspruchnahme dieser Garantie gegentiberzustellen. Um diesen zu quantifizieren,
wird hier wie im vorhergehenden Abschnitt hilfsweise auf die Default- und Ersatzquo-
ten fur Corporate Bonds zurtickgegriffen. Abbildung 3 zeigt fir die anfanglichen Ra-
tingklassen einer Kohorte den Barwert aus den zu erwartenden Gewinnen/Verlusten
einer solchen Garantie fur eine funfjahrige Laufzelit.

Abbildung 3: Barwert des erwarteten Gewinns (+) / Verlusts (-) aus Gewahrung einer
funfjahrigen Garantie
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Zur Berechnung siehe Erlauterungen im Text. Fir Ausfall- und Ersatzquoten wurden die Durchschnitts-
werte fir Unternehmensanleihen weltweit im Zeitraum 1983-2003 (Moody’s Investors Corporation,
2004) verwendet.

Die jahrlichen Ertrége ergeben sich dabei als Differenz zwischen der eingenommenen
Garantiegebuhr und dem erwarteten Schaden aus einer Inanspruchnahme der Garantie.
Die Trennlinie zwischen einer aus Weltbanksicht profitablen und defizitéren (und damit
implizit subventionierten) Garantiegewahrung verlauft fir eine 50-Basi spunkte-Gebuhr
zwischen Invesment- und Non-Investment-Grade. Eine Verdoppelung oder Verdreifa-
chung der Gebiihr wirde die implizite Subventionierung der Rating-Klassen Bal und
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Ba2 beenden, darunter aber lief3en auch diese hohen Gebtihren aufgrund der hohen Aus-
fall- und niedrigen Ersatzquoten keine profitable Garantiegewahrung zu.

Allerdings bleibt bei diesen Berechnungen der faktisch bevorrechtigte Status von Welt-
bankforderungen unberticksichtigt. Es ist damit zu rechnen, dass die Weltbank in der
Rickforderung von Garantieleistungen héhere Ersatzquoten durchsetzen kann, als dies
fur private Investoren von Unternehmensanleithen moglich ist. Von daher durfte sich aus
der Sicht der Weltbank die tatsachliche Grenze fir die Profitabilitét einer Garantiege-
wahrung weiter unten in der Ratingskala bewegen, eine Quantifizierung ist hier aber
nicht maoglich.

4.6 Landerkreis

Die bisherigen Uberlegungen haben bereits deutlich gemacht, welche Merkmale ein
Land erfiillen muss, fur das die Emission von VDB ein sinnvoller Beitrag zur Etablie-
rung oder aber Erweiterung seiner Kapitalmarktprésenz sein kann. Ein solches Land
muss Uber eine gunstige Wachstumsperspektive verfligen, die durch hohe aktuelle
Wachstumsraten, ékonomisch und politisch stabile Rahmenbedingungen und durch ei-
nen Uberzeugenden wirtschaftspolitischen Grundansatz gesichert erscheint. Da der be-
sondere Reiz von VDB aus Investorensicht in der BIP-Kopplung der Rendite liegt, eig-
nen sie sich viel eher fur dynamische wachsende Entwicklungs- und Schwellenlander
alsfir Industriestaaten mit ihren moderaten Wachstumsraten.

Die Verfligbarkeit eines Ratings ist zur Uberwindung der Informationsprobleme unab-
dingbar. Ein Investment-Grade ist nicht zwingend, aber eine Benotung im Bereich von
BB ist wiinschenswert, wie dies die Erfahrungen mit Erstemissionen der vergangenen
Jahre deutlich gemacht haben. Besondere Informationsbedirfnisse ergeben sich bei den
VDB im Hinblick auf die Wichtigkeit zuverlassiger VGR-Daten. Hier ist ein Beitritt des
Emissionslandes zum Abkommen Uber den Specia Data Dissemination Standard des
IWF a's vertrauensbildende M al3nahme angeraten.

Daim Hinblick auf Liquiditdt und Kosten von Anleiheemissionen bestimmte Mindest-
volumina gewéahrleistet sein missen (250 Mio. USD gilt a Untegrenze, gunstiger wére
aber das doppelte Volumen), kommen sehr kleine Staaten fir dieses Instrumente kaum
in Betracht.

Hilfreich flr die Eingrenzung des in Frage kommenden Landerkreises ist auch das Kri-
terium der Kreditwurdigkeit fur Weltbank-Kredite, dargestellt in Tabelle 5 zusammen
mit dem aktuellen Rating der betreffenden Lander (sofern vorhanden). Nur Lander, die
von der Weltbank als kreditwirdig eingestuft werden, konnen nach den Regeln der
Bank auch in den Genuss einer Garantie kommen, die zu einer Ratingverbesserung fuh-
ren wirde. Entwicklungslander, die nicht auf dieser Liste stehen, missen als zu weit
entfernt von der Kapitalmarktféhigkeit eingestuft werden, as dass VDB hier derzeit
sinnvoll einzusetzen waren.



Tabelle 5: Lander mit Kreditwurdigkeit fur Weltbank-Kredite und Rating

Pro-K opf-Eink. > 5115 USD

Korea (A3,A-) 9930
Slowenien (Aa3,A+) 9810
Antigua/ Barbuda N.A. 9390
Palau N.A. 7140
Trinidad u. Tobago (Baa3BBB) 6490
St. Kitts u. Nevis N.A. 6370
Mexiko (Baa2,..) 5910
Tschechische Rep. (ALA-) 5560
Ungarn (ALA-) 5280
Seychellen NA. NA.
Pro-K opf-Eink. 2936-5115 USD

Kroatien (Baa3BBB-) 4640
Polen (A2,BBB+) 4570
Uruguay (83B-) 4370
Chile (Baal,A) 4260
Estland (ALA-) 4140
Costa Rica (Ba1,BB) 4100
Venezuela (Caal,B-) 4090
Argentinien (Caal,SD) 4060
Panama (Ba1,BB) 4020
Libanon (82B-) 3990
Slowakische Rep. (A3BBB) 3950
Mauritius (Baz2)) 3850
Litauen (A3,A-) 3660
Malaysia (Baal,A-) 3540
Lettland (A2,8BB+) 3480
Gabun NA. 3120
Botswana (A2,A) 2980
Belize (Ba3,B+) 2960

Pro-K opf-Eink. 1416-2935 USD

Brasilien (B2,B+)
Jamaika (B1,B)
Stdafrika (Baa2,BBB)
Tirkei (B1,B+)
Marshall Inseln N.A.
Dominikanische Rep. (B3,CC)
Fidschi (Ba2,...)
Mikronesien N.A.
Russische Foderation  (Bas3,BB+)
El Salvador (Baa3,BB+)
Peru (Ba3,BB-)
Tunesien (Baa2,BBB)
Thailand (Baal,BBB)
Surinam (B1,B-)
Namibia N.A.
Rumanien (Ba3,BB)
Kolumbien (Ba2,BB)
Bulgarien (Ba2,BB+)
Jordanien (Ba2,BB)
Guatemala (Ba2,BB-)
Algerien (...BB-)
Iran N.A.
Mazedonien N.A.
Kasachstan (Baa3,BB+)
Agypten (Bal,BB+)
Ecuador (Caa2,CCCH)

2850
2820
2600
2500
2350
2320
2160
2150
2140
2080
2050
2000
1980
1960
1900
1850
1830
1790
1760
1750
1720
1710
1700
1510
1470
1450

Pro-K opf-Eink. 735-1415 USD

Weilrussland N.A. 1360
Turkmenistan (82,..) 1200
Marokko (..BB) 1190
Swaziland N.A. 1180
Paraguay (Caal,sD) 1170
Syrien N.A. 1130
Philippinen (Ba2,8B) 1020
China (A2,BBB+) 940
Ukraine (81B) 770
Irak NA. N.A.
Pro-K opf-Eink. < 735 USD

Aquatorial Guinea NA. N.A.

Stand Weltbankkreditwirdigkeit: 1. Juli 2003, World Bank (2003a); in Klammern Foreign Currency
Rating (Moody’s, Standard & Poor’s), Stand des Rating: Februar 2004.

4.7 Schlussfolgerungen fiir Ausgestaltung der VDB

Eine offentliche Garantie ist keinesfalls ein notwendiges Element eines VDB, auch
wenn dadurch der Kreis moglicher Investoren ausgeweitet werden konnte. Die Kombi-
nation eines VDB mit einer Garantie durch eine internationale Finanzinstitution sollte
vorsichtig gehandhabt werden. Starke Gegenargumente ergeben sich vor alem aus den
Erfahrungen von Erstemissionen am internationalen Anleihemarkt. Hier sind maoglichst
unkomplizierte und leicht bewertbare Produkte gefragt. VDB haben hier ohnehin schon
aufgrund ihres innovativen Charakters ein anfangliches Handicap, das durch eine Ga-
rantie zusétzlich verscharft werden wirde. In jedem Fall ist zu unterstreichen, dass ein
Land die Kapitalmarktreife vorrangig durch die Qualitdt der eigenen Wirtschaftspolitik
herstellen muss und eine Garantie durch Dritte hier hochstens eine subsidiére Rolle

spielen darf.

Mora-Hazard-Gefahren sind eher gering einzuschétzen. Da, wenn Uberhaupt, nur eine
partielle Garantie zur Aufwertung von VDB in Frage kommt, bleiben auf Investoren-
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seite starke Anreize fir ein risikobewusstes und vorsichtiges Investitionsverhalten be-
stehen. FUr den Emittenten, der den Kapitaimarkt gerade neu betritt und sich dort dau-
erhaft etablieren mochte, bestehen ebenfalls starke disziplinierende Anreize.

VDB-gpezifische Anreizwirkungen, die sich aus dem Zusammenhang zwischen Wirt-
schaftswachstum und Verzinsung der Bonds ergeben, dirften ebenfalls kaum relevant
sein: Politiker sind mit hohen politischen Kosten niedriger Wachstumsraten konfron-
tiert, so dass die Vortelle einer geringeren Verzinsung von VDB im Vergleich dazu
wohl nicht signifikant wéren. Das Vertrauen der Investoren in die Qualitét der fur die
VDB aul3erst relevanten VGR-Daten kann durch den Beitritt des Emissionslands zu den
Qualitéatsvereinbarungen des IWF im Rahmen des , Specia Data Dissemination Stan-
dards* gewahrleistet werden.

Trotz ihrer Probleme ist eine partielle Garantie eines VDB dann zu prifen, wenn sich
ein Land knapp unter der eigenstandigen Kapitalmarktfahigkeit befindet. Nach den Er-
fahrungen mit Erstemissionen der vergangenen Jahre ist dies dann der Fall, wenn das
Rating sich nur im Bereich des einfachen B befindet. Angesichts der negativen Erfah-
rungen mit der komplexen Konstruktion der Policy Based Guarantees der Weltbank
waére hier eine wesentlich einfachere Ausgestaltung — etwa in Form einer prozentuaen
Kompensation im Fall des Ausfalls von Zins- und Tilgungszahlungen — zu empfehlen.
Die Berechnungen zeigen, dass fir eine Verbesserung von B nach Ba Garantiequoten
zwischen 20 und 50 Prozent notwendig wéaren. Allerdings zeigen die Berechnungen zur
impliziten Subventionierung, dass die Weltbank mit ihren derzeitigen Garantiegebihren
Lander im Rating-Bereich von B1 und niedriger implizit subventionieren wirde, weil
die Garantiegebihr angesichts des Ausfallrisikos zu gering bemessen wére.

Ein begrenztes Engagement der Weltbank wirde insgesamt nicht schlecht in die derzei-
tige Reformdebatte der Bretton-Woods-Institutionen passen. So fordert ja etwa der
Meltzer-Bericht (IFIAC, 2000), dass die Weltbank sich vom kapitalintensiven Kredit-
geber zum Katalysator fur den Fluss privater Ressourcen entwickeln solle. Wenn esihr
gelingt, durch eine partielle Garantie einem bisher nicht am internationalen Anleihe-
markt présenten Entwicklungs- oder Schwellenland die Emission eines VDB zu ermdg-
lichen, wirde das dieser Zielsetzung in hohem Mal3e entsprechen.
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5 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Welche Eigenschaft ist charakteristisch fur VDB?

Der Schuldendienst erfolgt in Abhangigkeit von der wirtschaftlichen Lage des
Emissionslandes. Dadurch transferiert das Schuldnerland das Risiko einer nega-
tiven Veradnderung der wirtschaftlichen Entwicklung auf den Investor.

Mit Hilfe welchen Faktor s sollten die VDB-Zahlungen an die wirtschaftli-
che Entwicklung des Emittenten angebunden werden?

o DasBIPist am besten geeignet, da es eine hohe Korrelation mit der
Zahlungsfahigkeit des Schuldnerlandes aufweist.

o Rohstoffpreise kénnen dann geeignet sein, wenn sie eine hohe Korrel ati-
on mit dem BIP aufweisen.

Welche Vor- und Nachteile haben VDB gegeniiber herkémmlichen Anlei-
hen?

o Vortele:
= Die Zahlungsverpflichtungen sind an die kurz- oder langfristige
Zahlungsfahigkeit des Emittenten gekoppelt.
= Das Konjunkturrisiko wird vom Emittenten auf den Investor U-
bertragen.

o Nachteile:
» |nvestoren werden as Ausgleich fUr den Risikotransfer eine Risi-
kopramie verlangen.
= Die Neuartigkeit dieses Kapitalmarkt-Instruments macht zusétzli-
che Risikopramien erforderlich (z.B. wegen des bislang unbe-
kannten Kursverhaltens und evtl. mangelnder Liquiditét).

Welche Investoren kommen in Frage? Potenzielle Anleger sind vor alem in-
stitutionelle Investoren: Emerging Market Anleihe-Fonds, Hedge-Fonds, Versi-
cherungen, Pensions-Fonds.

Welche grundsétzlichen VDB-Varianten kdnnen unter schieden werden?

o DieAnbindung der Kupon- und/oder Tilgungszahlungen erfolgt an die
absolute Entwicklung des BIP (d.h. aktuelles BIP relativ zum BIP im
Emissiongjahr).

o Die Anbindung der Kuponzahlungen erfolgt an das BIP-Wachstum (d.h.
Veranderung des BIP zum Vorjahr oder zum Vorquartal).

Welche zusatzlichen Eigenschaften konnen VDB aufweisen?

o Der Einbau einer Option ist denkbar, die sicherstellt, dass die Kupon-
zahlungen nicht negativ werden.

o Der Einbau einer Option ist denkbar, die sicherstellt, dass die Tilgungs-
zahlung nicht unter Pari erfolgt.

o Eine Kombination mit einer Teilgarantie der Zahlungsstréme (z.B. aus-
gestellt von einer internationalen Organisation) konnte sinnvoll sein.
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e Sind prozyklische Effekte bei der Bedienung von VDB moglich? Ja, das ist
moglich, aber dies hangt stark von der Lange des Zeitraumes zwischen Entste-
hung und Ver6ffentlichung des BIP ab. Die Gefahr eines prozyklischen Verhal-
tens der Zahlungsstrome ist bei Verwendung von Quartaldaten fur das BIP sehr
gering, bei Verwendung von Jahresdaten dagegen relativ hoch.

e Soll die Ermittlung der ver 6ffentlichten Indexierungsvariable von einer in-
ternationalen Organisation Uberwacht werden? Ja, die Glaubwirdigkeit der
veroffentlichten Daten ist wichtig fur die Vertrauensbildung am Kapitalmarkt.
Es ist deshalb unerlésslich, dass das Emissiondand sich zur Ubernahme des
“Specia Data Dissemination Standard” des IWF verpflichtet. In diesem Stan-
dard sind auch Kontroll-Aktivitéten durch den IWF enthalten.

e Wie soll mit BIP-Revisionen umgegangen werden? Die Festlegung der Aus-
zahlungshohe sollte in Abhéngigkeit der revidierten und definitiven und nicht
der ersten berichteten BIP-Daten geschehen. Dadurch verzogert sich zwar die
endgultige Festlegung der Zahlungshthe, die Anreize fir eine bewusst fehler-
hafte Berichterstattung (systematische Unterschdtzung des BIP) kénnen aber re-
duziert werden.

e \WecheLander sollten VDB emittieren?

o Das BIP des Emissionslandes sollte eine geringe positive oder besser
noch eine negative Korrelation mit dem Welt-BIP aufweisen. Dadurch
reduziert sich die Risikopramie, welche die Investoren als Kompensation
fur die Ubernahme des BIP-Risikos verlangen werden.

o Der Emittent sollte von der Zahlungsstruktur und der Art des Risiko-
transfers profitieren. VDB sind besonders interessant fur Lander, die
vermutlich zukinftigen temporéren Zahlungsschwierigkeiten ausgesetzt
sind.

o Lander, die noch keine Kapitalmarkterfahrung aufweisen, haben wahr-
scheinlich Probleme bei der Begebung, da nicht nur das Finanzierungsin-
strument, sondern auch das Land selber am Kapitalmarkt noch unbekannt
ist.

e |st eine (Teil-) Garantie der Zahlungsstr dme wichtig? In welchen Situatio-
nen, in welcher Ausgestaltung und in welchem Umfang?

o Eine Tellgarantie sollte im Hinblick auf die Erfordernis einer einfachen
Anleihe-Konstruktion eher vermieden werden. Sie erschwert zudem die
Etablierung einer Benchmark am Kapialmarkt.

o Unter Umstdnden kann mit ihrer Hilfe jedoch ein Ausgleich zwischen
Investoren mit Interesse an hohen Risikozuschldgen (z.B. Anleihefonds
Emerging Markets) und solchen mit grofRerem Sicherheitsbediirfnis (z.B.
L ebensversi cherungsunternehmen) hergestel It werden.

o Gegebenenfalls ist sie hilfreich fir Lander knapp unterhalb der eigen-
sténdigen Kapitalmarktfahigkeit. Berechnungen deuten auf notwendige
Garantiequoten im Bereich von 10-30% zur Verbesserung um eine Ra-
ting-Subkategorie hin. Die komplexe Struktur der Policy Based Guaran-
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tees der Weltbank ist nach dem Argentinien-Debakel jedoch nicht mehr
einsetzbar.

e Treten Moral Hazard-Problemein Verbindung mit (Teil-) Garantien auf?

O

Nein. Fur Teilgarantien deutlich unter 50 Prozent besteht keine Gefahr
des Schuldner-Mora Hazard.

Auch Glaubiger-Mora Hazard ist wohl nur theoretischer Natur.

Esist zudem kaum plausibel, dass ein Land nur zur Erleichterung bel der
Bedienung von VDB sein Sozial produktwachstum gefahrdet.

e Welche Haushaltsbelastungen treten durch die Garantien auf?

O

Es tritt keine unmittelbare Haushaltsbelastung im Falle einer Weltbank-
garantie auf, solange die Weltbank ihre bisherigen Prinzipien der Risiko-
kontrolle beherzigt.

Berlcksichtigt werden muss allerdings, dass mit einer Weltbankgarantie
im Non-Investment-Grade-Bereich eine implizite Subvention verbunden
ist.

e Waelche Arten von VDB sind am besten geeignet?

O

Fur kurze Laufzeiten (z.B. 3 Jahre) erscheint eine Anbindung von Ku-
pon- und Tilgungszahlungen an die BIP-Entwicklung geeignet, eventuell
kombiniert mit einer Option, die eine unter-Pari-Rickzahlung aus-
schlief.

Fur lange Laufzeiten (mehr als 3 — 5 Jahre) ist die Vereinbarung einer
Tilgung zu Pari sinnvoll. Andernfalls kénnte die Tilgungszahlung weit
Uber (oder unter) dem Nennwert liegen. Die Kuponzahlungen konnen
entweder an die absolute Entwicklung des BIP (d.h. aktuelles BIP relativ
zum BIP im Emissiongahr) oder an die BIP-Wachstumsrate (Verande-
rung zum Vorquartal) angebunden werden.

e Wassind die grundlegenden Bedingungen fiir eine erfolgreiche VDB-Emis-

sion

O

VDB sollten eine einfache Struktur aufweisen (leicht zu verstehen und zu
bewerten) um an den Kapitalmérkten akzeptiert zu werden

Ein hohes Gesamtvolumen der Emissionen ist notwendig, um einen li-
guiden Handel zu gewahrleisten (mindestens 500 Mio. Euro oder USD).

Es sollte eine sorgfaltig vorbereitete erste Emission in einem speziell da-
fur ausgewéhlten Land geben. Falls diese erfolgreich ist, erleichtert das
die darauf folgenden Emissionen anderer Lander.
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Welche zusétzlichen Bedingungen sind fr den Erfolg von VDB-Emissionen
forderlich?

o Gunstige makrookonomische Verhaltnisse sowohl im Emissionsland als
auch weltweit sind wiinschenswert.

o Eine stabile politische und auch wirtschaftliche Entwicklung des emittie-
renden Landes in der Vergangenheit ist niitzlich. Dies kann teilweise je-
doch auch durch eine (Teil-) Garantie der Tilgungszahlungen kompen-
siert werden.

o DasVorliegen eines Ratings wurde die Emission sehr vereinfachen.

o Lander, diefur Welt-Bank-Kredite nicht in Frage kommen, sind definitiv
nicht fir eine VDB-Emission geeignet.
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7 Anhang

7.1 Vertellungsmerkmaleder simulierten VDB-Total Return-Zeitreihen

Die Anleihevarianten haben folgenden Charakteristika:
VDB 1: Kupon an BIP-Entwicklung gebunden, Riickzahlung immer zu Pari
VDB 2: Kupon und Rickzahlbetrag an BIP-Entwicklung gebunden

VDB 3: Kupon und Riickzahlbetrag an BIP-Entwicklung gebunden, zusétzliche Aus-
stattung mit einer Call-Option zur Absicherung der Riickzahlung (>= Pari)

VDB 4: Kupon an BIP-Veranderung zum Vorguartal gebunden, Riickzahlung immer zu
Pari

VDB 5: wie VDB 1 aber mit (Teil-) Garantie der Zahlungsstrome (Beispiel: 70%)
VDB 6: wie VDB 2 aber mit (Tell-) Garantie der Zahlungsstrome (Beispiel: 70%)
VDB 7: wie VDB 3 aber mit (Teil-) Garantie der Zahlungsstrome (Beispiel: 70%)
VDB 8: wie VDB 4 aber mit (Tell-) Garantie der Zahlungsstrome (Beispiel: 70%)

Aulkerdem werden entsprechenden Charakteristika von drel internationalen Anleihein-
dizes fUr den jewells gleichen Zeitraum der Anleihen aufgefiihrt. Die Indizes sind von
JP Morgan und beziehen auf den Gesamtertrag (Total Return) in Euro:

JP Global: weltweite Anlage in Staatsanleihen von Industrieléndern (umfasst die 20
grofdten internationalen Anleihemarkte)

JP Europe: europaweite Anlage in Staatsanleihen (umfasst die 14 groféten europdi-
schen Anleihemérkte)

JP EMBI+ Brady: Staatsanleihen von Emerging Markets (nur Brady Bonds), um-
fasst 14 Lander

Die Berechnungen beziehen sich auf die annualisierten log-Renditen, ausgedriickt in
Prozent = 12-[log(Total Return,) —log(Total Return,_,)]-100.

Die Sharpe Ratio = durchschnittliche risikoadjustierte Rendite = (u—r)/o . Zéhler =
Mittelwert der log-Renditen (1) abziglich eines risikolosen Zinses (r). Ein positiver
Ertrag wird aso nur dann erzielt, wenn die mittlere Rendite grof3er ist a's der risikolose
Zins. Nenner = Mal3 fur Risiko = Standardabweichung (o).

Eine Kapitalanlage ist umso vorteilhafter fir den Investor, je hoher die Sharpe Ratio it,
dadann fir das eingegangene Risiko ein hoherer Ertrag erzielt werden kann.

Risikoloser Zins = 3-Monatszins fur Europa. Vor der EinfUhrung der Wahrung ist dies
ein gleichgewichteter Durchschnitt der 3-Monatszinsen von Deutschland, Frankreich
und Italien. Ab Beginn der Wahrungsunion wird der 3-Monats-Euribor verwendet.
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Tabelle A-1: Brasilien (WKN: 614414), Periode: 2/2001-12/2002 (23 Beobachtungen)
Log-Renditen sind annualisiert und in Prozent ausgedruickt.

Garantie | Mittelwert Standardabwel- | Sharpe Ratio
(Ja/Nein) chung
Vorhandene Anlethe | -- -14,74 184,49 -0,100
VDB 1: Tilgung Pari | Nein -15,98 184,17 -0,107
VDB 2: Tilgung BIP-|Nein -15,95 184,52 -0,106
abhangig
VDB 3: Tilgung BIP-|Nein -18,01 184,17 -0,118
abhangig (+ Option)
VDB 4: Anbindung an| Nein -15,15 185,08 -0,102
Konjunktur
VDB 5: Tilgung Pari | Ja -3,56 68,89 -0,105
VDB 6: Tilgung BIP-|Ja -5,40 67,29 -0,135
abhangig
VDB 7: Tilgung BIP-|Ja -5,40 67,29 -0,135
abhangig (+ Option)
VDB 8: Anbindung an| Ja -3,35 69,32 -0,101
Konjunktur
JP Global -- 2,66 14,55 -0,069
JP Europe -- 7,05 11,75 0,288
JP EMBI+ Brady -- 5,44 61,92 0,029

Tabelle A-2: Brasilien (WKN: 607749), Periode: 9/2000-12/2002 (28 Beobachtungen)
Log-Renditen sind annualisiert und in Prozent ausgedruickt.

Garantie |Mittelwert Standardabwel- | Sharpe Ratio
(Ja/Nein) chung
Vorhandene Anleithe | -- 2,42 157,59 -0,010
VDB 1: Tilgung Pari | Nein 2,35 157,02 -0,010
VDB 2: Tilgung BIP-|Nein -0,05 158,99 -0,025
abhangig
VDB 3: Tilgung BIP-|Nein -0,07 159,01 -0,025
abhangig (+ Option)
VDB 4: Anbindung an| Nein 3,09 154,91 -0,005
Konjunktur
VDB 5: Tilgung Pari | Ja 5,55 45,27 0,037
VDB 6: Tilgung BIP-|Ja 3,61 47,15 -0,005
abhangig
VDB 7: Tilgung BIP-|Ja 3,60 47,14 -0,006
abhangig (+ Option)
VDB 8: Anbindung an| Ja 5,38 44,67 0,034
Konjunktur
JP Global -- 2,49 20,27 -0,068
JP Europe -- 7,39 10,78 0,327
JP EMBI+ Brady -- 4,84 58,76 0,017
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Tabelle A-3: Indonesien (WKN: 485500), Periode: 1/1989-9/1993 (57 Beobachtungen)
Log-Renditen sind annualisiert und in Prozent ausgedruickt.

Garantie | Mittelwert Standardabwel- | Sharpe Ratio
(Ja/Nein) chung
Vorhandene Anleihe | -- 6,43 12,66 -0,227
VDB 1: Tilgung Pari | Nein 7,14 13,10 -0,165
VDB 2: Tilgung BIP-|Nein 8,29 16,91 -0,059
abhangig
VDB 3: Tilgung BIP-|Nein 8,27 16,93 -0,060
abhangig (+ Option)
VDB 4: Anbindung an| Nein 7,52 13,04 -0,136
Konjunktur
VDB 5: Tilgung Pari | Ja 6,96 9,96 -0,234
VDB 6: Tilgung BIP-|Ja 8,12 14,93 -0,079
abhangig
VDB 7: Tilgung BIP-|Ja 8,12 14,93 -0,079
abhangig (+ Option)
VDB 8: Anbindung an| Ja 7,04 9,37 -0,241
Konjunktur
JP Global -- 8,38 30,28 -0,03
JP Europe -- 8,18 13,71 -0,082

JP EMBI+ Brady

Tabelle A-4: Mexiko (WKN: 402280), Periode: 10/1992-2/1996 (41 Beobachtungen)
Log-Renditen sind annualisiert und in Prozent ausgedriickt.

Garantie | Mittelwert Standardabwei- | Sharpe Ratio
(Ja/Nein) chung
Vorhandene Anleihe | -- 9,26 11,06 0,169
VDB 1: Tilgung Pari | Nein 10,00 11,70 0,225
VDB 2: Tilgung BIP-|Nein 8,42 17,24 0,060
abhangig
VDB 3: Tilgung BIP-|Nein 8,41 17,23 0,060
abhangig (+ Option)
VDB 4: Anbindung an| Nein 11,45 15,36 0,265
Konjunktur
VDB 5: Tilgung Pari | Ja 8,76 8,09 0,170
VDB 6: Tilgung BIP-|Ja 7,38 15,44 0,00
abhangig
VDB 7: Tilgung BIP-|Ja 7,37 15,43 0,00
abhangig (+ Option)
VDB 8: Anbindung an | Ja 9,34 9,98 0,197
Konjunktur
JP Global -- 7,27 25,85 -0,004
JP Europe -- 8,50 18,57 0,060
JP EMBI+ Brady -- 13,81 76,86 0,084
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Tabelle A-5: Mexiko (WKN: 130890), Periode: 5/1996-12/2002 (80 Beobachtungen)
Log-Renditen sind annualisiert und in Prozent ausgedriickt.

Garantie | Mittelwert Standardabwel- | Sharpe Ratio
(Ja/Nein) chung
Vorhandene Anlethe | -- 8,98 36,26 0,139
VDB 1. Tilgung Pari | Nein 10,65 36,98 0,181
VDB 2: Tilgung BIP-|Nein 12,64 39,11 0,223
abhangig
VDB 3: Tilgung BIP-|Nein 11,54 37,93 0,200
abhangig (+ Option)
VDB 4: Anbindung an| Nein 10,69 37,88 0,178
Konjunktur
VDB 5: Tilgung Pari | Ja 8,54 18,64 0,247
VDB 6: Tilgung BIP-|Ja 9,93 22,09 0,272
abhangig
VDB 7: Tilgung BIP-|Ja 9,80 21,93 0,267
abhangig (+ Option)
VDB 8: Anbindung an| Ja 8,27 18,76 0,231
Konjunktur
JP Global -- 8,39 20,40 0,218
JP Europe -- 8,02 12,84 0,318
JP EMBI+ Brady -- 15,60 72,75 0,160
Tabelle A-6: Turkel (WKN: 485678), Periode: 1/1989-9/1995 (81 Beobachtungen)
Log-Renditen sind annualisiert und in Prozent ausgedriickt.
Garantie |Mittelwert Standardabwei- | Sharpe Ratio
(Ja/Nein) chung
Vorhandene Anleihe | -- 7,27 28,98 -0,043
VDB 1: Tilgung Pari | Nein 7,49 29,20 -0,035
VDB 2: Tilgung BIP-|Nein 6,97 30,86 -0,050
abhangig
VDB 3: Tilgung BIP-|Nein 6,55 30,89 -0,064
abhangig (+ Option)
VDB 4: Anbindung an| Nein 7,63 31,56 -0,028
Konjunktur
VDB 5: Tilgung Pari | Ja 7,00 16,92 -0,089
VDB 6: Tilgung BIP-|Ja 6,23 21,58 -0,106
abhangig
VDB 7: Tilgung BIP-|Ja 6,23 21,58 -0,106
abhangig (+ Option)
VDB 8: Anbindung an | Ja 6,89 19,77 -0,082
Konjunktur
JP Global -- 6,21 28,87 -0,080
JP Europe -- 7,08 16,05 -0,089

JP EMBI+ Brady
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Tabelle A-7: Tiarkel (WKN: 129180), Periode: 1/1996-7/1998 (31 Beobachtungen)
Log-Renditen sind annualisiert und in Prozent ausgedruickt.
Garantie | Mittelwert Standardabwel- | Sharpe Ratio
(Ja/Nein) chung
Vorhandene Anlethe | -- 6,15 6,13 0,246
VDB 1: Tilgung Pari | Nein 7,14 6,20 0,403
VDB 2: Tilgung BIP-|Nein 12,23 12,28 0,618
abhangig
VDB 3: Tilgung BIP-|Nein 10,31 7,24 0,782
abhangig (+ Option)
VDB 4: Anbindung an| Nein 6,93 7,03 0,325
Konjunktur
VDB 5: Tilgung Pari | Ja 5,56 3,72 0,246
VDB 6: Tilgung BIP-|Ja 9,19 534 0,851
abhangig
VDB 7: Tilgung BIP-|Ja 9,01 5,26 0,830
abhangig (+ Option)
VDB 8: Anbindung an| Ja 5,45 4,29 0,186
Konjunktur
JP Global -- 12,14 21,36 0,351
JP Europe -- 12,63 14,74 0,542
JP EMBI+ Brady -- 25,86 69,63 0,305

Tabelle A-8: Venezuela (WKN: 411810), Periode: 2/1994-9/2000 (80 Beobachtungen)
Log-Renditen sind annualisiert und in Prozent ausgedriickt.

Garantie | Mittelwert Standardabwei- | Sharpe Ratio
(Ja/Nein) chung
Vorhandene Anleihe | -- 7,78 47,87 0,062
VDB 1: Tilgung Pari | Nein 7,56 48,25 0,057
VDB 2: Tilgung BIP-|Nein 532 48,68 0,010
abhangig
VDB 3: Tilgung BIP-|Nein 531 48,59 0,010
abhangig (+ Option)
VDB 4: Anbindung an| Nein 7,07 46,66 0,048
Konjunktur
VDB 5: Tilgung Pari | Ja 6,24 20,12 0,070
VDB 6: Tilgung BIP-|Ja 4,14 24,03 -0,029
abhangig
VDB 7: Tilgung BIP-|Ja 4,14 23,86 -0,029
abhangig (+ Option)
VDB 8: Anbindung an | Ja 5,39 19,43 0,029
Konjunktur
JP Global -- 8,24 22,57 0,151
JP Europe -- 7,34 16,85 0,149
JP EMBI+ Brady -- 14,40 81,41 0,118
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7.2 Korrelationen der VDB-Anleihen mit der existierenden Anleihe und den An-

letheindizes

Die folgenden Tabellen zeigen die Korrelationen zwischen den Total Return-Indizes der
acht simulierten Venture Development Anleihen und der jeweiligen vorhandenen Lén-
deranleihe sowie den drei internationalen Anleiheindizes von JP Morgan (JP1 = JP Glo-
bal, JP2 = JP Europe, JP3 = JP EMBI+ Brady). Den Korrelationen liegen die log-
Renditen zugrunde.

Tabelle A-9: Brasilien (WKN: 614414), Periode: 2/2001-12/2002 (23 Beobachtungen)

Log-Renditen sind annualisiert und in Prozent ausgedruickt.

Anleihe JP1 JP2 JP3
Anleihe 1 -0,04 -0,44 0,81
VDB1 0,99 -0,04 -0,44 0,80
VDB2 0,99 -0,05 -0,44 0,79
VDB3 0,99 -0,06 -0,44 0,79
VDB4 0,99 -0,06 -0,47 0,80
VDB5 0,98 0,01 -0,32 0,79
VDB6 0,96 -0,02 -0,32 0,75
VDB7 0,96 -0,02 -0,32 0,75
VDB8 0,98 -0,01 -0,38 0,80

Tabelle A-10: Brasilien (WKN: 607749), Periode: 9/2000-12/2002 (28 Beobachtungen)

Log-Renditen sind annualisiert und in Prozent ausgedriickt.

Anleihe JP1 JP2 JP3
Anleihe 1 0,04 -0,33 0,74
VDB1 0,99 0,04 -0,33 0,74
VDB2 0,99 0,03 -0,34 0,73
VDB3 0,99 0,03 -0,34 0,73
VDB4 0,99 0,04 -0,34 0,74
VDB5 0,97 0,07 -0,24 0,71
VDB6 0,97 0,04 -0,25 0,69
VDB7 0,97 0,04 -0,25 0,69
VDB8 0,97 0,08 -0,25 0,72
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Tabelle A-11: Indonesien (WKN: 485500), Periode: 1/1989-9/1993 (57 Beobachtungen)

Log-Renditen sind annualisiert und in Prozent ausgedruickt.

Anleihe JP1 JP2
Anleihe 1 0,38 0,43
VDB1 0,98 0,39 0,44
VDB2 0,85 0,37 0,40
VDB3 0,85 0,37 0,40
VDB4 0,93 0,37 0,39
VDB5 0,87 0,35 0,55
VDB6 0,72 0,32 0,44
VDB7 0,72 0,32 0,44
VDBS8 0,83 0,33 0,51

Tabelle A-12: Mexiko (WKN: 402280), Periode: 10/1992-2/1996 (41 Beobachtungen)

Log-Renditen sind annualisiert und in Prozent ausgedriickt.

Anleihe JP1 JP2 JP3
Anleihe 1 0,27 0,28 0,41
VDB1 0,96 0,19 0,20 0,28
VDB2 0,69 0,05 0,04 0,04
VDB3 0,69 0,05 0,04 0,04
VDB4 0,78 0,12 0,13 0,20
VDB5 0,86 0,27 0,24 0,26
VDB6 0,51 0,05 0,02 -0,04
VDB7 0,51 0,05 0,02 -0,04
VDB8 0,75 0,24 0,22 0,26
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Tabelle A-13: Mexiko (WKN: 130890), Periode: 5/1996-12/2002 (80 Beobachtungen)

Log-Renditen sind annualisiert und in Prozent ausgedruickt.

Anleihe JP1 JP2 JP3
Anleihe 1 0,01 0,03 0,71
VDB1 0,99 0,03 0,04 0,71
VDB2 0,95 0,08 0,08 0,68
VDB3 0,98 0,08 0,09 0,70
VDB4 0,98 0,02 0,02 0,69
VDB5 0,95 0,13 0,22 0,67
VDB6 0,90 0,19 0,24 0,64
VDB7 0,90 0,19 0,24 0,65
VDB8 0,93 0,10 0,17 0,65

Tabelle A-14: Tiurkel (WKN: 485678), Periode: 1/1989-9/1995 (81 Beobachtungen)

Log-Renditen sind annualisiert und in Prozent ausgedruickt.

Anleihe JP1 JP2
Anleihe 1 0,18 0,10
VDB1 0,99 0,19 0,12
VDB2 0,89 0,26 0,22
VDB3 0,89 0,24 0,22
VDB4 0,91 0,22 0,11
VDB5 0,92 0,26 0,27
VDB6 0,67 0,30 0,36
VDB7 0,67 0,30 0,36
VDB8 0,76 0,30 0,23
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Tabelle A-15: Tiurkel (WKN: 129180), Periode: 1/1996-7/1998 (31 Beobachtungen)

Log-Renditen sind annualisiert und in Prozent ausgedruickt.

Anleihe JP1 JP2 JP3
Anleihe 1 0,42 0,45 0,56
VDB1 0,96 0,35 0,37 0,55
VDB2 0,45 0,36 0,38 0,58
VDB3 0,90 0,33 0,38 0,51
VDB4 0,86 0,16 0,16 0,37
VDB5 0,76 0,45 0,53 0,64
VDB6 0,67 0,34 0,44 0,52
VDB7 0,68 0,34 0,73 0,52
VDB8 0,67 0,15 0,20 0,39

Tabelle A-16: Venezuela (WKN: 411810), Periode: 2/1994-9/2000 (80 Beobachtungen)

Log-Renditen sind annualisiert und in Prozent ausgedruickt.

Anleihe JP1 JP2 JP3
Anleihe 1 -0,07 -0,03 0,51
VDB1 0,99 -0,07 -0,03 0,52
VDB2 0,97 -0,04 -0,01 0,54
VDB3 0,97 -0,05 -0,01 0,54
VDB4 0,97 -0,05 -0,03 0,50
VDB5 0,94 0,05 0,15 0,56
VDB6 0,84 0,07 0,16 0,56
VDB7 0,84 0,07 0,16 0,56
VDB8 0,82 0,10 0,16 0,51
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7.3 Performancevergleich VDB versusvorhandene L anderanleihe

Der Performancevergleich basiert auf der Regression: r,p =0+ - Iyane T € -

Die log-Renditen eines VDB-Tota Return-Index werden regressiert auf eine Konstante
sowie die log-Renditen des Total Return-Index der Landeranleihe, die den Simulationen
der jeweils acht VDB zugrunde liegen.

Eine signifikante Konstante « gibt dabel an, inwieweit die log-Renditen der entspre-
chenden VDB von den log-Renditen der vorhandenen Landeranleithe im Durchschnitt
abweichen. Die Standardfehler wurden entsprechend der Methode von Newey und West
(1987) um maogliche Autokorrelation und Heteroskedastizitdt der Residuen zu korrigie-
ren.

Fur jede Parameterschétzung werden in der Tabelle die P-Vaues fir die Nullhypothese:
Parameter = 0 (in Klammern) angegeben. Da die P-Values die impliziten Irrtumswahr-
scheinlichkeiten des Hypothesentests angegeben konnen sie direkt mit den Ublichen
[rrtumwahrscheinlichkeiten von 0,10, 0,05 und 0,01 verglichen werden. Ein Parameter-
wert ist dann als signifikant zu betrachten, wenn der P-Value kleiner als diese tblichen
Irrtumswahrscheinlichkeiten ist. Signifikante Werte von « sind entsprechend mit *, **
oder *** gekennzeichnet, wenn der Parameterwert auf Signifikanzniveau von 0,10, 0,05
bzw. 0,01 signifikant ist. Die Schatzwerte fur £ sind in allen Falen auf dem 0,01-
Niveau signifikant, aber zur besseren Lesbarkeit der Tabellen nicht gesondert gekenn-
zeichnet.

Tabelle A-17: Schatzwerte und P-Vaues: Brasilien (WKN: 614414), Periode: 2/2001-
12/2002 (23 Beobachtungen)

Bezeichnung o B R
VDB1 -1,27 (0,39) 0,99 (0,00) 0,99
VDB2 -1,32(0,79) 0,99 (0,00) 0,98
VDB3 -3,37 (0,44) 0,99 (0,00) 0,99
VDB4 -0,38 (0,85) 1,00 (0,00) 0,99
VDB5 1,82 (0,56) 0,37 (0,00) 0,96
VDB6 -0,26 (0,95) 0,35 (0,00) 0,91
VDB7 -0,26 (0,95) 0,35 (0,00) 0,91
VDB8 2,12 (0,40) 0,37 (0,00) 0,97
Tabelle A-18: Schatzwerte und P-Vaues: Brasilien (WKN: 607749), Periode: 9/2000-
12/2002 (28 Beobachtungen)

Bezeichnung o B R
VDB1 -0,06 (0,90) 0,99 (0,00) 0,99
VDB2 -2,48 (0,15) 1,01 (0,00) 0,99
VDB3 -2,51(0,14) 1,01 (0,00) 0,99
VDB4 0,71 (0,57) 0,98 (0,00) 0,99
VDB5 4,87 (0,02) ** 0,28 (0,00) 0,95
VDB6 2,91 (0,19) 0,29 (0,00) 0,94
VDB7 2,90 (0,19) 0,29 (0,00) 0,94
VDB8 4,72 (0,04) ** 0,27 (0,00) 0,94
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Tabelle A-19: Schétzwerte und P-Values: Indonesien (WKN: 485500), Periode: 1/1989-

9/1993 (57 Beobachtungen)

Bezeichnung o B R
VDB1 0,59 (0,10) * 1,02 (0,00) 0,97
VDB2 1,01 (0,46) 1,13 (0,00) 0,72
VDB3 0,98 (0,46) 1,13 (0,00) 0,72
VDB4 1,37 (0,06) * 0,96 (0,00) 0,86
VDB5 2,56 (0,00) *** 0,68 (0,00) 0,76
VDB6 2,67 (0,09) * 0,85 (0,00) 0,52
VDB7 2,67 (0,09) * 0,85 (0,00) 0,52
VDB8 3,08 (0,00) *** 0,62 (0,00) 0,69
Tabelle A-20: Schéatzwerte und P-Vaues: Mexiko (WKN: 402280), Periode: 10/1992-
2/1996 (41 Beobachtungen)

Bezeichnung o B R
VDB1 0,61 (0,37) 1,02 (0,00) 0,92
VDB2 -1,46 (0,58) 1,07 (0,00) 0,47
VDB3 -1,47 (0,57) 1,07 (0,00) 0,47
VDB4 1,38 (0,49) 1,09 (0,00) 0,61
VDB5 2,92 (0,00) *** 0,63 (0,00) 0,74
VDB6 0,76 (0,78) 0,72 (0,00) 0,26
VDB7 0,76 (0,78) 0,71 (0,00) 0,26
VDB8 3,09 (0,03) ** 0,68 (0,00) 0,56
Tabelle A-21: Schatzwerte und P-Vaues. Mexiko (WKN: 130890), Periode: 5/1996-
12/2002 (80 Beobachtungen)

Bezeichnung o B R
VDB1 1,53 (0,00) *** 1,02 (0,00) 0,99
VDB2 3,41 (0,014) ** 1,03 (0,00) 0,91
VDB3 2,34 (0,01) *** 1,03 (0,00) 0,96
VDB4 1,47 (0,07) * 1,03 (0,00) 0,97
VDB5 4,16 (0,00) *** 0,49 (0,00) 0,90
VDB6 5,01 (0,00) *** 0,55 (0,00) 0,81
VDB7 4,89 (0,00) *** 0,55 (0,00) 0,82
VDB8 3,94 (0,00) *** 0,48 (0,00) 0,87
Tabelle A-22: Schétzwerte und P-Values: Turkel (WKN: 485678), Periode: 1/1989-
9/1995 (81 Beobachtungen)

Bezeichnung o B R
VDB1 0,20 (0,53) 1,00 (0,00) 0,99
VDB2 0,11 (0,95) 0,94 (0,00) 0,78
VDB3 -0,32 (0,85) 0,94 (0,00) 0,78
VDB4 0,42 (0,78) 0,99 (0,00) 0,83
VDB5 3,09 (0,00) *** 0,54 (0,00) 0,85
VDB6 2,60 (0,16) 0,50 (0,00) 0,45
VDB7 2,60 (0,16) 0,50 (0,00) 0,45
VDB8 3,14 (0,04) ** 0,52 (0,00) 0,57




Tabelle A-23: Schétzwerte und P-Values: Turkel (WKN: 129180), Periode: 1/1996-

7/1998 (31 Beobachtungen)

Bezeichnung o B R
VDB1 1,14 (0,012) ** 0,98 (0,00) 0,93
VDB2 6,66 (0,03) ** 0,91 (0,01) 0,20
VDB3 3,79 (0,00) *** 1,06 (0,00) 0,81
VDB4 0,87 (0,36) 0,98 (0,00) 0,74
VDB5 2,72 (0,00) *** 0,46 (0,00) 0,58
VDB6 5,58 (0,00) *** 0,59 (0,00) 0,45
VDB7 5,44 (0,00) *** 0,58 (0,00) 0,46
VDB8 2,58 (0,00) *** 0,47 (0,00) 0,44
Tabelle A-24: Schatzwerte und P-Vaues: Venezuela (WKN: 411810), Periode: 2/1994-
9/2000 (80 Beobachtungen)

Bezeichnung o B R
VDB1 -0,25 (0,53) 1,01 (0,00) 0,99
VDB2 -2,36 (0,08) * 0,99 (0,00 0,94
VDB3 -2,37 (0,07) * 0,99 (0,00) 0,95
VDB4 -0,28 (0,83) 0,94 (0,00) 0,94
VDB5 3,17 (0,00) *** 0,39 (0,00) 0,88
VDB6 0,87 (0,56) 0,42 (0,00) 0,70
VDB7 0,87 (0,55) 0,42 (0,00) 0,71
VDB8 2,79 (0,03) ** 0,33 (0,00) 0,68

7.4 Erforderliche Mindestrenditen von VDB im Vergleich mit der vorhandenen
L anderanlethe und maximal zul&ssige Risikopramie

Die folgenden Tabellen geben an, wie hoch die erwarteten Ertrége der Landeranleihe
sowie der simulierten VDB jeweils mindestens sein miissen, damit sie in internationale
Anleiheportfolios aufgenommen werden. Die Anleiheportfolios werden abgebildet
durch die Indizes von JP Morgan mit weltweiter (JP1) und europaweiter (JP2) Anlage
sowie den J°P EMBI+ Brady Bond Index (JP3).

Die Differenz der Mindestrenditen fir die vorhandene Landeranleihe und einer VDB
gibt an, wie hoch maximal die Risikopramie fur die VDB sein darf, damit sie bel der
Entscheidung Uber eine Indexaufnahme der vorhandenen Landeranleihe vorgezogen
wird. Die in Spalte 5 angegebenen Werte beziehen sich auf den JP Morgan Global-
Index (JP1). Die Angaben zu den maximal zuléssigen Risikoprdmien sind in Basis-
punkten (Bp) angegeben.

Die Spalte 6 enthdlt Abschdtzungen zu VDB-Risikoprémien von Borensztein und Mau-
ro (2002). Die daraus abgeleiteten Risikopramien beziehen sich auf Diversifikations-
moglichkeiten des BIP-Risikos der Venture Development Anleihen. Dabel wird folgen-
de Formel aus dem CAPM verwendet: Risikopréamie= S-E(r,, —r). E(r) ist der er-
wartete Wert des risikolosen Zinses, E(ry) ist der erwartete Wert eines Referenzportfo-
lios und der Parameter S gibt den linearen Zusammenhang zwischen dem BIP des E-
missionslandes und dem Referenzportfolio an.
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Die in Spalte 6 angegebene Bandbreite fur die Schétzungen der erforderlichen Risiko-
pramie geben den geringsten und den hdchsten Wert der Risikopréamien auf Basis der -
Schétzungen von Borensztein und Mauro (2002, Table 1b, S. 13) fur Welt-BIP und re-
aler Aktienkurs Welt an.

Den Berechnungen liegt ein risikolosen Zins in Hohe von 3% sowie ein erwarteter Er-
trag des (nominalen) Aktienindex Welt und des nominalen BIP Welt von 8% zugrunde.

Ein Vergleich der maximalen Risikopramien von Spalte 5 mit den Abschétzungen von
Spalte 6 zeigt, ob die Risikopramien von Borensztein und Mauro naherungsweise mit
den abgeleiteten Obergrenzen fur die Risikoprdmien kompatibel sind.

Tabelle A-25: Mindestrenditen fur Aufnahme in einen Index und Risikoprémien
Brasilien (WKN: 614414), Periode: 2/2001-12/2002 (23 Beobachtungen)

JP1 JP2 JP3 Maximale Risiko-|BM-

pramie bezogen auf | Risikopramien
JP Global (JP1) Welt

Anleihe 4,15 -19,6 7,94 -- --

VDB1 4,22 -19,8 7,91 -7Bp 44 -952 Bp

VDB2 4,23 -20,0 7,83 -8 Bp

VDB3 4,39 -19,9 7,83 -24 Bp

VDB4 4,38 -21,44 17,93 -23Bp

VDB5 3,59 -2,78 5,23 +56 Bp

VDB6 3,75 -2,52 5,11 +40 Bp

VDB7 3,75 -2,52 5,11 +40 Bp

VDB8 3,71 -3,95 5,24 +44 Bp

Tabelle A-26: Mindestrenditen fur Aufnahme in einen Index und Risikopramien
Brasilien (WKN: 607749), Periode: 9/2000-12/2002 (28 Beobachtungen)

JP1 JP2 JP3 Maximale Risiko-|BM-

pramie bezogen auf | Risikopramien
JP Globa (JP1) Welt

Anleihe 3,42 -13,24 5,80 -- --

VDB1 3,43 -13,22 |5,79 -1 Bp 44 - 952 Bp

VDB2 3,52 -13,71 5,80 -10 Bp

VDB3 3,52 -13,72 5,80 -10 Bp

VDB4 3,39 -13,30 |5,77 +3 Bp

VDB5 3,65 0,35 4,40 -23 Bp

VDB6 3,74 -0,06 4,41 -32Bp

VDB7 3,74 -0,07 4,41 -32Bp

VDB8 3,62 0,17 4,40 -20 Bp
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Tabelle A-27: Mindestrenditen fur Aufnahme in einen Index und Risikopramien
Indonesien (WKN: 485500), Periode: 1/1989-9/1993 (57 Beobachtungen)

JP1 JP2 Maximale Risiko-|BM-

pramie bezogen auf | Risikopramien
JP Globa (JP1) Welt

Anleihe 9,15 8,85 -- --

VDB1 9,14 8,23 +1 Bp -60 - 506 Bp

VDB2 9,11 8,74 +4 Bp

VDB3 9,11 8,74 +4 Bp

VDB4 9,15 8,88 0

VDB5 9,19 8,84 -4 Bp

VDB6 9,15 8,75 0

VDB7 9,15 8,75 0

VDB8 9,20 8,91 -5Bp

Tabelle A-28. Mindestrenditen fur Aufnahme in einen Index und Risikopramien
Mexiko (WKN: 402280), Periode: 10/1992-2/1996 (41 Beobachtungen)

JP1 JP2 JP3 Maximale Risiko-|BM-

pramie bezogen auf | Risikopramien
JP Globa (JP1) Welt

Anleihe 7,37 7,57 7,76 -- --

VDB1 7,37 7,52 7,66 0 36— 358 Bp

VDB2 7,38 7,42 7,43 -1 Bp

VDB3 7,38 7,42 7,43 -1 Bp

VDB4 7,37 7,50 7,63 0

VDB5 7,37 7,50 7,55 0

VDB6 7,37 7,39 7,32 0

VDB7 7,38 7,39 7,33 0

VDB8 7,37 7,51 7,60 0

Tabelle A-29: Mindestrenditen fur Aufnahme in einen Index und Risikoprémien
Mexiko (WKN: 130890), Periode: 5/1996-12/2002 (80 Beobachtungen)

JP1 JP2 JP3 Maximale Risiko-|BM-

pramie bezogen auf | Risikopramien
JP Global (JP1) Welt

Anleihe 4,05 4,28 8,06 -- --

VDB1 4,21 4,46 8,13 -16 Bp 36 —358 Bp

VDB2 4,62 4,95 8,18 -57 Bp

VDB3 4,61 4,97 8,17 -56 Bp

VDB4 4,09 4,13 8,11 -4Bp

VDB5 4,46 5,22 5,95 -41 Bp

VDB6 4,85 5,65 6,22 -80 Bp

VDB7 4,84 5,62 6,21 -79 Bp

VDB8 4,36 4,97 5,89 -31 Bp
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Tabelle A-30: Mindestrenditen fur Aufnahme in einen Index und Risikopramien
Turkel (WKN: 485678), Periode: 1/1989-9/1995 (81 Beobachtungen)

JP1 JP2 Maximale Risiko-|BM-

pramie bezogen auf | Risikopramien
JP Globa (JP1) Welt

Anleihe 8,11 8,26 -- --

VDB1 8,08 8,21 +3 Bp -6 — 295 Bp

VDB2 7,87 7,91 +24 Bp

VDB3 7,91 7,92 +20 Bp

VDB4 7,95 8,05 +16 Bp

VDB5 8,16 8,21 -5Bp

VDB6 7,99 7,81 +12 Bp

VDB7 7,99 7,81 +12 Bp

VDB8 8,05 8,11 +6 Bp

Tabelle A-31: Mindestrenditen fur Aufnahme in einen Index und Risikoprémien
Turkel (WKN: 129180), Periode: 1/1996-7/1998 (31 Beobachtungen)

JP1 JP2 JP3 Maximale Risiko-|BM-

pramie bezogen auf | Risikopramien
JP Globa (JP1) Welt

Anleihe 5,55 6,14 5,70 -- --

VDB1 5,42 5,89 5,68 +13 Bp -6 —295Bp

VDB2 6,18 7,15 6,80 -63 Bp

VDB3 5,49 6,15 5,76 +6 Bp

VDB4 5,05 5,27 5,45 +50 Bp

VDB5 5,23 571 5,37 +32 Bp

VDB6 5,28 5,92 5,50 +27 Bp

VDB7 5,28 5,91 5,49 +27 Bp

VDB8 4,87 5,11 5,15 +68 Bp

Tabelle A-32: Mindestrenditen fur Aufnahme in einen Index und Risikoprémien
Venezuela (WKN: 411810), Periode: 2/1994-9/2000 (80 Beobachtungen)

JP1 JP2 JP3 Maximale Risiko-|BM-

pramie bezogen auf | Risikopramien
JP Global (JP1) Welt

Anleihe 4,32 4,59 7,71 -- -

VDB1 4,35 4,62 7,78 -3Bp 13-232Bp

VDB2 4,51 4,78 7,93 -19 Bp

VDB3 4,49 4,78 7,91 -17 Bp

VDB4 4,46 4,61 7,56 -14 Bp

VDB5 4,99 5,28 6,16 -67 Bp

VDB6 5,10 5,40 6,41 -78 Bp

VDB7 5,08 5,40 6,40 -76 Bp

VDB8 5,13 5,29 6,00 -81 Bp
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7.5 Cash-Flow-Sensitivitaten

Die folgenden Tabellen geben an, wie sich die Gesamtsumme und Struktur der Zahlun-
gen eines Landes bei bestimmten Entwicklungen der BIP-Erwartungen verhélt.

a) Anleihe Indonesien (485500)

BIP (real) Indonesien

120,060.00

100,060.00

80,060.00

60,060.00

40,060.00

20,060.00

60.00

Rl L LR S S L S L S L L L N L R S LN A A
Vo W

Indonesien
Drift Volatilitat
Oct. 88 0.060 0.011
Jan. 89 0.060 0.011
Apr. 89 0.060 0.011
Jul. 89 0.061 0.011
Oct. 89 0.061 0.011
Jan. 90 0.062 0.012
Apr. 90 0.066 0.018
Jul. 90 0.066 0.018
Oct. 90 0.065 0.018
Jan. 91 0.064 0.018
Apr. 91 0.066 0.019
Jul. 91 0.066 0.019
Oct. 91 0.066 0.019
Jan. 92 0.065 0.019
Apr. 92 0.066 0.019
Jul. 92 0.067 0.018
Oct. 92 0.070 0.019
Jan. 93 0.070 0.018
Apr. 93 0.070 0.018
Jul. 93 0.069 0.019
Oct. 93 0.071 0.019

Anmerkung: Die Volatilitét beeinflusst den Drift
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Indonesien

WKN 485500

Falligkeit Oct. 93

Emissionsdatum Oct. 88

g(BIP) bei Emission 1.53%

BIP bei Emission 55352

Weltbankgarantie 70%

BSP-Wachstum 217% 1.00% 1.34% 3.48% 3.39%

BSP 60380.3 65831.6 71634.8 75902 81335
Cash-Flows Kuponrate Oct.89 Oct. 90 Oct.91 Oct.92 Oct. 93] Summe
VDB 1 5.33% 5.81 6.34 6.90 7.31] 107.83] 134.18
VDB 2 0.10% 0.11 0.12 0.13 0.14| 147.09] 147.59
VDB 3 0.10% 0.11 0.12 0.13 0.14| 147.09] 147.59
VDB 4 6.39% 7.04 5.87 6.21 8.34] 108.25] 135.71
VDB 5 5.27% 5.75 6.27 6.82 7.23] 107.74] 133.80
VDB 6 0.04% 0.05 0.05 0.05 0.06| 147.00] 147.21
VDB 7 0.04% 0.05 0.05 0.05 0.06] 147.00] 147.21
VDB 8 6.32% 6.97 5.80 6.13 8.27| 108.18] 135.36
Existierende Anleihe 6.38% 6.38 6.38 6.38 6.38| 106.38| 131.88

b) Anleihe Venezuela (411810)

180060

BIP (real) Venezuela

160060

140060

120060

100060

80060

60060

40060

20060

60

Jan-81
Jan-82
Jan-83

Jan-84

Jan-85
Jan-86
Jan-87
Jan-88

Jan-89
Jan-90
Jan-91

Jan-92

Jan-93

Jan-94

Jan-95
Jan-96

Jan-97

Jan-98
Jan-99

Jan-00

Jan-01
Jan-02

Jan-03
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Venezuela
Drift Volatilitat
Oct. 93 0.031 0.026
Jan. 94 0.030 0.028
Apr. 94 0.028 0.029
Jul. 94 0.030 0.030
Oct. 94 0.024 0.036
Jan. 95 0.026 0.037
Apr. 95 0.029 0.038
Jul. 95 0.030 0.038
Oct. 95 0.031 0.038
Jan. 96 0.031 0.037
Apr. 96 0.028 0.038
Jul. 96 0.026 0.038
Oct. 96 0.025 0.038
Jan. 97 0.026 0.038
Apr. 97 0.023 0.039
Jul. 97 0.029 0.043
Oct. 97 0.031 0.043
Jan. 98 0.029 0.043
Apr. 98 0.029 0.043
Jul. 98 0.026 0.044
Oct. 98 0.020 0.047
Jan. 99 0.019 0.047
Apr. 99 0.018 0.047
Jul. 99 0.020 0.046
Oct. 99 0.021 0.045
Jan. 00 0.023 0.045
Apr. 00 0.025 0.045
Jul. 00 0.024 0.045
Oct. 00 0.022 0.045

Anmerkung: Die Volatilitét beeinflusst den Drift

Venezuela

WKN 411810

Falligkeit Oct. 00

Emissionsdatum Oct. 93

g(BIP) bei Emission 0.73%

BIP bei Emission 138776

Weltbankgarantie 70%

BSP-Wachstum -565% 1.33% 1.32% 2.63% -4.24% -0.89% -0.40%

BSP 139298 141080 139609 151446 152553 141710 145651
Cash-Flows Kuponrate Oct.94 Oct.95 Oct. 96 Oct.97 Oct.98 Oct.99 Oct. 00] Summe
VDB 1 7.88% 7.91 8.02 7.93 8.60 8.67 8.05| 108.28] 157.54
VDB 2 5.65% 5.67 5.75 5.69 6.17 6.21 5.77| 110.89] 146.20
VDB 3 5.65% 5.67 5.75 5.69 6.17 6.21 5.77] 110.89] 146.20
VDB 4 8.60% 2.22 9.20 9.19 10.49 3.63 6.97| 107.47] 149.25
VDB 5 6.91% 6.94 7.03 6.95 7.54 7.60 7.06] 107.25] 150.43
VDB 6 4.68% 4.70 4.76 4.71 5.11 5.14 4.78[ 109.86] 139.10
VDB 7 4.68% 4.70 4.76 4.71 5.10 5.14 4.78] 109.86] 139.09
VDB 8 7.54% 1.16 8.14 8.14 9.44 2.57 5.92| 106.41] 141.85
Existierende Anleihe 8.75% 8.75 8.75 8.75 8.75 8.75 8.75| 108.75] 161.34
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c) Anleihe Tlrkel (129180)

BIP (real) Turkei

35,060.00

30,060.00

25,060.00

20,060.00

15,060.00

10,060.00

5,060.00

60.00

Jan-77
Jan-78
Jan-79
Jan-80
Jan-81
Jan-82

Jan-83
Jan-84

Jan-85
Jan-86
Jan-87
Jan-88

Jan-89

Jan-90
Jan-91
Jan-92
Jan-93
Jan-94
Jan-95

Jan-96
Jan-97

Jan-98

Jan-99

Tlrkei
Drift Volatilitat

Oct. 95 0.032 0.058

Jan. 96 0.032 0.058

Apr. 96 0.033 0.058

Jul. 96 0.032 0.058

Oct. 96 0.031 0.058

Jan. 97 0.031 0.058

Apr. 97 0.033 0.058

Jul. 97 0.034 0.058

Oct. 97 0.034 0.058

Jan. 98 0.036 0.058

Apr. 98 0.040 0.059

Jul. 98 0.037 0.060

Anmerkung: Die Volatilitét beeinflusst den Drift
Turkei

WKN 129180
Falligkeit Aug. 98
Emissionsdatum Aug. 95
g(BIP) bei Emission 1.14%
BIP bei Emission 22965
Weltbankgarantie 70%
BSP-Wachstum 0.52% 1.98% 2.22%
BSP 24860.6 26514.6 28578
Cash-Flows Kuponrate Aug. 96 Aug.97 Aug. 98] Summe
VDB 1 7.57% 8.19 8.74| 109.42] 126.35
VDB 2 4.97% 5.38 5.73] 130.62] 141.73
VDB 3 4.64% 5.02 5.35| 130.21] 140.58
VDB 4 8.26% 7.63 9.09] 109.33] 126.05
VDB 5 6.29% 6.81 7.27] 107.83] 121.91
VDB 6 3.69% 4.00 4.26| 129.03] 137.29
VDB 7 3.36% 3.64 3.88| 128.62] 136.14
VDB 8 6.93% 6.31 7.77] 108.01] 122.08
Existierende Anleihe 8.00% 8.00 8.00f 108.00] 124.00
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7.6 Fragebogen fur dieInterviews

FRAGEBOBEN ZUM INTERVIEW

VENTURE DEVELOPMENT BONDS (VDB)

VDB stellen ein mogliches zukinftiges Instrument der Entwicklungsfinanzierung von
Schwellenléndern dar. Eine Besonderheit dieser Anlethen soll sein, dass die Zahlungen
(Kupon, Rickzahlung) an die wirtschaftliche Entwicklung des Schuldnerlandes gekop-
pelt sind. Die Anlethen besitzen somit neben ihrem urspriinglichen Fremdkapital cha-
rakter auch teilweise Eigenkapitalcharakter. VDB konnen auch als eine Kombination
einer Ublichen Staatsanleihe mit einem Finanzderivat (bezogen auf die Wirtschaftsent-
wicklung) beschrieben werden.

Ziel der Befragung ist es herauszufinden, wie diese Anleihen beschaffen sein sollen, um
damit die Finanzierungssituation der Schwellenlander zu verbessern und gleichzeitig
eine moglichst hohe Marktliquiditét zu erreichen.

Die Umfrage ist Teil eines Projektes, das vom ZEW im Auftrag des Bundesministeri-
ums fur Finanzen (BMF) durchgefihrt wird.

Ein Beispiel

Emittent: Agypten, Laufzeit: 10 Jahre, in Euro, Rating (S&P): BBB-,
Kupon = 6% + (jahrliche Wachstumsrate des realen BIP), Riickzahlbetrag = 100

1. Potenzielle Investor en

e  Wer kommt als Kaufer solcher Anlethen in Frage?

- Vesicherungen, Pensionsfonds

- Internationale Anleihefonds

- Privatanleger (Uber Anleihefonds)

- Privatanleger (Uber eine Direktanlage)

- Geschéftsbanken

- Unternehmen

- Internationale Finanzorganisationen und offentliche Banken (KfW, Weltbankgrup-
pe, ...)

- Andere ...

e Gibt es steuerliche Nachteile fur Privatinvestoren (Fonds vs. Direktanlage)?

e Stehen Anlagebeschrankungen einem Engagement institutioneller Investoren im
Wege?

e Wieseht die Investorenstruktur bei herkébmmlichen Emerging Market Bonds aus?

e Wiesieht die Investorenstruktur bel Economic Derivatives (Finanzderivate bezogen
auf die Entwicklung makrodkonomischer Kennzahlen) aus?
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2. Eigenschaften der Anleihe

Welche Eigenschaften einer solchen Anleihe sind besonders sinnvoll, weil sie die Ak-
zeptanz bel den Kapitalgebern erhohen?

Anbindung an die Entwicklung des BIP oder besser an eine andere Grol3e (Export-
erlése, Steueraufkommen, Rohstoffpreise, ...)? Wichtig ist dabei die Ein-deutigkeit
und fehlende Manipulierbarkeit.

Garantie der Ruckzahlung (z.B. zu 70%) z.B. durch die Weltbank? Kommt mdogli-
cherweise eine private Absicherung (Bond Insurance) in Frage?

Untergrenze fir die Kuponzahlungen (z.B. i > 0% oder 1%)

Obergrenze fur die Kuponzahlungen (um die Schuldner nicht zu stark zu bel asten)
Welche Laufzeit ist sinnvoll?

Emission der Anleihein lokaler Wahrung?

Weitere Optionen: Verkirzung oder Verldngerung der Laufzeit durch den Schuld-
ner?

Ist eine moglichst einfache Struktur der VDB vorzuziehen gegentiber einem grof3e-
ren Grad an Sicherheit?

3. Emission der Anleiheund Sekundar markt

Fur welche Lander bzw. welche Ratingklasse sind VDB méglicherweise geeignet?
Emission und Marktpflege durch Weltbank (im Auftrag des Schuldnerlandes) not-
wendig?

Preisfeststellung durch international e Organisation z.B. Weltbank sinnvoll?

Bel fehlender Liquiditdt am Sekundarmarkt wandelt sich die Anleihe in einen Kredit
um: GDP-linked loan. Ist die Vergabe eines solchen Kredites attraktiv fur (6ffentli-
che oder private) Banken?

Vertrauen in die Angaben des Schuldnerlandes: Soll eine internationale Organisati-
on (z.B. die Weltbank) die tatséchliche Hohe der makrodkonomischen Indexvariable
(z.B. GDP) kontrollieren?

Wie hoch sollte der Anteil von VDB im Vergleich zur sonstigen Finanzierung des
Landes sein, um die Gefahr von Mora Hazard gering zu halten?

4. Substitutionseffekte
Sind Verdrangungseffekte zu erwarten?

Beztglich bestehender Landeranlethen bzw. Weltbankanleihen,
Beziiglich der (staatlichen oder privaten) Kreditvergabe.

5. Alternativkonzept

Kupon = 6%,

Der Nominalwert der Anleihe erhdht (bzw. vermindert) sich jedes Jahr um die
Wachstumsrate des realen BIP,

Rulckzahlbetrag = 100 + a* (Wachstumsrate des realen BIP nach 10 Jahren)

Der Riickzahlbetrag kann auch unter 100 sinken.
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FRAGEBOBEN ZUM INTERVIEW

VENTURE DEVELOPMENT BONDS (VDB) — STEUERLICHE BEHANDLUNG

VDB stellen ein mogliches zukinftiges Instrument der Entwicklungsfinanzierung von
Schwellenléndern dar. Eine Besonderheit dieser Anlethen soll sein, dass die Zahlungen
(Kupon, Rickzahlung) an die wirtschaftliche Entwicklung des Schuldnerlandes gekop-
pelt sind. Die Anlethen besitzen somit neben ihrem urspriinglichen Fremdkapital cha-
rakter auch teilweise Eigenkapitalcharakter. VDB konnen auch als eine Kombination
einer Ublichen Staatsanleihe mit einem Finanzderivat (bezogen auf die Wirtschaftsent-
wicklung) beschrieben werden.

Ziel der Befragung ist es herauszufinden, welche Besteuerungseffekte diese Anleihen
bei Privataniegern und Unternehmen ausl6ésen wirden. Eine Rechtsverbindlichkeit der
Antworten ist nicht erforderlich.

Die Umfrage ist Teil eines Projektes, das vom Zentrum fir Européi sche Wirtschaftsfor-
schung (ZEW) im Auftrag des Bundesministeriums fur Finanzen (BMF) durchgefihrt
wird.

1. Ein Beispid
Emittent: Agypten, Laufzeit: 10 Jahre, in Euro,
Kupon = 6% * BIP (Zahlungszeitpunkt)/BIP(Basigahr),

und Ruickzahlbetrag = 100
oder alternativ: Rickzahlbetrag = 100* BIP (Félligkeit)/BIP(Basigahr)

2. Besteuerung von Venture Development Bonds

- Werden diese Finanzinstrumente voraussichtlich in Deutschland steuerlich as Fi-
nanzinnovationen eingestuft?

- Welche Komponenten (Kupon-Zahlungen, Kursgewinne) missen vom Privatanleger
voraussichtlich besteuert werden, wenn VDB mittelbar Uber Investmentfonds
gehalten werden?

- Welche Komponenten von VDB unterliegen voraussichtlich der Koérperschaftsteuer
bzw. der Gewerbesteuer?

- Wie mussten VDB ausgestaltet sein, damit eine moglichst geringe Besteuerung bel
Privatanlegern anfallt?

- Wie sieht die Besteuerung von VDB in anderen Landern (Frankreich, England,
USA, Japan ...) aus

- wenn direkt im Privatvermogen gehalten?

- wenn mittelbar Uber einen Fonds im Privatvermégen gehalten?

- wenn im Betriebsvermdgen gehalten?

- wenn von koérperschaft- und gewerbesteuerpflichtigen Unternehmen gehalten?
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FRAGEBOBEN ZUM INTERVIEW

VENTURE DEVELOPMENT BONDS (VDB) — HEDGE FUNDS

VDB stellen ein mogliches zukinftiges Instrument der Entwicklungsfinanzierung von
Schwellenléndern dar. Grundsétzlich handelt es sich dabei um Anleihen, die von den
Schwellenléndern emittiert werden. Eine Besonderheit dieser Anleihen soll sein, dass
die Zahlungen (Kupon, Ruckzahlung) an die wirtschaftliche Entwicklung des Schuld-
nerlandes gekoppelt sind (z.B. das BIP). Die Anleihen besitzen somit neben ihrem ur-
sprunglichen Fremdkapital charakter auch teilweise Eigenkapital charakter. VDB konnen
auch a's eine Kombination einer Ublichen Staatsanleihe mit einem Finanzderivat (bezo-
gen auf die Wirtschaftsentwicklung) beschrieben werden.

Ziel der Befragung ist es herauszufinden, wie diese Anleihen beschaffen sein sollen, um
damit die Finanzierungssituation der Emissionslander zu verbessern und gleichzeitig
eine moglichst hohe Marktliquiditét zu erreichen. Von besonderem Interesse ist dabei,
fur welche Investoren VDB ein attraktives Produkt darstellen.

Die Umfrage ist Teil eines Projektes, das vom Zentrum fir Européi sche Wirtschaftsfor-
schung (ZEW) im Auftrag des Bundesministeriums fur Finanzen (BMF) durchgefihrt
wird.

1. Ein Beigpid
Emittent: Agypten, Laufzeit: 10 Jahre, in Euro,
Kupon = 6% * BIP (Zahlungszeitpunkt)/BIP(Basigahr),

und Rickzahlbetrag = 100
oder alternativ: Rickzahlbetrag = 100* BIP (Falligkeit)/BIP(Basi g ahr)

1. VDB und Hedge-Fonds

Insbesondere sind folgende Fragen fr uns von Bedeutung:

- Konnte ein grundsétzliches Interesse von Seiten der Hedge Fonds bestehen, in VDB
zu investieren?

- Wenn ja Welche Art von Hedge Fonds kdme als potenzielle Investoren in Frage
(Globa Macro, ...)?

- Ca wieviele Hedge Fonds kdmen in Deutschland, in Europa as Investoren in Fra-
ge?

- Wie missten VDB ausgestaltet sein, damit sie fir Hedge-Fonds besonders interes-
sant sind?
(hinsichtlich Laufzeit, Kennzahl der wirtschaftlichen Entwicklung [BIP, Exporterl 6-
se, Rohstoffpreise...], Anbindungsmodell [Rickzahlbetrag mit oder ohne Anbin-
dung], Wéahrung [lokal oder hart], Emissionslander)
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Koénnen VDB aufgrund lhrer Equity-Charakteristika als Substitut fir eine Investiti-
on in den Aktienmarkt des Emissionslandes angesehen werden (insbesondere bei
unterentwickeltem Aktienmarkt)?
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7.7 Freigegebene Protokolle der Interviews

TELEPHONE- INTERVIEW VENTURE DEVELOPMENT BONDS

Time: 23.12.2003, 16:00-16:20

Participants:
Dr. Michael Schroder, Matthias Meitner, ZEW

Thomas Abruzzo
Senior Director,
Fitch Ratings, New Y ork

(Mr. Abruzzo is concerned with analysing and assigning ratings to financial guarantors/
bond insurance companies)

Detailed minutes:

Mr. Abruzzo thinks that VDB might be an interesting financial instrument for bond
insurance companies.

Usually bond insurance companies like to insure new products like VDB, because if
the market does not know these products insurers can charge more than necessary.
I.e. from arisk/return perspective these bonds are very interesting.

For most insurance companies (AAA-insurers) it is necessary that these bonds have
an investment grade rating (normaly they only insure BBB and up). There are very
few companies which would also insure non-investment grade (like ACA, an A-
insurer), i.e. the bond insurance market for rather risky type securitiesis very thin.

Conclusion: In combination with a world bank guarantee (credit enhancement),
which in afirst step lifts the risky securities up to investment grade, every type of
VDB can normally be privately insured.
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TELEFON-INTERVIEW VENTURE DEVELOPMENT BONDS

Zeit: 28.11.2003, 14:30-15:15

Gesprachspartner:

Dr. Michael Schroder, Matthias Meitner, ZEW

Guido Bach

Credit Research Public Sector
Pfandbrief Bank International (PBI) S.A.
Luxemburg

(Herr Bach ist u.a. mit der Analyse des Marktes fur offentlich begebene Pfandbriefe
betraut. Die PBI ist ein Tochterunternehmen der Hypo Real Estate Group)

Detaillierte Gespréachsdarstellung

Herr Bach findet die Idee der VDB grundsétzlich gut. Allerdings kénnte die vorge-
schlagene Struktur manche Investoren eher abschrecken als anziehen. Insbesondere
privaten Investoren wird dieses Konstrukt nur schwer naher zu bringen sein, da es
zu komplex ist. Institutionelle haben mit derartigen Konstruktionen allerdings ubli-
cherweise keine Probleme

Fur die VDB spricht aber, dass gerade in den angesprochenen Ziellandern (z.B.
China, Indien, generell Schwellenlander) relativ hohe Wachstumsimpulse zu erwar-
ten sind und daher hohe Renditemdglichkeiten winken.

Bel der vorgeschlagenen Konstruktion sollte allerdings das Risiko so gering wie
moglich gehalten werden, da viele Fixed Income Investoren eine gewisse Sicherheit
suchen.

Als Investoren kommen grof3e Fonds in Frage, die VDBs zu einem gewissen Antell
beimischen konnen. Grundsétzlich sind auch Versicherungen und Pensionsfonds
mogliche Investoren. Auch wenn diese eher sicher anlegen, so bendtigen sie den-
noch bestimmte risikotragende Investitionsmoglichkeiten, um die geforderte Rendite
Zu erzielen.

Um Liquiditdt an Markt zu schaffen, musste die Anleithe in jedem Fall ein be-
stimmtes Volumen aufweisen. Jumbo-Pfandbriefe bedirfen eines Mindestemissi-
onsvolumens von 500 Mio. Euro, esist sogar geplant, dieses langfristig auf 1 Mrd.
Euro zu erhdhen. Bei niedrigerem Volumen ist kaum Handel moglich (nur buy-and-
hold).
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Grundsétzlich wére auch wiinschenswert, dass mehrere derartige Anleihen auf dem
Markt sind. Dies wirde die Diversifikationsmoglichkeiten der Investoren deutlich
erhéhen.

Sinnvoll wére ein gemeinsames Vorgehen mehrerer Lander, da durch ein Pooling
leichter ein kritisches Emissionsvolumen erreicht werden kann.

Anlagebeschrénkungen bestehen grundsétzlich aus zwei Perspektiven: der Kredit-
nehmerqualitdt und der Konstruktion des Finanzinstruments. Aus Sicht einer Pfand-
briefbank sind sowohl die genannten Ziellander zu riskant (zu schlechtes Rating) as
auch die Konstruktion von VDB ungunstig: Durch die nicht absicherbaren und kon-
vertierbaren ungewissen Zinszahlungen erfillt die Anleihe viele Anlageanforderun-
gen nicht und die Absicherungen der Zahlungsrisiken wiirde fir den Emittent un-
verhdtnismaliig teuer.

Aus der Sicht der Pfandbriefbank sollten VDB folgende Eigenschaften aufwei sen:

Cap/Floor ist fur institutionelle Investoren kein Problem, moglicherwel se sogar inte-
ressant.

Die Laufzeit sollte eher kiirzer sein (max. 5 Jahre), da eine langerfristige Prognose
des Wirtschaftswachstums nur sehr schwer moglich ist. Dies ist auch fur den Emit-
tenten von Vortell. Bel einer langeren Laufzeit (z.B: 10 Jahre) sollte das Risiko
durch Caps und Floors begrenzt werden.

Eine Garantie der Ruckzahlung ist grundsétzlich zu begriissen

Eine private Anleiheversicherung (Kreditversicherung) wird wohl in den ersten Jah-
ren scheitern, da fir den Versicherer die Risiken anfangs nur schwer abzuschétzen
sind (keine Erfahrungswerte). Aus diesem Grund diirfte eine private Anleiheversi-
cherung auch zu teuer sein (zu hohen Pramien). Die Garantie ist hier zu bevorzugen.
Nachdem sich das Produkt etabliert hat, wére alerdings eine Kreditversicherung
denkbar.

Euro/Dollar/Y en/CHF as Wahrung erhoht die Marktchancen bei klassischen Fixed
Income Investoren. Nicht ausgeschlossen werden kann aber, dass bspw. interessierte
Equity Investoren auch lokale Wahrung annehmen wirden.

VDB sind so zu strukturieren, dass moglichst keine steuerlichen Hemmnisse fir die
Investoren entstehen. Auch um die Liquiditét zu fordern, sollten hier (soweit mog-
lich) Anreize an die Investoren gesetzt werden, evtl. kann eine steuerliche Befreiung
fUr derartige Anleihen bei den entsprechenden Behdrden erwirkt werden. In jedem
Fall muss die steuerliche Belastung transparent dargestel It werden.

Im Sinne einer hohen Liquiditét sollten samtliche Eigenschaften der VDB — wie
auch immer sie letztendlich beschaffen sind — dem Markt ausreichend kommuniziert
werden.
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INTERVIEW VENTURE DEVELOPMENT BONDS

Ort: Wiesenau 27-29, Frankfurt/Main, Kanzlel Buising, Muffelmann & Theye

Zeit: 17.11.2003, 15:00-16:00

Gesprachspartner:

Dr. Michael Schroder, Matthias Meitner, ZEW

Dr. Joachim A. Bast
Generabevol I méchtigter WIV

Wilfried Brune
Geschéftsfuhrer der Brune Financial Planning GmbH

(Sowohl Herr Dr. Bast als auch Herr Brune sind in der Vermogensverwaltung fur wohl-
habende Privatkunden tétig)

Detaillierte Gespréachsdarstellung

(da sich die Antworten vielfach dhnelten, wird im Folgenden keine Unterscheidung
mehr zwischen den Aussagen von Dr. Bast und Herrn Brune getroffen - Beide VV ha
ben bereits Erfahrung mit High Yields gemacht, aber nur in begrenztem zeitlichen
Rahmen)

Grundsétzlich kommen VDB auch fur Privatanleger in Frage. Die Gesprachspartner
geben die “asset alocation” (Aktien, High Yields, Bundespapiere,...) vor und Uber-
lassen das konkrete Asset-Management externen Fonds oder Banken. Risikoreiche
festverzingliche Wertpapiere (non-investment grade oder knapp driber) betragen a-
ber maximal bis zu 5 Prozent des Portfolios. Eine Direktanlage wird nicht ge-
wuinscht.

Die Kapitalgarantie ist aus Sicht privater Anleger sehr unginstig, da dadurch in je-
dem Fal die VerauRerungsgewinne steuerbar werden. Unklar ist jedoch noch, ob
VDB a's Finanzinnovation zéhlen wirden, wodurch auch ohne Kapitalgarantie eine
hohe Steuerpflicht ausgel 6st wirde. Dartiber hinaus reduziert die Kapitalgarantie die
Rendite von VDB; dies wollen Anleger tblicherweise nicht: wenn sie schon in risi-
koreiche Wertpapiere investieren, dann erwarten sie auch eine hohe Rendite. Die
Kapitalgarantie wiirde also VDBs eher uninteressant machen. Allerdings weisen
beide daraufhin, dass evtl. Versicherungen ein gesteigertes Interesse an Kapitalga-
rantien haben.

Eine Untergrenze fiur Kuponzahlungen erscheint zwar auf den ersten Blick ange-
nehm fir den Investor, behindert aber nur. Wenn Anleger VDBs kaufen, dann wol-
len sie wohl hohe Renditen. Wenn es dem Land schlecht geht und die Kupons sich
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verringern, dann wollen sie die Anleihen verkaufen: eine Untergrenze interessiert
hier nicht!

Damit ist auch ein weiteres Problem angesprochen: Sollte sich der VDB in einen
GDP-linked Loan verwandeln, dann wére das sehr schlecht. In so einem Fall kann
der Anleger oben beschriebenes aktives Management nicht mehr betreiben und ist
bis zum Laufzeitende an den Kredit gebunden. Allein die Moglichkeit der Um-
wandlung heif3t fir die Anleger, dass sie nur eine maximale Laufzeit von 1-2 Jahren
ertragen konnten (Dr. Bast: “Wenn tberhaupt!”).

Eine Obergrenze der Kupon-Zahlungen ist nicht wiinschenswert. Wenn die Anleger
schon eine variable Verzinsung wiinschen, dann aber auch bitte mit ausreichenden
Gewinn-Mdglichkeiten und d.h. keine cap!

Eine eingebaute Option zur Verlangerung oder Verkirzung der Laufzeit wére von
den Anlegern in keinem Fall zu tolerieren. Zum einen wéare man zu schnell in nega-
tiven Entwicklungen gefangen bzw. kénnte nur zu kurz von positiven Entwicklun-
gen profitieren. Zum andern wére klassisches Portfolio-Management (Steuerung U-
ber die Duration), wie es von beiden betrieben wird, nicht mehr moglich. Die Lauf-
zeit muss fest oder zumindest vorhersehbar sein.

Lokale Wahrung kommt auch nicht in Frage, da das Wahrungsrisiko hier vermutlich
ale anderen Risiken Ubertreffen wirde.

Die Preisfeststellung durch die Weltbank wére natirlich wiinschenswert, da dadurch
die Glaubwurdigkeit und letztlich die Liquiditét gesteigert wirde. Ein Allheilmittel
ist dies aber nicht: Nicht zu vergessen ist, dass auch schon im Neuen Markt die
Market Maker teilweise versagt haben und in kritischen Situationen de facto Kurse
gestellt haben, die zur Illiquiditét gefthrt haben. Der Ansatz ist aber grundsétzlich
begrifienswert.

Beide waren sich einig, dass grundsétzlich VDB in hohen Volumina begeben wer-
den sollen, damit ein liquider Sekundarmarkt entstehen kann. Am besten sollten nur
wenige Features eingebaut werden, da ansonsten die Risiken Uberhaupt nicht mehr
identifizierbar und damit auch nicht mehr handhabbar sind. Damit wirde auch
zwangslaufig die Liquiditét abnehmen. VDB konnen im Ubrigen in keinem Fall zur
Besicherung herangezogen werden und sind demnach nicht mit den klassischen
Rentenpapieren vergleichbar.

Schlusswort Herr Brune: VDB erscheinen eher kompliziert in Abhangigkeit von der
Ausgestaltung, sie lassen sich nicht eindeutig in die Kategorie "bonds’ einordnen
und ich wirde im Zweifel von einem Investment absehen.

Schlusswort Dr. Bast: Die Risiken sind nicht genau identifizierbar. Das ware mir zu
heil3.
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TELEPHONE- INTERVIEW VENTURE DEVELOPMENT BONDS

Time: 19.11.2003, 15:00-15:40

Participants:
Dr. Michael Schroder, Matthias Meitner, ZEW

David Clark
Head of Division ,Capita Markets Department”, European Investment Bank (EIB),
Luxemburg. Mr Clark’s views represent his personal opinion.

(The Capital Markets Department of the EIB is concerned with fund raising activities. It
consists of 4 funding groups 1)Euro-Benchmarks; 2)Customised euro borrowing trans-
actions; 3)Europe (excl. Euro), Africa; 4 America, Asia, Pacific)

Detailed minutes:

First of all, Mr. Clark thinks that “economic development bonds” is a better name
for these bonds than “venture development bonds’. Irrespective of this, he was very
interested in VDB (,.... these bonds are fascinating*). These bonds seem to be an
interesting financing instrument for countries because they can hedge against the tax
base, i.e. such bonds would reduce the need for these countries to engage in pro-
cyclical fiscal policy.

Additionally, VDB can be an interesting instrument for investors, too. However,
certain features are necessary to achieve high market liquidity.

Firstly, the VDB should not be linked to real GDP but rather to nominal GDP. That
means VDB should effectively be linked to real GDP and inflation. Mr. Clark con-
siders this as the most important feature of VDB. In his view, only with an addi-
tional inflation- link will there be liquidity in the market.

Secondly, along with the linking to nominal GDP, VDB should be denominated in
local currency. In this way, the country would have a higher incentive to hold infla-
tion low and, additionally, especially classical equity investors are more likely to in-
vest, as they are accustomed to invest in assets denominated in local currency. By
doing this, many kinds of investors would be interested in this new product: arbitra-
gists, classical equity investors, investors that plan to invest in a country but that do
not have the opportunity to invest directly, certain companies, etc.

All investor groups mentioned in the questionnaire are considered as potential buy-
ers of VDB with the only exception being commercial banks (unless they offer GDP
linked savings products).

The asset class of VDB is in between bonds and equities and should be defined and
characterised in more detail. The characteristics of VDB should be as simple as pos-
sible. In particular, VDB should be structured as closely as possible to inflation-
indexed bonds as these bonds are well understood by the market participants.

With such a structure, private investors are probably willing to buy these bonds and
could invest a significant part of their portfolio (“up to 10 or 20 percent”). Obvi-
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ously such VDBs are much less risky than common emerging market bonds which
exhibit no inflation protection. Certainly, he would only invest if the respective
debtor country has good economic forecasts.

From a market perspective, every newly structured investment possibility is inter-
esting because of the growing demand for aternative investments. These bonds have
many equity characteristics (e.g., upside potential) and this is still missing in the
market.

The fact that the coupons are varying could give rise to another idea: Probably these
bonds are interesting in Islamic finance since the bond payments can be seen as non-
interest rate payments.

The investor structure of emerging market bonds consists, in large part, of individu-
as (private investors).

From a purist view, Mr. Clark does not want to see a floor nor a cap on the coupon.
Effectively, when buying e.g. an Argentine bond investors cannot be sure that they
get back the whole principal, i.e. there is no floor on these bonds either. Equity in-
vestors know the risk of loss and usually can bear it.

The time to maturity does not play an important role. Every time to maturity is pos-
sible. Certainly, for emerging countries long time periods are interesting (some in-
flation-linked bonds have time to maturity up to 30 yearsin developed countries).

The prolongation or reduction option should not be part of the bond.

A guarantee by, e.g., the World Bank is not necessary but could be an additional
feature of VDB.

The debtor countries need not to be restricted to developing countries. It could be
e.g. Italy which issues such a bond. However, it shouldn’t be a less developed coun-
try. That would be too risky.

Market making by the World Bank might be helpful to create or improve market
liquidity.

If the bond changes into aloan (due to lack of liquidity) other problems might come
into existence. The most important one is that if one wants to develop aloan market,
one needs also a market for derivatives (for hedging purposes). Thus, it would be
better to do one step after the other and start with bonds.

It is important that the World Bank supervises the calculation of the GDP and the
inflation figures. Otherwise the risk of cheating countries istoo high. There are also
problems associated with the delayed publication of key economic figures. UK in-
flation linked bonds have an 8 month time lag to ensure that the next semi annual
coupon is known in advance. With VDB an annua coupon could be paid linked to
the previous years GDP index and thus would not be known in advance. This is
very similar to equity.

Regarding the share of the country’s capital that should be financed with VDB, no
explicit propositions can be made. However, in every case the share of VDB should
be greater than zero!

Crowding out problems certainly exist for both aready issued bonds and private
loans.
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INTERVIEW VENTURE DEVELOPMENT BONDS

rt: Pimco, Minchen

Zeit: 03.12.2003, 13:00-14:00

Gesprachspartner:

Dr. Michael Schroder, Matthias Meitner, ZEW

Michael Discher-Remmlinger

Vice President

Portfolio Management Fixed Income

Deutscher Investment Trust (dit) — Allianz Dresdner Asset M anagement
M Unchen

Detaillierte Gespréachsdarstellung

Es gibt bereits eine Historie fir Anleihen, die den Investor an der zukinftigen Ent-
wicklung des Landes teilhaben lassen. Dazu z&hlen bspw. mexikanische, nigeriani-
sche und venezolanische Anleihen (Brady Bonds) mit Value Recovery Rights. Dies
sind Anleihen mit angehefteten Besserungsscheinen, die in Abhangigkeit von Roh-
stoffen oder Performance-K ennzahlen werthaltig werden kénnen.

Fur Fixed Income Emerging Market Fonds sind VDB nicht besonders attraktiv.
Problematisch ist vor alem, das es keinen eigensténdigen Markt fur die eingebette-
ten Optionen gibt, d.h. das Partizipationsrecht kann nicht gestrippt werden. Ein sol-
ches Recht ist aber nur von Nutzen flr Investoren, wenn sie es getrennt verwerten
koénnen. Im Zweifel hat dieses Zusatzrecht deswegen fir Investoren einen Wert von
Null.

Dem Investor wird ein Recht geboten, das eventuell in Zukunft werthaltig werden
kann. Das damit verbundene Risiko muss dem Investor natiirlich auch entsprechend
vergutet werden. Ob diesbei VDB gelingt ist fraglich.

Wenn das Emissionsvolumen der Anleihe hoch genug ist, dann droht keine Illiqui-
ditét. Hierflr ist ein Mindestvolumen von 500 Mio. Euro, fir eine nachhaltige Li-
quiditét eher 1 Mrd. Euro erforderlich. Wenn die Zusatzrechte gestrippt werden
koénnten, dann wirde das zusétzlich die Liquiditét erhdhen. Die Grenze von 250
Mio. Euro (Aufnahme in die Benchmark Indizes) spielt in diesem Zusammenhang
keine entscheidende Rolle, da ein grof3er Investor einen Grofdteil des 250 Mio. Euro
Volumens bereits alleine aufkaufen kann. Die Aufnahme in einen Benchmark-Index
ist dagegen positiv den Bekanntheitsgrad der Anleihe.

Eine Weltbank-Garantie wirde die Anleihe fir viele Investoren sehr interessant ma-
chen. Allerdings steht zu befiirchten, dass die Weltbank eine solche Garantie nur
ungern vergeben wiirde.
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Der Markt fir Economic Derivatives ist noch nicht sehr weit entwickelt. Wenn es
einen funktionsfahigen Markt gabe, dann ware eventuell auch das Zusatzrecht der
VDB verwertbar. Folglich wirde ein funktionsfahiger Economic Derivatives-Markt
auch die Marktgangigkeit der VDB fordern.

Nach KAGG (und zukinftig nach Investmentmodernisierungs-Gesetz) dirfen be-
troffene Investoren keine Finanzierungsinstrumente aufnehmen, die an Commaodities
gelinkt sind. Auch ein in Luxemburg aufgelegter Fonds (UCITYS) dirfte das grund-
sétzlich nicht. Fraglich ist, ob GDP hier &nlich behandelt wird wie Commodities.

Als Investoren kommen Banken, Hedge Funds, Emerging Market Funds, theoretisch
auch Versicherungen und Pensionsfonds in Frage. Ob diese Investoren tatséchlich
einsteigen hangt aber dann von der konkreten Ausgestaltung der VDB ab. Banken
(Eigenbestand) und Hedge Fonds haben keine Anlagerestriktionen, die ein Invest-
ment in VDB verhindern konnten.

Fur Pensionsfonds (--> Altersvorsorge) konnten VDB als Betelligung an stark
wachsenden Landern interessant sein

Zu beachten sind die nicht unerheblichen Kosten fur die Landeranalyse. Dies dirfte
den Kreis moglicher Lander, die fir VDB in Frage kommen, einschréanken.

VDB sollten so einfach wie mdglich strukturiert werden, sonst ist die Anzahl an
moglichen Investoren letztendlich zu gering. Auch steigt die Liquiditét der Anleihe
mit abnehmender Komplexitét.

Insbesondere sollten VDB kein Kiindigungsrecht seitens des Emittenten beinhalten.
Die Wahrung sollte Euro, US-Dollar oder Yen sein. Eine Emission in lokaler Wah-
rung ist nur sinnvoll, wenn sich die Anleihe an lokal e Investoren richtet.

Kontrolle tber die Entwicklung des Landes und Uber die Berechnung der Kennzah-
len ist absolut notwendig!

Die Investorenstruktur herkdmmlicher Emerging Market Funds hat sich in den letz-
ten Jahren stark verbreitert. Zahlreiche neue Investoren, die friiher nur in Investment
Grade investiert haben, sind dazu gekommen: bspw. Versicherungen. Aber auch lo-
kale Investoren gewinnen an Bedeutung. Dartber hinaus gibt es viele Privatinvesto-
ren (insbesondere aus Deutschland und Italien), die in derartige Fonds investieren.
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TELEFON-INTERVIEW VENTURE DEVELOPMENT BONDS

Zeit: 9.12.2003, 15:00-16:00

Gesprachspartner:

Matthias Meitner, ZEW

Dr. Harald Eggerstedt

Vice President

Portfolio-Manager Emerging Markets
Cominvest Asset Management

Detaillierte Gespréachsdarstellung

Dr. Eggerstedt findet die Idee der VDB grundsétzlich gut. Damit kdnnte sowohl der
Redlitétssinn bei den Investoren gefordert werden, denn VDB machen transparent,
dass GDP-Wachstumserwartungen die zukiinftigen Zahlungen determinieren.t Zum
anderen wirde den Emerging Countries ein verbesserter Zugang zu den Kapital-
maérkten eingeraumt.

Potenzidlle Investoren:

Potenzielle Investoren sind zunéchst Emerging Market Funds. Die Tatsache, dass
sich hier in letzter Zeit vermehrt Fonds finden, die sich ausschlief3lich auf Emerging
Markets konzentrieren (also nicht mehr nur Emerging Market Bonds dem allgemei-
nen Anlethe-Fonds beimischen) kommt dem eher komplizierten Konstrukt VDB
entgegen.

Viefach werden auch lokae Investoren (institutionell und privat) an diesen Anlei-
hen interessiert sein. In vielen der potenziellen Lander finden sich Interessengrup-
pen, die sehr an die Wirtschaftsstarke des eigenen Landes glauben (unabhéngig vom
Rating). Die Konstruktion der VDB konnte diese noch mehr ansprechen als die
Konstruktion von straight bonds.

Grundsétzlich sind auch Versicherungen und Pensionsfonds zu nennen. Die kon-
krete Anlage-Entscheidung wird hier jedoch an die einzelnen Kapitalanlagegesell-
schaften delegiert. Die Handelsabteilungen von Banken sind ebenso wie Hedge
Funds und Total Return Funds mogliche Kaufer. Eventuell kommen auch Equity
Fonds in Frage, diese unterliegen aber meist Auflagen hinsichtlich der zu tétigenden
Investitionen.

! Eine Studie des Center for Financial Studies zeigt, dass auch die Spreads von Emerging Market Straight

Bonds hauptsachlich durch GDP-Wachstumserwartungen determiniert werden (Beck, R., 2001, Do
country fundamental s explain emerging market bond spreads? CFS Working Paper 2001/02)
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Privat-Anleger kommen nur begrenzt als Investoren in Frage. Meist suchen diese
nach hohen Kupons; diesist hier nicht gewahrleistet.

Unternehmen und Geschéaftsbanken im Allgemeinen werden vermutlich nicht inves-
tieren. DafUr ist das Konstrukt einfach zu kompliziert. Diese Marktteilnehmer haben
ublicherweise nicht die nétigen Spezialisten, die die Bewertung durchfiihren kén-
nen.

Internationale Organisationen und offentliche Banken sind nur as Anschub-
Investoren denkbar. Langerfristig werden diese kein Interesse an VDB haben. Auch
diese Marktteilnehmer haben Ublicherweise nicht die ndtigen Bewertungs
Spezidisten.

Gehen emittierende Investmentbanken aktiv auf die unterschiedlichen Anlegergrup-
pen zu, dann erhdhen sich die Absatzchancen deutlich. In diesem Zusammenhang
sind auch positive AuRerungen und Empfehlungen an die Lander durch die Welt-
bank forderlich fur die Verkaufsausichten. Eine weitere Einbindung der Weltbank
ist hier nicht nétig (siehe unten).

Eigenschaften der Anleihe

Grundsétzlich ist die Anbindung an das GDP zu beflrworten, denn es spiegelt die
Zahlungsfahigkeit des Landes am besten wieder. Nur in Landern, in denen die
Staatsausgaben zu einem Grofdteil aus Exporterldsen bestehen (bspw. Venezuela),
ist eine Anbindung an derartige Grof3en sinnvoll. Exporterl6se hétten hier den Vor-
teil, dass sie zeitlich besser erfasst werden konnen

Eine Garantie durch die Weltbank ist nicht zu empfehlen. Nachdem die Weltbank
ihre Garantie in einer schwierigen Phase der Argentinien-Krise hat auslaufen lassen
und darauf hin eine bereits getétigte Garantie fir eine Kolumbien-Anleihe zurlck-
geszogen hat, reagiert der Markt wohl sehr skeptisch darauf. Dartiber hinaus ist es
meist politisch schwierig, eine solche Garantie zu bekommen.

Die Weltbank ist grundsétzlich zuerst an der Bedienung ihrer eigenen Anspriche
interessiert (Prefered Creditor Status). Im Zweifelsfall drangt sie deswegen auf eine
Umschuldung des Landes. Folglich wirkt eine Partizipation der Weltbank auf dritte
deswegen nicht unbedingt vertrauenseinfl 6ssend.

Eine Untergrenze fir Kuponzahlungen ist hochstens bel Null zu setzen. Eine Ober-
grenzeist nicht sinnvall

Laufzeiten sollten eher lang gewéhlt werden. Ansonsten haben die Lander magli-
cherweise eine Finanzierungslicke in Zeiten kurzfristiger schlechter Aussichten.
Der gesamte Zyklus sollte abgedeckt werden.

Hartwahrung ist zu bevorzugen. Loka e Wahrung erhoht nur unnétig die Volatilitét.

Einfache Struktur ist in jedem Fall zu bevorzugen, da VDB so dem Markt besser
kommuniziert werden kénnen. Dartiber hinaus sollte VDB so unpolitisch wie még-
lich, folglich primar 6konomisch strukturiert werden.

Priméar- und Sekundarmarkt

Lander im Non-Investment Grade Bereich sollten Ziellander sein. Diese haben kei-
nen funktionierenden Zugang zum Kapitalmarkt und kénnen meist noch mit ihren
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Wachstumserwartungen Investoren direkt anlocken. Hoher geratete Lander haben
diese Anreize nicht.

Sehr schlecht geratete Lander kommen auch in Frage, solange die schlechte Situati-
on vorubergehend ist. Bspw. hat auch Argentinien langfristig hohe Wachstumser-
wartungen, die die Auflage einer solchen Anleihe rechtfertigen kdnnten.

Preisfeststellung und Marktpflege durch die Weltbank ist nicht sinnvoll. Ublicher-
weise hat die Weltbank die nétigen Ressourcen daftr auch nicht. Die Emission muss
so und so von einer Investmentbank Ubernommen werden. Diese betreut dann auch
das Papier.

Die Weltbank und der IMF vertffentlichen bereits jetzt GDP-Kennzahlen und mis-
sen diese natdrlich prifen. Eine zusétzliche Verscharfung der Prifung der Kenn-
zahlen ist nicht notwendig. Im Ubrigen haben die Lander auch ein ureigenes Interes-
se, korrekte GDP-K ennzahlen auszuweisen. Die Erfahrung hat gezeigt, dass die An-
gaben — mit wenigen Ausnahmen (bspw. China) — vertrauensvoll sind.

Der Anteil der Finanzierung mit VDB sollte nicht mehr as 10%-20% an der Ge-
samtfinanzierung der Lander betragen.

Substitutionseffekte sind nicht in gréfRerem Mal3e zu erwarten
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TELEFON-INTERVIEW VENTURE DEVELOPMENT BONDS

Zeit: 21.01.2004, 10:00-10:20

Gesprachspartner:

Dr. Michael Schroder, Matthias Meitner, ZEW

Dr. Klaus Fertig
Leiter Wertpapi ereigenhandel
Dresdner Bank Lateinamerika AG

(Die Dresdner Bank Lateinamerika hat innerhalb der Dresdner Bank-Gruppe die ge-
schéftliche Zusténdigkeit fur Lateinamerika)

Gespr achsdar stellung

Aus Sicht der Dresdner Bank Lateinamerika sind aus zwei Grinden VDB nicht inte-
ressant:

Um mit diesen Instrumenten Eigenhandel zu betreiben ist eine hohe Sekundar-
marktliquiditét notwendig. Diese Liquiditét ist moglicherweise nicht gegeben.

Selbst wenn diese Liquiditat gegeben wére, so wirde es Probleme mit dem Risiko-
Controlling geben: Das Risikoprofil muss klar darstellbar sein. Dies ist hier jedoch
schwierig.

VDB sind moglicherweise in Einzelfdllen sinnvolle Finanzierungsinstrumente. Es
gibt wohl einige Lander, die an der Schwelle zur Kapitalmarktfahigkeit stehen, die
als potenzielle Glaubiger in Frage kommen.

Mogliche Ziellander sind in Lateinamerika bspw. Bolivien und Paraguay, in Zent-
ralamerika Honduras und Nicaragua.

Sldamerikanische Privatkunden sind zwar durchaus risikofreudig (weil als lokae
Investoren mit den Risiken ihrer Lander vertraut), bevorzugen aber eindeutig ein-
fach strukturierte, wenig erklérungsbedirftige Produkte. Sie kommen deshalb eher
nicht als Kunden in Frage.
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TELEPHONE- INTERVIEW VENTURE DEVELOPMENT BONDS

Time: 08.12.2003, 15:00-15:40

Participants:
Dr. Michael Schroder, Matthias Meitner, ZEW

Oliver Frankel
Economic Derivatives Department
Goldman Sachs, New Y ork

Detailed minutes:

In general, Mr. Frankel thinks that VDB could probably become a financing instru-
ment that will be accepted by issuers and investors. From an economic point of view
it makes sense to develop such abond.

VDB should be structured like inflation indexed bonds. As little as possible should
be changed compared to inflation indexed bonds. That effectively means that both
the principal and the coupon should be tied to GDP. He proposes a multiplicative
link (e.g. for the coupon): coupon = (fixed coupon) * (GDP (t) / GDP(base year))

Consequently, similar to inflation linked bonds, VDBs should be structured as a
bond + future rather than as a bond + call option (at least: it should be started with
the bond + future structure)

It is difficult to forecast the demand for such a bond or for the embedded option.
There is already a market for short term US-GDP derivatives which has some li-
quidity, but it is not clear whether this is a good indicator for longer period deriva
tives on emerging countries GDP.

Mr. Frankel thinks that there are people who would not mind swapping GDP expo-
sures. That means they seek more GDP exposure of one country and less GDP ex-
posure of an other country. For example, at the moment some people are interested
in the Chinese GDP. However, this might change from time to time, depending on
the opinions of market participants.

If VDBs of different maturities exist it is possible to derive a GDP forward curve.

Even for investors that do not have any regional preferences it might be economi-
cally sound to invest in VDB since in the long run the probability of declining GDP
will be low for potential issuing countries.

To conclude: Even if the market for economic derivatives is not very large yet, the
potential is huge. It is most probable that a market for long term economic deriva-
tives emerges in afew years. The VDB might be an instrument that supports the fu-
ture development of the economic derivatives market (and vice versa).
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TELEFON-INTERVIEW VENTURE DEVELOPMENT BONDS

Zeit: 05.12.2003, 8:25-8:50

Gesprachspartner:

Dr. Michael Schroder, Matthias Meitner, ZEW

Michael Gassner,
Selbstéandiger Unternehmensberater fir ,,1slamic Finance"
Koln

Detaillierte Gespréachsdarstellung

Grundsétzlich sind islamic-finance taugliche Finanzinstrumente dadurch gekenn-
zeichnet, dass sie keinen ,,Geldzins (Riba)* aufweisen, d.h. dass der Finanzierung
ein direktes Ertragspotenzial gegentibersteht.

Unwichtig ist in diesem Zusammenhang, ob es sich um unsichere, schwankende
Zahlungen handelt oder um fixe Zahlungen.

Bel VDB ist fraglich, ob das GDP und die Steuereinnahmen in einem so engen Zu-
sammenhang stehen, dass man den Zahlungen ein direkt zugrundeliegendes Ertrags-
potenzial der Anleihe zuschreiben kénnte.

Eine engere Projektanbindung oder die Unterlegung mit Assets wirden vermutlich
ein direktes Ertragspotenzial begrinden.

Build-Operate-Transfer (BOT) Modelle — Finanzierungsmodelle fur Infrastruktur-
einrichtungen, bel denen die Investoren das Projekt errichten, einige Zeit selbst
betreiben und dann an das Land Ubergeben — sind klassische Verfahren, die den
Zahlungen ein direkt unterlegtes Ertragspotenzial zuschreiben.

Die Bedienung von Zinsen der Altschulden ist mit islamisch strukturierten Bonds
nicht moglich

Derzeit Ubersteigt die Nachfrage nach islamic finance tauglichen Finanzinstrumen-
ten bel weitem das Angebot.

Viele Fragen, wie bspw. nach dem tatsachlichen Vorhandensein eines Ertragspoten-
zials je nach Ausgestaltung, der Behandlung einer moéglichen Weltbank-Garantie o-
der der Tauglichkeit der eingebetteten Derivate bedirfen aber eigenstéandigen, wei-
terfuhrenden Studien.

Zusammenfassung: Eine Finanzierung erfolgt entweder an einem Gesamtprojekt mit
Gewinn- und Verlustbeteiligung (Muscharaka) oder sachgebunden im Rahmen von
Miet- (ljara) oder Ratenzahlungen (Murabaha), die mit Assets bzw. Dienstleistun-
gen unterlegt sind; hierbel sind im Voraus fixierte Zahlungen akzeptiert. Vom Staat
gemietete Immobilien, Infrastrukturen und geplante Infrastrukturen konnen as un-
terlegte Assets geeignet sein.
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TELEFON-INTERVIEW VENTURE DEVELOPMENT BONDS

Zeit: 20.01.2004, 11:00-11:15

Gesprachspartner:

Dr. Michael Schroder, Matthias Meitner, ZEW

Werner Goricki
Director Hedge Funds
Feri Trust

(Die Feri Trust Gesellschaft fur Fondsanalyse, Managerselektion und Portfolioberatung
mbH ist eine Tochter der Feri Finance Group. Werner Goricki ist im Bereich Alternati-
ve Assets beschéftigt)

Gesprachsdar stellung

Hedge Fonds sind unter anderem sehr an Anlagen in Emerging Markets interessiert.
Zahlreiche Hedge Fonds investieren in Emerging Markets im Fixed Income Bereich
und bauen damit Credit Exposure in diesen Landern auf.

Hedge Fonds kénnten daher prinzipiell an VDB interessiert sein. VDB hétten zudem
den Vorteil, ein neues/ neuartiges Produkt zu sein.

Als Investoren kommen vor allem Hedge Fonds mit Schwerpunkt Emerging Market
Anlethen in Frage. Diese Fonds investieren vor alem in Staatsanleihen, teilweise
auch in Unternehmensanleihen. Die Fonds haben vorwiegend Long-Positionen in
Anleihen, da Leerverkdufe nur schwer méglich oder teuer sind.

M 6glicherwel se kommen auch gemischte Fonds und Global Macro Hedge Fonds al's
Investoren in Frage.

Reine Aktienfonds dagegen durften kaum Interesse an VDB haben, da VDB formal
Anleihen sind. Daran andert auch der teilweise wirtschaftliche Eigenkapital charak-
ter von VDB nichts.

Fur Global Macro Hedge Fonds ist die Liquiditdt von VDB sehr wichtig, da diese
Fonds aktives Trading durchfiihren und Positionen selten langer als ein halbes Jahr
gehalten werden. Klassische Emerging Market Hedge Fonds halten dagegen Positi-
onen auch durchaus mehrere Jahre lang. Liquiditét ist daher fUr diese Fonds deutlich
weniger wichtig.

Als Ersatz fur die mangelnde Liquiditét von VDB wére es nltzlich, wenn die In-
vestoren das Recht zur vorzeitigen Riickgabe an das Emissionsland hétten. Dadurch
koénnten sich Investoren jederzeit von eingegangenen Positionen trennen.

In Deutschland existieren nur etwa 2 Hedge Fonds, die mdglicherweise als Investo-
ren in Frage kommen: Fonds von Arsago und der Greater Europe Fund der Wer-
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muth Asset Management GmbH, der verstérkt in Osteuropa engagiert ist. In London
und der Schweiz sind dagegen sehr viele Hedge Fonds anséssig, die als Investoren
geeignet sein kénnten.
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TELEFON-INTERVIEW VENTURE DEVELOPMENT BONDS

Zeit: 19.11.2003, 10:15-10:30

Gesprachspartner:
Dr. Michael Schroder, Matthias Meitner, ZEW

H. Meyburg
Gesamtverband der deutschen V ersicherungswirtschaft, Berlin

Detaillierte Gespréachsdarstellung

e Venture Development Bonds kdnnen deckungsstockféhig sein. Eine von mehre-
ren Voraussetzungen dafir ist, dass die Kuponzahlungen nicht negativ werden
durfen.Damit sich diese Anleihen fur das gebundene Vermogen eignen ist zu-
sétzlich eine Borsennotierung bzw. der Einbezug in einen organisierten Markt
wichtig.

e Aulerdem ist ein gutes Rating wichtig. Es sollte mindestens den untersten In-
vestment Grade = BBB aufweisen.

e Zum Ausschluss von Wahrungsrisiken sollte die Anleihe in Euro denominiert
sein.

e Grundsétzlich dirfen High Yield-Anlethen nur als Beimischung zum Anleihe-
portfolio dienen.

e Eine Garantie (z.B. von der Weltbank), die einen Teil des Ausfallrisikos Uber-
nimmt, ist sinnvoll, wenn sie das Rating deutlich verbessert (= Investmentgra-
de).

e Liquiditét ist zwar wichtig, bezieht sich aber auf das gesamte Anlageportfolio
des VU. Eine einzelne Anlage kann auch einen geringen Grad an Liquiditét
aufwei sen, solange die Gesamtliquiditét gesichert ist.

Hinweise fir weitere Informationen: BaFin-Rundschreiben 29/2002 (VA),
www.bafin.de
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INTERVIEW VENTURE DEVELOPMENT BONDS

rt: HVB, MUnchen

Zeit: 03.12.2003, 13:00-14:00

Gesprachspartner:

Dr. Michael Schroder, Matthias Meitner, ZEW

Markus Kufferath

Head of Fixed Income Trading
CEE and International Markets
HypoV ereinsbank AG, Minchen

Detaillierte Gespréachsdar stellung

Herr Kufferath hat darauf hingewiesen, dass seine Sichtweise (Perspektive einer
Handelsabteilung) kurzfristiger Natur ist. Fondsmanager haben eventuell andere
Einschatzungen. Es sollte aber berticksichtigt werden, dass der Handel eine wichtige
Multiplikatorfunktion hat, d.h. ein funktionierender Handel der VDB ist wichtig fur
die positive Einschéatzung der tUbrigen Investoren.

Grundsétzlich findet Herr Kufferath das Finanzkonstrukt VDB gut: die Anbindung
an klar definierte Kennzahlen sorgt fur einen gewissen Grad an Sicherheit bei den
Investoren. Aul3erdem erhalten sie wahrscheinlich eine leicht verbesserte Rendite im
Vergleich zu herkdmmlichen Anleihen. Den Emittenten wird eine Erweiterung ihrer
Finanzierungsspielraume geboten.

Probleme ergeben sich aus Sicht der Handel sabteilung einer Bank insbesondere hin-
sichtlich zweier Aspekte:

Liquiditét: wichtig ist, dass Investoren jederzeit zu verninftigen Preisen verkaufen
koénnen. Fraglich ist, ob diesbei VDB der Fall sein wird. Bereits bel wesentlich ein-
facheren Fixed Income Konstrukten (z.B. Coupon Step Up) ist eine Reduktion der
Liquiditét gegentber normalen Anleihen zu beobachten.

Organisatorischer Aufwand: Aufgrund der Regelungen zu den MAK ist ein Modell
notwendig, mit dem VDB sinnvoll bewertet werden konnen. Bereits bel wesentlich
einfacheren Fixed Income Konstrukten ergeben sich hierbei Probleme. Gerade klei-
nere Banken werden vermutlich eher auf den Handel verzichten, da der Aufwand
der durch die Anforderungen an die organisatorischen Abléufe entsteht, zu grof3 ist.
Fur grolRere Banken und Investmentbanken jedoch ist dieser Aufwand durchaus
tragbar.

Alternative Konstruktionen sind:
ein GDP-linked loan (fur buy and hold Investoren, insb. Banken)
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eine asset backed-Konstruktion. Beispielsweise konnten Rohstoffvorkommen o.a
hinter der Anleihe stehen. Auch eine stérkere Projektbezogenheit der Finanzierung
waére hier denkbar.

Ziellander sind Schwellenlander, die Probleme haben, den Kapitalmarkt zu benut-
zen, aso solche mit einem Non-Investment Grade Rating (unterhalb von BB).

Investorenbasis:

Versicherungen und Pensionsfonds kommen fir den VDB ohne Garantie nicht als
Investoren in Frage. Diese haben zwar tellweise Emerging Market Bonds im Portfo-
lio, dann aber meist solche mit Investment Grade Rating (mindestens BBB, mit eher
niedrigeren Spreads). Wird der Bond mit einer Garantie versehen, dann kémen sie
aber auch als Investoren in Frage, sofern das Rating dann in die Investment-
Kategorie falt.

Banken sind potenzielle Investoren. Zumindest die Kreditabteilungen kénnten sich
VDB zulegen und diese im Portfolio halten. Dagegen wird die Handel sabteilung der
Bank kein Interesse an VDB haben, da diese ausschliefdich an sehr liquiden Bonds
interessiert ist.

Emerging Market Fonds kommen grundsétzlich als VDB-Investoren in Frage.

Private Anleger werden kaum in Form eines Direktinvestments kaufen, eventuell
aber Uber Fonds

Internationale Finanzorganisationen und oOffentliche Banken werden wohl eher die
direkte Kreditvergabe bevorzugen (siehe unten).

Lokale Investoren sind potenzielle Kaufer. Bei klassischen Emerging Market Bonds
geht ein grof3er Tell des Emissionsvolumens direkt an lokale Kaufer (lokale Ban-
ken). Dies ist unabhangig von der gewahlten Wahrung (Hartwahrung oder lokale
Wahrung).

Die Investorenstruktur herkdmmlicher Emerging Market Bonds setzt sich aus gro-
3en Fonds, Versicherungen/Pensionsfonds (nur Investment Grade), Kreditabteilun-
gen und insbesondere lokalen Kaufern zusammen.

Eine Weltbank-Garantie ist aus Investorensicht zu beftrworten, alerdings ist frag-
lich, ob die Weltbank diese Garantieposition eingehen wird. Ublicherweise kann die
Weltbank sich sehr giinstig refinanzieren, sodass eine direkte Kreditvergabe an die
Schwellenlénder fir sie profitabler ist.

Bestimmte Eigenschaften wie Cap oder Floor kdnnen sinnvoll sein. Zu beachten ist
aber, dass jedes zusétzliche Feature die Handelbarkeit reduziert.

Die direkte Anbindung des Kupons an die GDP-Entwicklung bewirkt eine zusétzli-
che Sensitivitét des Anleihekurses in Bezug auf das GDP (leverage). Denn bei guter
GDP-Entwicklung sinkt der Spread von Emerging Market Anleithen und der Kurs
steigt entsprechend. Zusétzlich bewirkt ein steigendes GDP Uber die Kuponanbin-
dung einen steigenden Kurs.

Die Laufzeit der VDB sollte sich an der Laufzeit bereits bestehender Bonds des
gleichen Emittenten orientieren. Dadurch kann besser beurteilt werden, ob der Preis
fur das zusétzliche Risiko fair bewertet wird. Falls der Emittent keine ausstehenden
Anleihen hat, sollte zuerst eine eher kiirzere Laufzeit gewahlt werden.
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Eine neutrale Stelle (bspw. die Weltbank) muss in jedem Fall die Berechnung der
Kenngrofie tberwachen.

Eine Anleihe-Versicherung ist denkbar; eventuell konstruieren Banken auch eine
synthetische Versicherung fir die Investoren (z.B. mit Hilfe von default swaps).

Mit dem entsprechenden Marketing ist jede Anleihe zu verkaufen. Bei VDB sind
aber wohl One-to-one Meetings mit den moglichen Investoren nétig. Normale
Roadshows reichen da nicht.
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WRITTEN RESPONSE TO THE QUESTIONNAIRE “VENTURE DEVELOPMENT BONDS’

Participants:

Diresh Shah (Partner), Philip Lewis, Paul Harden
Tax Department
KPMG

Comments on the questionnair e

The following comments are indicative only. The taxation treatment may depend on the
facts and circumstances in individual cases. Specific tax advice should be taken based
on the precise details in each case.

The comments below assume that the taxpayer in question is an investor in the bonds,
and is not carrying on a trade involving the bonds (such as that of a dealer in such
bonds).

= Alternative bond structures (examples):

In each example, the bond is issued by Egypt, for 10 years, denomination Euro, indica-
tiverating BBB-

1.  Coupon related to GDP

GDP at coupon date
GDP for base year

Couponis 6% X

Principal is 100

2. Coupon and Principal related to GDP

GDP at maturity
GDP for base year

Principal is100 X

= Taxation of corporate investor

Corporate investors in loan relationships (which should include such bonds) are charged
to corporation tax on income and capital movements, including foreign exchange differ-
ences, arising from the loan relationship, based on the accounting treatment. Approved
accounting treatments can be an accruals basis or a mark to market basis. In broad
terms, the mark to market basis would include al market value fluctuations including
those from credit risks and general interest rate movements, whilst an accruals basis
would only include accruals of interest, foreign exchange movements, and (in example
2) accretion of the premium on redemption.
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There is no differentiation between the interest income, foreign exchange movements
and capital profits for corporate investors. The profits under the bond are taxable under
Case Il of Schedule D. The holding period is of no particular relevance.

Corporate profits are taxable at 30% except for companies with small profits.

(Although most UK companies report their accounts in UKE (as might be expected),
certain UK tax resident companies may use the Euro for their accounts and for tax, in
which case foreign exchange differences would not be in point for VDBs denominated
in Euros, companies using a third currency (e.g. US$) would have foreign exchange
differences between that currency and the Euro.)

Different rules apply to companies carrying on life assurance business.

= Taxation of individual investors

Separate treatments may apply to the interest income, foreign exchange differences, and
capital accretion.

= For the bond in example 1

The income stream should be taxable under Case IV of Schedule D, at 40% for a
higher rate taxpayer, with remittance basis for non-UK domiciled taxpayers. Ac-
crued interest should be taxable up to date of sale on ajust and reasonable basis.

On disposal, assuming that the VDB is denominated in the relevant foreign currency,
any gain (calculated in pounds sterling using the exchange rates on the day of acqui-
sition and disposal) should be a chargeable gain. This should be subject to tax at
40%, for a higher rate taxpayer, subject to the availability to annual personal allow-
ances (£7,900 for 2003/04) and non business taper relief. Taper relief should reduce
the effective rate of tax on the gain to 24% if the bond is held for at least 10 years.
The tax charge should only arise on the disposal of the bond. Remittance basis
should apply for non-UK domiciles.

There is no capita profit, other than from foreign exchange differences, in this ex-
ample.

(Domicile, for UK tax purposes, is broadly the country which you think of as
your homeland - but is atechnical legal concept and detailed consideration would
be required for those seeking to claim non-domicile status.)

Individual taxpayers do not have the option of computing their bond profits in
Euros, and the foreign exchange profits should be taxable, unless the bond is
sterling denominated.

» For the bond in example 2

-The treatment of the interest should follow the treatment in example 1.

-Any gain arising from the redemption (calculated in pounds sterling and thus in-

cluding the effect of foreign exchange movements) should appear to be subject to
income tax, not capital gains. Therefore it should be taxable under Case IV of
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Schedule D - assuming the VDB is offshore. This means income tax at 40% for
UK residents, but on aremittance basis for any non-UK domiciles.

The gain should only be taxable on disposal. Taper relief is not available for an
income-type profit.

= Holdings through collective investment schemes

If the investment is held through an opague investment vehicle such as an authorised
unit trust or open-ended investment company (UK entities) the position should be as
follows.

The unit trust or open-ended investment company is taxed on interest income but not on
capital profits. Capital profits are defined by the accounting treatment for the scheme.
The scheme should obtain a deduction for interest distributions made.

= |nvestment by individuals

Interest distributions made by a unit trust or open-ended investment company are
taxable as income to an individual recipient. The treatment should be similar to that
of interest income. Capital profits on the disposal of units in the unit trust or shares
in the open-ended investment company are charged to capital gains tax on disposal.
The gain is calculated in sterling and thus includes foreign exchange movements (if
applicable - for a UKE denominated unit trust, the effect of the foreign exchange
movement on the capital value of the bond will be reflected directly in the UKE vaue
of the units). Non-business asset taper relief, and the annual exemption, should ap-
ply as previously described.

= |nvestment by corporates

The treatment for corporate investors in authorised unit trusts or open-ended invest-
ment companies depends on whether the unit trust (or open-ended investment com-
pany) invests mainly in bond type investments. In the normal case, interest distribu-
tions from the unit trust are taxable as income. There should be a capital gain on
disposal of the units or shares. This should be taxable at 30%, but without the bene-
fits of taper relief or annual exemptions. The corporate investor instead obtains in-
dexation alowance, which is a deduction for the effect of inflation on the cost of in-
vestment. (Indexation allowance cannot create or augment aloss.)

Where the unit trust or open ended investment company invests mainly in bonds, the
above treatment does not apply to corporate investors (the position of an individua
investor is not affected). Corporate investors are treated as if the investment in the
unit trust or open ended investment company was itself a loan relationship, and the
rules as previoudly for loan relationships (e.g. bonds) given apply.

= Offshore funds

Rules applying to investments via offshore funds are complex and outside the scope
of this note.
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TELEPHONE- INTERVIEW VENTURE DEVELOPMENT BONDS

Time: 16.12.2003, 15:10-15:40

Participants:
Dr. Michael Schroder, Matthias Meitner, ZEW

David Riley
Sovereigns Team
Fitch Ratings, London

(The Fitch Ratings Sovereigns Team provides credit research and opinion on more than
80 countries and assigns ratings to the foreign and local currency debt of sovereign gov-
ernments that account for approximately 95% of sovereign international debt issuance)

Detailed minutes:

Mr. Riley’s generally thinks, that this bond might be an interesting financing in-
strument due to its equity-like structure. However, it is not yet clear if there are
enough issuers and whether investors will be enthusiastic enough to create a liquid
market. He noted that bonds with equity type features (ie. tied to developmentsin oil
prices or the economy) had been considered as part of “Brady” debt restructuring in
the early 1990s and had not taken off. It may be because the market can better com-
bine risks through investors developing a portfolio of assets rather than through
combining different risk into a single debt instrument.

Potential investors;

It heavily depends on the structure and the credit quality of the bond which kind of
investors this financing instrument might attract

If the countries are rated investment grade insurance companies and pension funds
are potential investors

If the countries are rated non-investment grade it’s rather emerging market funds or
hedge funds that are potential investors

Commercial banks are more interested in short-term investments (trading) and are
therefore not potential investors

VDB are attractive for institutional investors rather than private investors because
the pricing of these bonds (even if there are no additional features attached to the
bond) is rather complicated (particularly due to the necessary forecast of GDP)

A magjor problem of these bonds is that GDP figures are not timely available and are
usually affected by significant revisions. Even in advanced economies there are re-
visions and lags of GDP disclosure.
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A guarantee of the World Bank could make sense particularly for countries with a
relatively low rating. The disadvantage is that the guarantee will reduce the potential
gain. As investors in emerging markets are particularly interested in credit risk ex-
posure it is unclear whether VDB are an interesting instrument from this point of
view.

If looking at the single bond issue and not at the country, a 50 percent World Bank
guarantee might be appropriate under certain circumstances to lift the rating of a
CCC bond up to investment grade. Especialy distressed borrowers would benefit
from such a credit enhancement.

Because of the fact, that countries only have to pay when they are well performing
and therefore have a different debt service burden compared to straight bonds VDB
can attain a higher rating than straight bonds (other things being equal). However, if
VDB bonds had cross-acceleration and cross-default clauses that would mean they
would rank parri pasu with straight bonds, if VDBs did not make a materia differ-
ence to the country’ s external debt service burden, the sovereign issuer would not be
rated more highly nor would the VDB bonds.

It is difficult to predict the liquidity of a VDB market. However, experience with
similar financing instruments shows that there has never been a very liquid market.
It is questionable both if issuers really think that this bond is a cheaper source of fi-
nance aswell asif investors have enough appetite for these bonds.

It is not clear whether a supervision of the GDP calculation will lead to a enhance-
ment of investors trust. On the one hand we have revisions for many countries even
for well performing countries, on the other hand the market recognises if countries
disclose totally wrong GDP figures (e.g. nobody believes China's GDP figures).
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TELEPHONE- INTERVIEW VENTURE DEVELOPMENT BONDS

Time: 05.02.2004, 14:00-14:35

Participants:
Dr. Michael Schroder, Matthias Meitner, ZEW

Y ves Robert

Partner - Fidal Direction Internationale
KPMG

Paris

Detailed minutes:

¢

Taxation of individuals who hold the bonds directly

According to article 4 of the French General Tax Code (“FGTC "), French residents
are taxable to individual income tax on al their incomes, whether they are French or
foreign source income.

All payments received as remuneration of the VDB will be taxed in France.

Article 158, 3 of the FGTC: the payments will be taxed for the year when they be-
come effective.

Article 122 of the FGTC: the tax paid abroad is deductible from the gross bond in-
come.

Regarding the calculation and payment of the tax, there is no specific provision in
the FGTC. However, the French Tax Administration holds that there is no tax with-
holding exemption from all future taxation®. Therefore, the scale rate will be applied
to the payments (0- 48.09% plus an additional 10% contribution).

Impact of tax treaties signed by France
- A lot of tax treaties foresee atax credit for individuals.

- France aso has some conventions with emerging countries which organize tax
sparing or matching credit (e.g. Argentina, Philippines,...). These mechanisms
are really advantageous for French investors since:

- These latter can benefit from a tax credit in France whereas no tax was levied
abroad (tax sparing), or

2D. adm. 5I- 1221, n°3, December 1, 1997
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- They can benefit from atax credit exceeding the standard rate of the withholding
tax (matching credit)

If the bonds are sold before maturity, the capital gains will be subject to the capital
gain tax and thus be taxed at 16% plus an additional 10% contribution if the amount
of the sale of securities exceed € 7500 per taxpayer for the financial year.

it is advantageous for an individual to sell their bonds before maturity since they
will avoid the tax rate is then lower than the scale rate (0- 50%)

We draw your attention to the fact that:

Accretions are not taxable as such for individuals
The tax treatment does not depend on the holding period

The time to maturity and the currency used do not have any effect on the tax treat-
ment

Taxation of corporate investors which hold the bond s directly

According to article 209 of FGTC, the only benefits subject to corporate income tax
are those of the companies operated in France. Consequently, whenever the corpo-
rate investor is operated in France, al the VDB incomes will be subject to French
corporate income tax.

Regarding the calculation and payment of the corporate income tax due, there are
two regimes:

If there is no premium bond discount (as defined for tax purposes in possibility
A),

Then the coupons interests received are taxable for the accounting period during
which they are accrued.

According to article 220, 1- b of the FGTC, the tax paid in the state of the issuer
of the bond can be deducted from the tax due in France.

If thereis apremium bond discount (possibility B),

The amount of the premium is determined by deducting the sums paid when the
bonds were acquired or subscribed from the sums to receive.

The interests the investors receive are excluded from the sums to receive if their
rate is fixed. However, if the payment of the interest can be deferred, then they
must be included in the bond discount. In the present case, we understand that
the payment of the interest depend on the economic development of the emerg-
ing country (the issuer). Therefore, the interest will be constitutive elements of
the bond discount.

As a general rule, the bond discount is taxable for the year when its payment is
effective. Nevertheless, according to article 238 septies of the FGTC, the pre-
mium bond discount and the yearly interest have to be taxed each accounting pe-
riod by applying the actuarial interest rate. This latter is defined as the yearly
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rate which, at the date of the acquisition, equalizes the current values of the
amounts to pay and the amounts to receive with the yearly rate and cumulative
interests.

For the actuarial rate to be applied, three conditions have to be met:
The bonds issuance has taken place from 01/01/1993 on,

The amount of the premium bond discount exceeds 10% of the acquisition
price, and

The averaged issuance price does not exceed 90% of the amount of the reim-
bursement

When the contract includes a clause according to which the reimbursement is
random, the bond discount is determined by considering that:

the actuarial interest rate at the date of the acquisition is equal to 105% of the
last weekly rate of long- term state loans known at the time of the acquisi-
tion, and

the term of the longest period foreseen in the contract is the date where the
repayment shall occur.

Nevertheless, these provisions do not apply if the premium bond discount de-
termined by applying the actuarial interest rate and decreased by the linear inter-
ests paid every year at fixed periods does not exceed 10% of the issuance value.

Moreover, if there is an indexing clause in the contract, the bond discount is de-
termined at the closing of each accounting period by considering the variation of
the index since the acquisition of the bond.

Impact of tax treaties signed by France (see Taxation of individuals)

A lot of tax treaties foresee atax credit for French tax residents (individuals and
corporate). France also has some conventions with emerging countries which
organize tax sparing or matching credit (e.g. Argentina, Philippines,...).

If the bonds are sold before maturity, in both cases, the capital gains will be subject
to the corporate income tax at the standard rate.

We draw your attention to the fact that:

Accretions are not taxable,

All the taxable incomes (coupon interests, capital gains) will be subject to the stan-
dard rate (33.33% plus an additional contribution of 3% plus another 3.3% social
contribution, which leads to a global rate of 35.43%)

¢ Taxation of the investors (individuals or corporate) when the bonds are held through
an investment fund

A company is taxed on distributions received from a fund, whether such distribu-
tions comprise of income or gains from the fund. The company must also include in
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its taxable income the difference in the realisation value of the fund from one year to
the next (accretion).

The company is taxed on the basis of gains from the disposal of fund units at the
standard corporate tax rate. Since the unit holder is taxed each year on an accrual
basis as described above, taxable gains must be reduced accordingly taking into ac-
count the gains already taxed on the increase in the value of the fund units.

An individua is only taxed, in principle, on distributions received from the fund,
whether such distributions comprise of income or gains from the fund. We reminded
you that the standard income tax rates amount up to 48.09%. Furthermore, addi-
tional contributions are due at 10% for dividends regardless of the average income
tax rate.

However, according to article 123 bis of the FGTC, an individual can be taxed on
the results of the fund when this person directly or indirectly holds more than 10%
of the units of afund established abroad® and subject to a privileged tax regime.

Individuals are also subject to the proportional tax on capital gains derived from the
sale of units in the fund. Where the total amount of the sale of securities (shares,
bonds, units ....) exceeds € 7500 per taxpayer for the financia year, the rate of the
tax is 26%, including an additional 10% contribution.

We draw your attention to the fact that

investment funds are generally not dealt with in the tax treaties. Therefore, an in-
vestment fund cannot benefit from the tax treaty provisions and in particular from
fictitious tax credit provisions (tax sparing or matching credit). This means that the
unit holders will not benefit from the said provisions.

There are however some treaties- such as the convention between France and Ger-
many- with specific provisions regarding investment funds. In such cases, if there
are fictitious tax credit provisions, the funds and thus the unit holder can benefit
from these mechanisms.

3 |f the fund is established in the European Community and is a “fonds coordonné’, then article 123 bis of
the FGTC does not apply.
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TELEFON- INTERVIEW VENTURE DEVELOPMENT BONDS

Zeit: 19.11.2003, 11:00

Gesprachspartner:

Dr. Michael Schroder, ZEW

Dr. Rainer W. Schéfer

Leiter ,,Emerging Market und Lénderrisiko-Research®
Volkswirtschaftliche Abteilung

Dresdner Bank, Frankfurt/Main

Detaillierte Gespréachsdarstellung

Es gibt schon einige Erfahrungen mit Anleihen, die an die Wirtschaftsentwicklung
angebunden sind. Beispielsweise spezielle Arten von Brady-Bonds, eine Anleihe-
emission der bulgarischen Regierung. Allerdings hatte sich kein funktionsfahiger
Markt entwickelt.

Wichtig ist, dass eine Manipulierbarkeit in Bezug auf die Indexierung ausgeschlos-
sen werden kann. Besonders problematisch wére eine Anbindung an die Steuerein-
nahmen oder das Staatsbudget. Aber auch eine GDP-Indexierung ist durchaus
problematisch. Hier sollte eine internationale Organisation z.B. die Weltbank sicher-
stellen, dass keine Manipulationen stattfinden. Interessant knnte die Anbindung an
nicht manipulierbare Faktoren wie z.B. den Olpreis sein.

Fondsmanager durften kaum bereit sein, solche Produkte in ihr Portfolio aufzuneh-
men, solange solche Risiken bestehen.

Ein weiteres grof3es Problem ist mangelnde Liquidité. Emerging Market Anleithen
spielen generell nur eine Nebenrolle. Je komplexer eine solche Anleihe ausgestaltet
ist, desto geringer dirfte die Liquiditét sein. Das Produkt sollte daher so einfach als
moglich sein.

Die Weltbank konnte zwar selbst als Market Maker auftreten, aber bei fehlender
Marktliquiditét ist dann auch die Kursfeststellung sehr schwierig.

Regierungen entwickelterer Lander wie z.B. von Brasilien oder auch von China
nehmen den internationalen Kapitalmarkt kaum noch in Anspruch. Emissionen von
Anleihen richten sich fast ausschliefdlich auf den inl&ndischen Markt. Anleiheemis-
sionen in ausléndischen Méarkten finden vor allem durch Banken und Unternehmen
statt, fur die eine solche GDP-Anbindung natdrlich nicht sinnvoll ist.

Produkte wie die Venture Development Anleihen konnten moglicherweise in gut bis
sehr gut gerateten Landern (z.B. Deutschland, Frankreich, Italien) erfolgreich sein.
Bel @armeren und schlechter gerateten Landern diurfte dagegen das Problem man-
gelnder Liquiditét sehr grof3 sein.

Die Weltbank drfte kein grof3es Interesse am Kauf solcher Anleihen haben, da sie
kaum von Ausfallrisiken betroffen ist.
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TELEFON- INTERVIEW VENTURE DEVELOPMENT BONDS

Zeit: 01.12.2003, 16:10-16:30

Gesprachspartner:

Dr. Michael Schroder, ZEW

Christian Schieweck
Fondsmanager Renten und Head of Emerging Market Research,
Deka Investment GmbH, Frankfurt/Main

Detaillierte Gespréachsdarstellung

Hinwels auf schon bestehende Anleithen, mit ahnlicher Ausstattung:
- Bulgarien, - Bosnien-Herzegowina (ISIN: XF0082227462, XF0082227546), zu-
gelassen an der Boérse Luxemburg, emittiert im Jahre  1997.
— Die Anleithen werden kaum gehandelt.

Klassische Manager von Emerging Market Fonds bevorzugen Anleithen ohne Ga-
rantie, damit sie an der hoheren Rendite der nicht abgesicherten Landeranleihen
partizipieren kdnnen.

Eine Garantie macht die VDB klassischen Anleihen ahnlicher.

Das Pricing von VDB ist relativ schwierig / anspruchsvoll verglichen mit klassichen
Anlethen. Zum Beispiel ist eine Einschétzung der zuktnftigen GDP-Entwicklung
notwendig.

Die VDB verhaten sich umgekehrt zur Entwicklung klassischer Anleithen: bel z.B:
schlechter Wirtschaftsentwicklung steigt der Spread klassischer Anleihen, wahrend
die Kuponzahlung von VDB zuriickgeht.

Dieses Verhalten ist fur die Marktteilnehmer ungewohnt und dirfte zu Akzeptanz-
problemen fihren. Emerging Market Fondsmanager durften klassische Anleihen be-
vorzugen.

VDB sind nicht geeignet fur eine Direktanlage von Privatanlegern. Aul3erdem haben
Privatanleger steuerliche Nachtelle, da VDB as Finanzinnovation gelten und damit
der gesamte Ertrag (inkl. Kurssteigerungen) zu versteuern sind.

Potenzielle Investoren sind Pensionsfonds und Anleithefonds. Emerging Market
Fonds auch, sofern die Anleihe nicht mit einer Garantie abgesichert ist. Fir Pensi-
onsfonds ist das tagliche Pricing nicht so wichtig, da sie die VDB langfristig (z.B:
bis Endfélligkeit) ins Depot legen kdnnen.

Durch die Einfuhrung einer Garantie konnten sich auch Manager von klassischen
Anleithefonds (Schwerpunkt Industrielander) fir die Anleihe interessieren.
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Die Entwicklung des GDP muss von neutraler Seite Uberprift werden, um Tau-
schung seitens des Emissionslandes zu vermeiden.

Die Anleihe sollte ein Emissionsvolumen von mehr as 250 Mio. € oder US-$ auf-
weisen, damit sie in marktibliche Benchmark-1ndizes aufgenommen werden kann.

Es gibt zahlreiche Restriktionen von Seiten des KAGG. Zum Beispiel: ein negativer
Zins / Kupon ist nicht zuldssig, Anbindung an das GDP oder an Rohstoffpreise
koénnte ein Problem sein. Dagegen sind Garantien oder Kombinationen mit Finanz-
derivaten (Call oder Future auf das GDP) sowie K Uindigungsrechte unproblematisch.

Eine Emission in lokaler Wéhrung ist mdglich. Die Wahrung muss aber konvertibel
sein.
Die konkrete Laufzeit ist kein entscheidendes Kriterium.

Ist eine einfache Struktur vorzuziehen? Das entscheidende Kriterium ist die Bewer-
tung der Anleihe: Die VDB sollte relativ einfach zu bewerten sein.

Die Marktpflege der Weltbank wére ein Vortell. Die Dauer der Marktpflege sollte
aber nicht zeitlich begrenzt sein, da sonst ab der Beendigung der Marktpflege eine
regelméiige Kursfeststellung moéglicherweise nicht mehr zustande kommt.

VDB sollten nicht in Form von Krediten konstruiert werden, da sich sonst der Han-
del noch wesentlich komplizierter darstellen wirde. In diesem Fall wirden fast nur
Banken als Investoren in Frage kommen, Emerging Market Fonds dagegen (zumin-
dest derzeit) nicht.

VDB sollten besonders interessant fur Lander mit schlechtem Kapitalmarktzugang
sein. Also Lander mit einem Rating unterhalb von B. Diese Lander kénnten durch
VDB an den Kapitalmarkt herangefihrt werden.

Die Konstruktion der VDB kodnnte adverse Anreize setzen: ein Land mit schlechter
Wirtschaftsentwicklung wird durch geringeren Schuldendienst belohnt.

(Anregung an das BMF aulerhalb des Projektes (wird nicht in Zwischen- und Ab-
schlussbericht aufgenommen): Die Schulden Russlands an Deutschlands (im Rah-
men der Paris Club Debt) sollten handelbar / liquide gemacht werden. Das gilt auch
fir Vermogensgegensténde des Bundes. Mdglichkeit der Reduzierung der Ver-
schuldung.)
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TELEFON-INTERVIEW VENTURE DEVELOPMENT BONDS

Zeit: 19.01.2004, 15:15-15:45

Gesprachspartner:

Dr. Michadl Schroder, Matthias Meitner, ZEW

Bernd Schmitt

Partner

Global Financia Services/ Steuerabteilung
Ernst & Young AG
Wirtschaftsprifungsgesel | schaft

Gespr achsdar stellung

Werden VDB as Anleihe mit Kopplung der Zahlungen an eine Performance-
Kennzahl des Emissionslandes ausgestaltet, so werden sie in Deutschland hdchst-
wahrscheinlich als Finanzinnovationen (8 20 | Nr. 7 EStG) eingestuft. Dies bedeu-
tet, dass beim Privatanleger sémtliche Zahlungsstrome auch ausserhalb der 12-
Monatsfrist zu versteuern sind (vollstandiger Kupon, vollstandige Differenz zwi-
schen Riickzahlbetrag und Kaufprei's).

Eine indirekte Investition des Privatanlegers tber einen KAG-Investmentfonds fuhrt
zur gleichen steuerlichen Situation. Der Fonds ist hier steuerlich transparent. Die
Besteuerung wird im wesentlichen so durchgefihrt, as ob der Privatanleger direkt
investieren wirde. Allerdings ware zu priifen, ob und in welchem Umfang ein Fonds
derartige Papiere erwerben darf (Risikodiversifizierung).

Geschlossene Fonds als Anleger unterliegen keinen Anlagerestriktionen. Steuerlich
sind diese ebenfalls transparent.

Der Anleger kann evtl. in Deutschland eine fiktive Quellensteueranrechnung fir
bestimmte Investitionen in bestimmte Entwicklungslander erhalten. Das jeweilige
Doppel besteuerungsabkommen ist zu prifen.

Aus steuerlicher Sicht wére die Konstruktion eines Zertifikats eine denkbare Alter-
native (dhnlich z.B. einem herkdmmlichen DAX-Zertifikat). Voraussetzung ist, e-
nen Index/Referenzgrofie zu definieren an die die kiinftige Zahlung gekoppelt ist.
Dabel missen zwischenzeitliche Zins-Zahlungen entfallen. Es kéme zu einer End-
zahlung (bel Verkauf, bzw. Laufzeitende). Wenn die Ruckzahlung/V erkauf auf3er-
halb der 12-Monatsfrist liegt, dann sollten keine Steuern bei Privatanlegern anfallen.
Dabei ist wichtig, dass das Zertifikat keine Rickzahlungsgarantie fur den Anleger
beinhaltet.

Eine fiktive Quellensteueranrechnung ist bei einem Zertifikat nicht moglich.
Die steuerliche Behandlung fir Anleger in anderen Landern ist separat zu prifen.

131



TELEPHONE- INTERVIEW VENTURE DEVELOPMENT BONDS

Time: 05.02.2004, 17:00-17:25

Participants:
Dr. Michael Schroder, Matthias Meitner, ZEW

Todd Tuckner (Partner), Philip Balzafiore
Tax Department

KPMG

New York

Detailed minutes:

In general, the taxation of VDB is only dlightly different from the taxation of
straight bonds. There are only some differences for those tax payers that have to pay
taxes based on forecasted income. In this case an adjustment between forecasted and
received funds is sometimes necessary because of the uncertain payment structure of
VDBs.

The method employed to calculate or forecast income on a “contingent debt instru-
ment” generally requires the determination of the yield one would expect on a simi-
lar non-contingent fixed rate debt instrument, and then construction of a projected
payment schedule based on that pre-determined comparable yield. Positive or
negative adjustments to the interest per the projected schedule are required to correct
any differences between the projected amounts of the contingent payments and the
actual amounts paid. Positive adjustments are generally treated as ordinary interest
income to the holder. Negative adjustments are treated first as a reduction to pro-
jected interest income in the current year, then as ordinary loss to the extent of inter-
est income / positive adjustments recognized in prior years, and then as a negative
adjustment carry forward to the subsequent years (to reduce subsequent projected
interest/positive adjustments).

Upon sale, exchange or retirement of the instrument, any gain will generally be or-
dinary interest income. A loss upon such disposition is ordinary to the extent of the
holder’ s total prior year income inclusions, less the total negative adjustments taken
against such inclusions, and any excess loss on disposition should be capital in char-
acter.

If, prior to maturity, there comes a time when remaining payments are no longer
contingent, the rules pertaining to contingent debt instruments should cease to apply
and any subsequent gain or loss should be capital in character.

Taxation of individuals, who hold VDB directly

Usually all payments are subject to income taxes, i.e. coupons and capital gains— no
matter whether the individual holds VDB until maturity or whether he sellsit earlier.
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Coupons are taxed at the respective personal income rates. Taxpayers are required to
use the accounting method discussed above for recognizing income from contingent
debt instruments..

Capital gains taxation depends on the holding period: If held less than one year, the
full capital gain has to be taxed, if held 1-5 years the rate is 20%, and 18% for more
than 5 years holding period. However, as discussed above, these capital gains rates
are only available if and after the instrument ceases to be contingent. If not, al in-
come should be ordinary income.

Taxable income is calculated on a cash basis, meaning that capital gains are taxed at
the time of sale/ at maturity.

Taxation of individuals, who hold VDB viainvestment funds

If investors hold VDB through a non US investment fund, income taxation is trans-
parent (look-through taxation), meaning that the tax treatment is the same as if they
hold VDB directly. Note, special rules apply if the non-US Investment fund is a
corporate entity for U.S. tax purposes.

If investors hold VDB through a US non-corporate investment fund, income taxa-
tion is also transparent.

If the investment fund is a “Regulated Investment Company,” or “RIC,” the corpo-
ration would generally be subject to tax only to the extent of its undistributed in-
come, and most income needs to be distributed for the corporation to qualify as a
RIC in the first place. In this case, the distributions from the RIC maintain their
character at the investor level, so transparency is achieved to this extent. If, on the
other hand, the US corporate investment fund is not a RIC, it will be taxed at the
corporate level, and then at the individual level on distributions, but it would not be
transparent.

Taxation of corporates

On the corporate level, too, al payments (coupon and accrual) are taxable. Corpo-
rations are taxed on contingent payment debt instruments using the same methodol-
ogy as individuals, discussed above.

Taxable income is calculated on an accrual basis. Accrual means that one takes in-
come into account asit is earned or asit accrues. Appreciation in value due to mar-
ket forces are generally not taken into account under the accrual method until the in-
strument is disposed of (exceptions exist, for instance, for dealers who are subject to
mark to market rules, which require appreciation/depreciation to be taken into ac-
count annually, even in the absence of adisposition of the instrument).
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INTERVIEW VENTURE DEVELOPMENT BONDS

Ort: Deutsche Bank AG, Frankfurt

Zeit: 17.12.2003, 14:00-15:10

Gesprachspartner:

Dr. Michael Schroder, Matthias Meitner, ZEW

Peter Zabel, Director & Senior Counsel, Head Legal/Transaction Management (DCM)
Richard Bauer, Vice President & Counsel, Legal/Transaction Management (DCM)
Felix Schmiemann, Vice President, Fixed Income Credit Trading

Jens Thies, Emerging Market Sales

Wichtigste Er gebnisse:

Gerade Lander, die an der Schwelle zum Kapitalmarkt stehen und solche, die sich
temporér in einer distressed situation befinden, aber langerfristig ein gutes Wachs-
tumspotenzial aufweisen (wie bspw. Argentinien), sind potenzielle Emittenten.

Eine Weltbank-Garantie ist nicht sinnvoll fir Lander, die bereits am Kapitalmarkt
etabliert sind. Allerdings kann eine teilweise Weltbank-Garantie sinnvoll sein, um
Lander, die sehr schlecht geratet sind, Uber die Schwelle der Kapital marktfahigkeit
zu heben.

Grundsétzlich gilt: Je einfacher der Bond strukturiert ist, desto einfacher ist er zu
preisen, desto liquider ist er.

Detaillierte Gespréachsdarstellung

Allgemein: Grundsétzlich besitzen VDB durchaus Marktpotenzial, derzeit alerdings
nur in begrenztem Mal3e. Ein Problem ist, dass der Markt eher eine negative as eine
positive Anbindung wiinschen wirde. Fir potenzielle Investoren k&me dieses Kon-
strukt wohl nur zur Beimischung (Absicherung oder Renditeverbesserung) in Frage;
es ist eher unwahrscheinlich, dass Investoren einen grof3eren Prozentanteil ihres
Vermogensin VDB investieren.

Potenzidlle Investoren:

VDB sind fur Privatanleger as Direktanlage aus mehreren Griinden weniger geeig-
net: Die Bewertung ist zu kompliziert; Privatanleger betreiben Ublicherweise kein
volkswirtschaftliches Research (was hier aber notwendig ware); Privatanleger, diein
High-Yield Bonds investieren, erwarten fixe, hohe Zinsen - keine variablen Zinsen;
die steuerliche Einordnung als Finanzinnovation (nach derzeitigem Steuerrecht) ist
fur Privatanleger meist nicht verstéandlich. Aul3erdem besteht bei den Bankberatern
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ein erhdhtes Risiko im Bereich der Beratungshaftung, so dass dieses Produkt priva
ten Anlegern nur in begrenztem Umfang angeboten werden konnte (V oraussetzung:
Anleger mussen fir die entsprechende Risikokategorie geeignet sein)

Wenn man Privatanleger ansprechen will, dann muss man Ihnen Anreize bieten (wie
z.B. steuerliche Anreize, Renditeaufschlag)

Institutionelle Investoren sind (sofern keine rechtlichen oder vertraglichen Be-
schrénkungen bestehen) potenzielle Investoren

Speziafonds haben teillweise vertragliche Restriktionen, nach denen sie nicht in
bestimmte Kategorien (hier: strukturierte Produkte) investieren dirfen

Auch Versicherungen und Pensionsfonds kommen grundsétzlich schon als Investo-
ren in Frage. Allerdings nur Gber den Umweg ihrer Kapital anlagegesell schaften und
nur dann, wenn sie bereit sind, einen Tell ihres Vermogens in die betreffende Kate-
gorie zu investieren (hier: strukturierte Produkte)

Auch typische Eigenkapitalinvestoren (sofern keine rechtlichen Restriktionen)
kommen a's Investoren in Frage

Potenzielle Emissiond ander

Gerade Lander, die an der Schwelle zum Kapitalmarkt stehen oder solche, die sich
vorubergehend in einer , Distressed Situation” befinden (bspw. Argentinien), sind i-
deale Emissionslander fir VDB. Insbesondere der afrikanische Kontinent kénnte
hier in Zukunft interessant sein, da afrikanische Lander bislang am internationalen
Kapitalmarkt kaum vertreten sind.

Dadurch wirde auch Investoren Gelegenheit gegeben, eine Exposure gegenuber
diesen Landern aufzubauen, die sonst nicht mdglichist.

Lander, die bereits verstarkt am Kapitalmarkt aktiv sind, haben keinen Anreiz, den
erwarteten Renditeaufschlag (Aufschlag um Investoren anzulocken; Aufschlag, weil
das Produkt neu ist) zu zahlen, da sie sich Uber ihre straight bonds gunstiger finan-
zieren konnen.

Hier besteht auch ein Mora Hazard-Problem, dass Lander gerade dann positiv an
ihre eigene wirtschaftliche Entwicklung gekoppelte Instrumente emittieren, wenn
sie negative Erwartungen an ihre zukinftige wirtschaftliche Entwicklung haben und
diese zum Teil beeinflussen kénnen.

Wetbank-Garantie

Eine volle Weltbank-Garantie erscheint nicht sinnvoll, wenn das Land die oben ge-
nannten Kriterien erflllt. Dadurch wirde nur das Rating eines Landes durch Welt-
bankrisiko ersetzt und damit jeder Renditevorteil eliminiert.

Es ware aber zu Uberlegen, ob die Weltbank Teilaspekte (wie z.B. den index-
gekoppelten variablen Ertrag) absichern kénnte. Das wirde allerdings wiederum die
Rendite verringern. Und um eine solche (geringere) Rendite zu erlangen, kénnten
Investoren auch in zahlreiche andere Anleihen (auch aus dem Corporate Sektor) in-
vestieren, in denen der Markt mehr Erfahrung hat - sie brauchten VDB nicht!

Es kdnnte also allenfalls darum gehen, Lander, die sehr schlecht geratet sind, Gber
die Schwelle zur Kapitalmarktfahigkeit zu heben. Zudem ist zu bedenken, dal3 ein
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neues Land, selbst bel durch Teilgarantien erreichtem gleichen Rating, als weiterer
Name im Portfolio eines Investors interessant sein kdnnte, wenn seine projizierte
Entwicklung nicht oder wenig mit der anderer schon im Markt befindlicher Lander
korreliert.

Wahrung

Mit harter Wahrung kann man eher internationale Investoren anziehen, wahrend
lokale Wahrung lokale Investoren anzieht

Lokale Wahrung ist fur internationale Investoren dann interessant, wenn sie sich in
dieser Wéhrung positionieren wollen (bspw. mit der Absicht, ein spateres Aktienin-
vestment zu tétigen)

Wenn lokale Wahrung verwendet wird, dann ist es fur auslandische Investoren
wichtig, dass sie gehedged werden kann.

Weitere Features

Eine Untergrenze der Zahlungen (insbesondere der Tilgungszahlung) konnte von
Investoren bevorzugt werden. Auf der anderen Seite sollte von Investoren erwartet
werden, dass sie eine Meinung von dem Land haben, in das sie investieren: dem-
nach kénnte auch ein Future (beidseitige Partizipation) toleriert werden.

Grundsétzlich gilt aber: Je weniger Features ein solcher Bond hat, desto besser kann
er bewertet werden, desto liquider ist der Markt

Eine Uberwachung der GDP-Kalkulation (etwa durch die Weltbank) ist nicht unbe-
dingt notwendig. Wichtig ist aber, dass die Art und Weise der konkreten Anbindung
and das GDP klar und deutlich vermittelt wird.

Eine Partizipation an der Entwicklung des Landes ist auch mit straight bonds gege-
ben (nicht zuletzt Gber den Kurs der Anleihe im Sekundérmarkt). So gesehen stellt
die positive Kopplung an die wirtschaftliche Entwicklung aus Investorsicht die Ver-
stérkung/Hebelung eines ohnehin vorhandenen Effekts dar. Ob darin ein gewiinsch-
ter oder ausreichender Mehrwert fir Investoren liegt, erscheint ungewiss.

VDB hétten grofRere Marktchancen, wenn der Markt der Economic Derivatives
weiterentwickelt ware. Dieser Markt wird auch Einfluss auf die zukunftige Markt-
gangigkeit der VDB haben. Allerdings stellt sich die Frage, ob das Interesse von E-
mittenten an der Begebung von VDB nicht gerade mit der Reifung des Economic
Derivatives Markts abnehmen konnte, da sich die Vorteile von VDB dann u.U. effi-
zienter Uber Derivate darstellen lassen.

Augenmerk muss auch auf die Rechtswahl fir die Anleihe (nach englischem oder
deutschem Recht?) und die Art der Publikmachung/des Angebots gelegt werden.
Fur einen einheitlichen EU-weiten Vertrieb konnte die neue EU-Prospekt-Richtlinie
nach ihrer Umsetzung wichtige Impul se/Erleichterungen bieten.

VDB haben nur dann ernst zu nehmende Marktchancen, wenn sie von offentlichen
Institutionen (BMF, Weltbank, usw.) durch Werbung oder andere Subventionen
unterstiitzt wirden. Dann stellt sich aber die Frage nach der optimalen Resource-
nallokation dieser Institutionen.
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