W. VON SIEBENTHAL

Die Kursbildung von

FIPS- und ALPS-Anleihen

1. Einleitung

Zu den Innovationen am schweizerischen Ka-

pitalmarkt gehoren die sogenannten FIPS

(Foreign Interest Payment Securities) und ALPS
(Adjustable Longterm Putable Securities). Dabei
bezieht sich die Bezeichnung der FIPS auf die
Tatsache, dass diese Instrumente Dollarcou-
pons mit einem Frankennennwert verbinden.
Aufgrund dieser Eigenschaft scheinen FIPS
und die nur unwesentlich verschiedenen ALPS
eine gewisse Ahnlichkeit mit Doppelwihrungs-
anleihen aufzuweisen, die Frankencoupons mit
einer Dollarriickzahlung kombinieren. Aller-
dings dirfen sie angesichts der komplizierten
Riickzahlungs- und Zinsanpassungsklauseln
nicht bloss als inverse Doppelwdhrungsanlei-
hen betrachtet werden. Der vorliegende Aufsatz
untersucht die Implikationen der Konditionen
fir den Wert der FIPS und ALPS und ver-
gleicht die Ergebnisse mit den tatsdchlich be-
obachteten Borsenkursen. Die Resultate deuten
darauf hin, dass die Folgen gewisser FIPS- und
ALPS-Bedingungen vom Markt nicht im vollen
Ausmasse erkannt werden und daher eher zu
hohe Kurse resultieren.

Im folgenden Abschnitt werden die Merkma-
le der sechs FIPS-Anleihen und der einzigen
ALPS-Emission vorgestellt, wobei im Hinblick
auf die Bewertung dieser Papiere vor allem die
Kiindigungsbedingungen betrachtet werden. In
welchem Masse Gldubiger und Schuldner ein
Interesse haben, ihr Kiindigungsrecht tatsach-
lich auszuiiben, wird im dritten Abschnitt un-
tersucht. Aufgrund der mutmasslichen Reak-
tionen rational handelnder Investoren und
Schuldner lassen sich die untersuchten Instru-
mente als Kombination einer Obligation und
einer Wahrungsoption auffassen (Abschnitt 4).
Eine empirische Untersuchung zeigt aber, dass

die tatsidchlich beobachteten FIPS-Kurse iiber
lingere Perioden weit hoher notieren, als an-
gesichts dieser Betrachtung angebracht wire.
Auch bei einer zuriickhaltenden Interpretation
der Resultate muss befiirchtet werden, dass die
Kurse den Nachteilen der FIPS nicht immer ge-
niigend Rechnung tragen. Darauf deuten auch
die Mingel der in der Praxis verwendeten Be-
wertungsmethoden hin (Abschnitt 6). Wie aus
der Untersuchung hervorgeht, sind FIPS und
ALPS fiir den Anleger von geringem Interesse.
Dieses Urteil beruht nicht nur auf der beobach-
teten Tendenz zur Uberbewertung, sondern
auch auf der Tatsache, dass sich die Instrumen-
te selbst bei effizienter Kursbildung nur fiir
sehr spezifische Bediirfnisse eignen.

2. Merkmale der FIPS-Anleihen

Wie bereits erwiihnt, zeichnen sich FIPS-An-
leihen durch Dollarcoupons und Frankennomi-
nalwerte aus. Zur Ermittlung des Couponbetra-
ges wurde jeweils ein fester Dollarumrech-
nungskurs definiert, der ungefdhr dem Wech-
selkurs zur Zeit der Festlegung der Anleihebe-
dingungen entsprach. Der feste Umrechnungs-
kurs bleibt wihrend der ganzen Lebensdauer
der Anleihe unverindert, und er dient somit
auch im Falle zukiinftiger Zinsanpassungen da-
zu, den Dollarwert des Coupons zu ermitteln.
Wie unten erklirt wird, iibt der feste Umrech-
nungskurs auch einen Einfluss auf den Riick-
zahlungsbetrag aus.

Der Zinssatz fiir die ersten 10 Jahre bewegt
sich bei allen ausstehenden FIPS-Anleihen im
Bereiche zwischen 7 und 72 %. Bei einer Aus-
gabe zu pari waren die Coupons zum Zeitpunkt
der Emission (April bis Juni 1986) etwas tiefer
als die entsprechenden Werte fiir neue 10jéhri-
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ge Anleihen mit AA- oder AAA-Qualitit am
Eurodollarmarkt (7% bis 8'4%). Falls nach Ab-
lauf der ersten 10 Jahre weder Glaubiger noch
Schuldner vom eingerdumten Kiindigungsrecht
Gebrauch machen, wird der Coupon aufgrund
der jeweiligen durchschnittlichen Rendite der
Treasury-Bonds angepasst. Wie Tabelle 1 zeigt,
liegen die zukiinftigen Couponsitze der FIPS-
und ALPS-Anleihen mit einer Ausnahme
(Southern California) unter der Treasury-Ren-
dite.

Der zeitliche Ablauf und die Unterschiede
zwischen FIPS und ALPS lassen sich folgen-
dermassen zusammenfassen:

— Fester Dollarcoupon bis 1996.

— 1996 erste Kiindigungsmdéglichkeit fiir Glau-
biger und Schuldner.

— Falls keine Riickzahlung erfolgt, wird der
Coupon fiir weitere 10 (FIPS) beziehungs-
weise 5 (ALPS) Jahre angepasst.

- Weitere Kiindigungsmoglichkeiten bezie-
hungsweise Couponanpassungen in Abstin-
den von jeweils 10 Jahren fiir die FIPS und
5 Jahren fiir den ALPS.

— Der ALPS wird spétestens im Jahre 2011 zu-
riickbezahlt, wihrend die Laufzeit der FIPS
nicht beschrinkt ist.

Falls der Schuldner die Anleihe nach 10 Jahren
kiindigt, betrdgt die Riickzahlung Sfr.5000.-.
Ubt dagegen der Gliubiger sein Recht aus, er-
folgt die Riickzahlung nach der Formel

Sfr. 5000.— x Wechselkurs am Riickzahlungsdatum
fester Umrechnungskurs (W)

wenn der Wechselkurs (Franken je Dollar) tie-
fer ist als der feste Umrechnungskurs; andern-
falls erhdlt der Glaubiger nur den Nominalwert
von Sfr.5000.— zuriick. Falls beispielsweise ein
Anleger den PepsiCo-FIPS mit dem festen Um-
rechnungskurs von Fr.1.869 bei einem Wech-

Tabelle 1: Bedingungen der FIPS- und ALPS-Anleihen

selkurs von Fr.1.25 kiindigt, erfolgt die Riick-
zahlung zu 5000x1.25/1.869 = Fr.3344.—. Die
definitive Tilgung der ALPS-Anleihe im Jahre
2011 richtet sich im iibrigen nach den Grund-
sdtzen der Anlegerkiindigung, was zur Folge
hat, dass auch bei dieser Anleihe nicht mit ei-
ner festen Riickzahlung von Fr.5000.— gerech-
net werden kann.

Wie in den beiden nichsten Abschnitten er-
lautert wird, sind die untersuchten Instrumente
angesichts der beschriebenen Kiindigungs- und
Zinsanpassungsbedingungen als Kombination
einer Dollarobligation und einer Dollar-Call-
option zu betrachten.

3. Die Ausiibung der Kiindigungsmoglichkeiten

Aus der Sicht des Schuldners lohnt sich eine
Beendigung des Schuldverhiltnisses in t=10
nur dann, wenn der Riickzahlungsbetrag tiefer
ist als der Barwert der zukiinftigen Coupons
und der spiteren Riickzahlung. Ubt der Schuld-
ner sein Kiindigungsrecht aus, wird der volle
Frankennennwert N fillig. Wenn der Wechsel-
kurs in t=10 mit W, bezeichnet wird, betragt
somit der Dollarriickzahlungsbetrag N/W,,.
Der Couponsatz einer allfilligen Verzinsung in
der Periode t=10 bis t=20 wird mit i und die
Rendite 10jahriger Dollaranleihen vergleichba-
rer Schuldner in t=10 mit r bezeichnet. Weil
der zukiinftige FIPS-Couponsatz i gemiss Ta-
belle 1 in keinem Fall iiber der Treasury-Rendi-
te liegt, gilt wegen der Risikoprdmie unabhin-
gig vom zukiinftigen Zinsniveau r > i.

Der Barwert einer allfilligen Verldngerung
der Anleihe in t= 10 beriicksichtigt mindestens
zehn weitere Couponzahlungen, die sich auf
dem Dollarnennwert N/W, berechnen und so-
mit C=i-N/W, betragen, und eine zukiinftige
Riickzahlung, deren Betrag jedoch wegen der

Valor Anleihe Erste Kiindigungs- Fester Zukiinftiger Anleihebetrag
moglichkeit Dollarkurs Couponsatz* (Mio Sfr.)
876689 7Y% % Gen. Electric Corp. 86 ff. 30.4.96 1.9625 -50 300
876926 7 % General Motors 86 fT. 25.6.96 1.8535 -50 300
472454 7%% Nord. Invest’banken 86 ff. 10.6.96 1.996 -50 200
894131 7% % PepsiCo 86fT. 18.4.96 1.869 -50 400
897713 7% % Southern Calif. Gas 86ff. 14.5.96 1.9925 Treasury-Rendite 150
898297 7% % Standard Oil 86fT. 15.5.96 2.01 -50 200
612123 7%% Svensk Exportkredit 86-11 12.5.96 1.887 -65 200

* Differenz zur Treasury-Rendite in Basispunkten.
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Wechselkursabhingigkeit in t=10 noch nicht
bekannt ist. Zur Vereinfachung der Darstellung
sei jedoch angenommen, dass der Schuldner
mit einer Riickzahlung zum Dollarnennwert in
t=20 rechnet. Er wihlt die Kiindigung in
t=10, wenn deren Kosten tiefer sind als der er-
wartete Barwert der zusitzlichen Coupons und
der Riickzahlung in t=20, das heisst wenn

N _ i-N/W,  i-N/W, i-N/W, = N/W,
Wi (+71) A+r2 7 A+ (14w

Obschon der Couponsatz i geméiss Prospektbe-
dingungen dusserst giinstig ist, kann es fiir den
Schuldner von Vorteil sein, die Anleihe zuriick-
zubezahlen, wenn der Dollar in t=10 deutlich
iber dem festen Kurs W, liegt. Da die Dollar-
werte der Coupons mit Hilfe des festen Um-
rechnungskurses festgelegt werden, der Dollar-
wert der Riickzahlung in t=10 sich aber nach
dem dannzumaligen Kurs richtet, fiihrt eine ge-
niigend grosse Differenz zwischen W, und W,
zu einer Kiindigung.

Diese Feststellung kann anhand eines Zah-
lenbeispiels fiir die Anleihe von General Elec-
tric belegt werden: Wenn die Treasury-Rendite
in t=10 9,5% und die Rendite auf 10jdhrigen
Dollaranleihen von AAA-Schuldnern 10,5% be-
tragt, gilt geméss Prospekt ein Couponsatz von
9%. Die zukiinftigen Coupons weisen damit
angesichts des festen Umrechnungskurses von
Fr.1.9625 einen Betrag von $ 229.30 je Obliga-
tion von Fr.5000.—- Nennwert auf. Der Barwert
der Coupons und des Dollarnennwertes von
$2547.77 belauft sich bei r=0,105 auf
$ 2317.90. Wenn der Wechselkurs W, beispiels-
weise Fr.2.50 betrigt, kostet die Riickzahlung
einer Obligation dagegen bloss $2000.—, so
dass es sich fiir General Electric lohnt, die An-
leihe zu kiindigen. Dagegen hat der Schuldner
kein Interesse an einer Riickzahlung, wenn der
Dollar im Zeitpunkt t =10 nicht wesentlich ho-
her ist als der feste Umrechnungskurs W,. Im
Zahlenbeispiel liegt die Grenze zwischen Kiin-
digung und Fortsetzung der Anleihe bei
Wio=2,157, weil die Kosten der Tilgung bei
diesem Kurs genau dem Barwert der zusitzli-
chen Coupons und der spiteren Riickzahlung
entsprechen.

Der Anleger hat ein Interesse an einer Kiin-
digung, wenn der Tilgungsbetrag hoéher ist als
der Barwert der weiteren Coupons und der spi-
teren Riickzahlung. Bei einer Ausiibung des
Kiindigungsrechtes muss der Investor beach-

ten, dass der Riickzahlungsbetrag gemiss FIPS-
Bedingungen vom Wechselkurs in t=10 ab-
hingig ist und der volle Nennwert N nur zur
Auszahlung gelangt, wenn der Wechselkurs
mindestens so hoch ist wie der feste Umrech-
nungskurs. Fiir diesen Fall (W, > W) zieht ein
Anleger mit Frankenreferenz die Kiindigung
vor, wenn folgende Bedingung erfiillt ist:

i-N/W,
(I+1)

i-N/W,
(L+17

i-N/W,
I+

N> Wy ( N/W, )

a+om

Dabei ist wie beim Schuldner unterstellt, dass
mit zehn weiteren Coupons und einer Riickzah-
lung zum Dollarnennwert in t=20 gerechnet
wird. Diese Ungleichung ist, abgesehen vom
entgegengesetzten Ungleichheitszeichen (und
nach Division mit W,;), mit dem Ausdruck fiir
den Schuldner identisch. Eine der beiden Par-
teien hat somit immer ein Interesse an der
Riickzahlung. Dies kann anhand des obi-
gen Zahlenbeispiels erldutert werden. Mit
W= 1,9625, i=0,09, r=0,105 ist der Dollar-
barwert einer Verlingerung der Anleihe mit
$2317.90 bestimmt. Bei W;y=2,50 ergibt sich
daraus ein Frankenbarwert von Fr.5794.75, was
fiir den Anleger bedeutend attraktiver wire als
die Riickzahlung von Fr.5000.—, die der Schuld-
ner jedoch vorzieht. Umgekehrt, bei einem
Wechselkurs, der gerade dem festen Umrech-
nungskurs W, entspricht, ergibt sich ein Fran-
kenbarwert in der H6he von Fr.4548.88. Der
Investor wird somit unter diesen Umsténden
die Kiindigungsmoglichkeit nutzen, wéhrend
fiir den Schuldner eine Fortsetzung der Anleihe
glinstiger wére.

Die obige Anlegerkiindigungsbedingung gilt
fiir den Fall, dass der Dollarkurs in t=10 min-
destens dem festen Umrechnungskurs ent-
spricht. Liegt er darunter, gelangt bei einer
Kiindigung durch den Investor nur ein Betrag
in der Héhe von N-W,,/W, zur Auszahlung,
und die Bedingung lautet somit:

NV wm(
Wo

i-N/W,
(+1)

i-N/W,
41y

i-N/W,
(1+1)°

+ N/Wo)
1+1)

oder nach diversen Vereinfachungen': 1 >i/r.

Da der Couponsatz i, der sich nach der
Treasury-Rendite berechnet, unabhéngig vom
Zinsniveau tiefer ist als der Renditesatz r, ist
diese Bedingung immer erfiillt. Obschon die
Kiindigung wegen der wechselkursabhingigen
Reduktion des Riickzahlungsbetrages auf den
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ersten Blick ungiinstig erscheint, hat der Anle-
ger bei einem schwachen Dollar (das heisst bei
Wi < Wy) immer ein Interesse an einer Kiindi-
gung. (Selbst in Erwartung einer Aufwertung
des Dollars wire die Kiindigung der FIPS und
die Anlage der frei werdenden Mittel in norma-
le Dollarobligationen angezeigt.) Dies kann
wiederum mit Hilfe des vorliegenden Zahlen-
beispiels demonstriert werden, wenn ein Wech-
selkurs Wj;=1,2 angenommen wird. Bei einer
Kiindigung durch den Anleger betragt der
Riickzahlungsbetrag Fr.5000x 1,2/1,9625 =
Fr.3057.32, was hoher ist als der Barwert einer
Verlidngerung der Obligation in der Héhe von
Fr.2781.74. Der Anleger kann im iibrigen nicht
darauf hoffen, dass der Schuldner die Anleihe
kiindigt und somit der volle Nennwert fillig
wird. Falls ndmlich der Schuldner die Riickzah-
lung veranlasst, betragen die Kosten $ 4166.67
je Obligation, wiahrend sich der Barwert einer
Verldngerung, wie bereits erwdhnt, nur auf
$ 2317.90 belauft.

Die vorliegenden Ergebnisse sind unter der
Annahme hergeleitet worden, dass der Anleger
im Zeitpunkt t=10 die Riickzahlung mit einer
10jdhrigen Verlingerung der Anleihe ver-
gleicht. Dabei wurde unterstellt, dass in t=20
die Tilgung zum Dollarnennwert erfolgt. Da
diese Annahme die obere Riickzahlungsgrenze
von Fr.5000.— nicht beriicksichtigt, liberschitzt
sie den erwarteten Wert der FIPS in t=20. Dies
bedeutet, dass die hergeleiteten Bedingungen
fir den Anleger eher etwas zugunsten einer
Verldngerung der Anleihe verfélscht sind, wih-
rend die Gegenseite mit der Kiindigung viel-
leicht etwas zuriickhaltender sein wird, als die
Schuldnerbedingung impliziert, wenn fiir t=20

Grafik la: Riickzahlung in Franken in Abhdngigkeit vom
Dollarkurs.
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eine Riickzahlung unter dem Dollarnominal-
wert erwartet wird. Die Tatsache, dass beide
Parteien den zukiinftigen Restwert der FIPS
moglicherweise etwas tiefer einschitzen, als bei
der Herleitung der Bedingungen angenommen
wurde, dndert jedoch nichts an den wesentli-
chen Schlussfolgerungen. Dies betrifft nament-
lich die Tatsache, dass eine Verlingerung der
Anleihe nach Ablauf der ersten 10 Jahre sehr
unwahrscheinlich ist. Sieht man von einem en-
gen Wechselkursbereich ab, in dem beide Sei-
ten gegeniiber einer Verldngerung indifferent
sind, ist es immer fiir eine Partei von Vorteil,
das Kiindigungsrecht auszuiiben. Dies gilt nicht
zuletzt auch fiir den Anleger im Falle einer re-
duzierten Riickzahlung (Wechselkurs unter
dem festen Umrechnungskurs).

Aufgrund der Kiindigungsanreize ergibt sich
in t=10 zwischen Dollarkurs und Riickzah-
lungsbetrag (beziehungsweise Wert der Obliga-
tion bei einer Verlingerung) ein Zusammen-
hang wie in Grafik 1a verdeutlicht. Mit W*
wird jener Wechselkurs bezeichnet, bei dem
beide Parteien gegeniiber einer Fortsetzung des
Anleihensverhiltnisses indifferent sind. Im be-
reits verwendeten Zahlenbeispiel mit i=0,09,
r=0,105 und der General-Electric-Anleihe mit
ihrem festen Umrechnungskurs von Fr.1.9625
ist Wyo*=2.157. Der Barwert einer Verlinge-
rung der Obligation betrégt bei diesem Kurs ge-
nau Fr.5000.— ($ 2317.90 x 2.157) und ist somit
gleich viel wert wie der Riickzahlungsbetrag.
Bei einem deutlich héheren Zinsniveau und
einem etwas grosseren Renditespread zwischen
AAA- und Treasury-Papieren (i=0,11, r=0,13)
ergibt sich im gleichen Beispiel ein Barwert von
$ 2271.27 und somit ein «indifferenter» Wech-

Grafik 1b: Wert der Option bei Verfall.
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selkurs Wo* =2.2014. Liegt der Marktkurs iiber
dieser Grenze, mochten die Anleger die Anlei-
he verldngern, aber der Schuldner zieht eine
Kiindigung vor, weil die Tilgung weniger kostet
als der Barwert der zusétzlichen Coupons und
der spidteren Riickzahlung, der sich auf
$ 2271.27 belduft. Bei einem Dollarkurs unter
Wio* =2.2014 kommt es dagegen zu einer Kiin-
digung durch die Anleger.

4. Die Bedeutung der FIPS-Riickzahlung

Wichtigstes Problem bei der Beurteilung der
FIPS-Papiere stellt die Tatsache dar, dass der
Restwert der Anleihe in t=10 weder durch ei-
nen festen Dollarbetrag (Gerade D in Grafik
la) noch durch einen festen Frankenbetrag
(Gerade N) charakterisiert werden kann. Dies
mag wiederum am bereits verwendeten Beispiel
der General-Electric-Anleihe demonstriert wer-
den. Da der feste Wechselkurs Fr.1.9625 be-
trigt, belduft sich der Dollarnominalwert N/W,
auf $2547.77. Bei einer festen Dollarriickzah-
lung und einem Dollartageskurs von Fr.2.20
wiirde der Anleger somit in t= 10 Fr.5605.10 er-
halten, wenn keine obere Grenze von Fr. 5000.—
vorgesehen wire. Die Differenz zwischen einer
festen Dollarzahlung und der FIPS-Riick-
zahlung berechnet sich somit als
N/W; x (Wo—-W,), was im vorliegenden Falle
5000/1.9625 x (2,2 — 1.9625) = Fr.605.10 ergibt.
Dies ist auch der Betrag, den der Kéufer einer
Dollar-Calloption mit dem  Bezugspreis
Fr.1.9625 je Dollar erhilt, wenn sich das Be-
zugsrecht auf $ 2547.77 bezieht und der Wech-
selkurs am Ausiibungstag Fr.2.20 betrigt. Die-
ser Ertrag der «Option» wird in Grafik la
durch den Abstand zwischen der Geraden D
und der Horizontalen N beschrieben. Der Wert
einer derartigen Option am Verfallstag ist zu-
dem in Grafik 1b dargestellt. Die Riickzahlung
in t= 10 kann somit ausgedriickt werden als

WIO
Wo

N/W; x (W0~ W,) ist der Optionsertrag im Fal-
le, dass W, > W,. Andernfalls ist die Option
wertlos, und die Riickzahlung richtet sich
gemidss FIPS-Bedingungen nach der Formel
R—_—N X WIO/WO‘

Der Wert der Riickzahlung vor dem «Ver-
fallstag» im Zeitpunkt t < 10 betrigt

R=N —N“l—(wlo—W0),W10—W0>0
Wo

W, 1 1

t
= — | ———— — N ———
=N T N W,

G
Der erste Ausdruck stellt den auf den Bewer-
tungszeitpunkt abdiskontierten festen Dollarbe-
trag dar, und C; beschreibt den Kurs einer Dol-
lar-Calloption (Franken je Dollar) mit einer
Restlaufzeit (10~t) und einem Bezugspreis W,,.
Die Riickzahlung in t=10 kann auch als
Kombination eines festen Frankenbetrages N
und einer Dollar-Putoption betrachtet werden:

R=N-N L (Wo— W), Wy =Wy, >0
W

N 1/Wyx (Wo—W,o) entspricht dem Wert der
Putoption, falls der Wechselkurs am Verfallstag
unter dem festen Umrechnungskurs liegt. Trifft
das Gegenteil zu, ist die Option wertlos, und
die Riickzahlung erfolgt zum vollen Franken-
nennwert N. Vor dem Riickzahlungs- oder Ver-
lingerungsdatum gilt:
1
R= (1+rFR[)(10_t) N W, P

wobei P, als Preis in Franken je Dollar einer
Dollar-Putoption mit einer Restlaufzeit 10—t
und einem Verkaufspreis W, zu interpretieren
ist. Die feste Frankenriickzahlung N muss
selbstverstindlich mit dem Frankensatz rgg und
nicht mit dem Dollarsatz r abdiskontiert wer-
den.

Da beide Betrachtungsweisen das gleiche Re-
sultat ergeben miissen, gilt in jedem Zeitpunkt t

W, 1 1 N 1

Wo ()0 Wy T ()00 Wy
beziehungsweise
W =W p
(L) 7 (L))

Dieser Ausdruck entspricht der Put-Call-Paritét
fiir Devisenoptionen, die jene Preisdifferenz
zwischen einer Put- und einer Calloption mit
gleicher Restlaufzeit und gleichem Ausiibungs-
preis beschreibt, die keine Arbitragegewinne
mehr ermdglicht?.

Im vorliegenden Falle kann fiir die Beobach-
tungsperiode eine durchschnittliche Dollarren-
dite von 9,1%, eine Frankenrendite von 4,9%
und ein Dollarkurs von Fr.1.56 verwendet wer-
den. Betrachtet man beispielsweise die Gene-
ral-Motors-Anleihe mit dem festen Umrech-
nungskurs W;=1.8535, lautet die Paritit bei
einer Restlaufzeit von 9 Jahren bis zum ersten
Kiindigungstermin:
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1.56 _
(1+0.091Y

_ 18535
(1+0.049Y’

t t

oder:
P,-C, =1.20-0.71 = 0.49

Somit war die Putoption im Falle des FIPS von
General Motors im Durchschnitt der Untersu-
chungsperiode je Dollar rund Fr.-.49 teurer als
die Calloption. Der Put wurde vom schwachen
Dollar (relativ zum «Ausiibungspreis» von
Fr.1.8535) und der hohen Renditedifferenz zu-
gunsten des Dollarkapitalmarktes begiinstigt.
Da sich der feste Umrechnungskurs der ver-
schiedenen FIPS nur wenig unterscheidet, gilt
die Feststellung tiber die Grossenordnung der
Differenz von Put- und Calloption auch fiir die
andern sechs FIPS- und ALPS-Anleihen.

5. Empirische Ergebnisse

Wegen des Optionscharakters des FIPS- und
ALPS-Restwertes in t= 10 kénnen diese Instru-
mente entweder als Kombination einer Dollar-
obligation und einer Wihrungs-Calloption
oder als Verbindung einer «inversen» Doppel-
wahrungsobligation (Dollarcoupon, Franken-
nennwert) mit einer Wéhrungs-Putoption be-
trachtet werden. Der Preis der FIPS- oder
ALPS-Obligation in Franken betrdgt somit

Pr = Dollarobligation in Franken - Dollar-
Calloption
oder

Pr = inverse Doppelwdhrungsobligation in
Franken — Dollar-Putoption.

Grafik 2a: FIPS: Vergleich mit Dollaranleihen (April
1986 bis April 1988).
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Die Dollarobligation und die inverse Doppel-
wihrungsobligation unterscheiden sich vor al-
lem durch die Riickzahlung. Wie bereits er-
wihnt, handelt es sich im ersten Falle um einen
festen Dollarbetrag N/W, und im zweiten Falle
um einen festen Frankenbetrag N. Dagegen
weisen beide Papiere die gleichen Dollarcou-
pons des jeweiligen FIPS auf. Angesichts der
Ergebnisse des vorangehenden Abschnittes,
wonach die Putoption widhrend der Unter-
suchungsperiode mehr wert war als die Call-
option, muss geschlossen werden, dass auch die
inverse Doppelwdhrungsanleihe teurer war als
die Dollarobligation.

Aufgrund dieser Uberlegungen eignet sich
vor allem die Dollarobligation zu einer groben
Uberpriifung der FIPS-Kursbildung. Wegen
der Dollar-Calloption zugunsten des Schuld-
ners setzt der Kurs der Dollarobligation der
FIPS-Notierung eine obere Grenze, die nicht
erreicht oder iiberschritten werden sollte, weil
sonst aus der Sicht des Anlegers eine normale
Dollarobligation mit gleichem Coupon eindeu-
tig attraktiver wire als ein FIPS-Papier.

Um die Beziehung zwischen FIPS und Dol-
larbond zu untersuchen, wurden in den Grafi-
ken 2a und 2b mit Hilfe der Eurodollarrenditen
Kurse fiktiver 10jdhriger Dollarobligationen
mit den jeweiligen FIPS-Couponsitzen kon-
struiert. Grafik 2a verwendet als Rendite den
Durchschnitt mehrerer AA-Papiere mit fester
Laufzeit bis 1996, wiahrend sich Grafik 2b ange-
sichts der etwas besseren Bonitéit der betrachte-
ten FIPS- und ALPS-Schuldner auf den Durch-
schnitt der Rendite verschiedener AAA-Obliga-
tionen stiitzt. Die Kurven zeigen das Verhiltnis

Grafik 2b: FIPS: Vergleich mit Dollaranleihen (April
1986 bis April 1988).
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von FIPS-Preis und Frankenwert der Dollar-
bonds. Entgegen den theoretischen Uberlegun-
gen liegt der FIPS-Preis jeweils wihrend ldnge-
rer Perioden deutlich iiber dem Wert der Ver-
gleichsobligation. Einzig nach dem Borsenein-
bruch Ende Oktober 1987 notierten alle FIPS
voriibergehend unter der Dollarobligation. In-
zwischen sind die Kurse wieder angestiegen, so
dass zumindest einige FIPS und ALPS wieder
teurer sind als vergleichbare Dollarobligatio-
nen. Da die beiden Grafiken nur die FIPS be-
ziehungsweise ALPS mit der grossten und der
geringsten «Uberbewertung» zeigen, liegen die
Werte fiir die anderen Anleihen im allgemeinen
zwischen den beiden aufgefiihrten Kurven.

Das Ausmass der «Uberbewertung» ist zu-
mindest bis Oktober 1987 so gross, dass es nicht
mit der Verwendung unangemessener Renditen
oder Barwertformeln bei der Konstruktion der
Vergleichsobligationen®, den unterschiedlichen
Transferrisiken Schweiz—Euromarkt und dhnli-
chen Faktoren erklédrbar ist.

Wie aus der Grafik hervorgeht, bewegen sich
einige FIPS seit Oktober 1987 unter den Kur-
sen der Vergleichsobligationen. Um bei diesen
Papieren festzustellen, ob eine Uberbewertung
vorliegt, muss auch der Optionskurs geschitzt
werden. Zu diesem Zweck wurden in Tabelle 2
mit Hilfe der BLACK-ScHOLES-Formel fiir Wih-
rungsoptionen theoretische FIPS- und ALPS-
Kurse ermittelt. Ein Vergleich mit den Bérsen-
kursen zeigt, dass die Anleihen von Standard
Oil, Southern California Gas und Nordiska In-
vesteringsbanken am betreffenden Datum nicht
iiberbewertet zu sein schienen®.

6. Bewertung in der Praxis

Gegeniiber «reinen» Dollarobligationen weisen
FIPS und ALPS den Nachteil auf, dass ein all-
falliger Wechselkursgewinn auf der Riickzah-
lung beziehungsweise dem Restwert des Pa-
piers in t= 10 auf den Gegenwert von Fr.5000.—
beschrinkt ist. Die vorliegenden Ergebnisse
deuten darauf hin, dass sich dieser Nachteil im
Kurs der FIPS oft nur ungeniigend nieder-
schligt.

Die Berechnungen oder Erwartungen, die fiir
die beobachteten FIPS-Kurse verantwortlich
sind, lassen sich nicht ohne weiteres ermitteln.
Da es iiblich ist, fiir FIPS und ALPS «Rendi-
ten» zu berechnen, gehen offenbar viele Markt-
teilnehmer von einer festen Riickzahlung aus’.
Eine entsprechende Annahme koénnte auf der
Meinung beruhen, dass der Anleger nicht zu
kiindigen braucht, wenn nicht der volle Nenn-
wert fillig ist. Abgesehen davon, dass eine
Kiindigung gerade in dieser Situation vorteil-
haft wire (vergleiche Abschnitt 3), ldsst sich aus
dieser Vorstellung kaum eine einfache FIPS-
Bewertungsregel ableiten, da der Anleger, der
ausschliesslich eine volle Nennwertriickzah-
lung abwarten will, nicht weiss, ob sie nach 10,
20 oder noch mehr Jahren erfolgt und welche
Verzinsung ab t=10 zu erwarten ist.

Eine andere FIPS-Bewertungsmethode emp-
fiehlt dem Anleger, fiir jeden Coupontermin
und das Riickzahlungsdatum eine Annahme
iiber den dannzumaligen Dollarkurs zu tref-
fen®. Mit Hilfe dieser Annahmen lassen sich al-
le Cash-flows in erwartete Frankenbetrige um-

Tabelle 2: Bewertung der FIPS mit Hilfe der BLack-ScroLes-Formel

Wert des Dollar- Wert der Option Theoretischer Wert Kurs der FIPS

bonds (Sfr.) gemiss B&S der FIPS (1)(2) (Prozent des

) 2) (Prozent des Sfr.-Nominal-

Sfr.-Nominalwerts) werts)

General Electric 3171.- 107~ 63,4% 65,5%
General Motors 3210~ 134~ 61,5% 65,5%
Nord. Invest’banken 3114.- 100.—- 60,3% 60,0%
PepsiCo 3336.— 129.— 64,1 % 68,0%
Southern Calif. 3217~ 100.—~ 60,5% 58,5%
Standard Oil 3333.- 97 .~ 64,7% 58,5%
Svensk Exportkredit 3363.— 125~ 64,8 % 66,5%

Fiir die Berechnung der BLACK-ScHOLEs-Optionswerte wurden folgende Parameter verwendet: Frankenzins: 3,5%; Dollarzins: 7%;
Volatilitat auf Dollaranlagen: 20%; Laufzeit: jeweils bis zur Kiindigung 1996; Datum: 14. April 1988.
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rechnen, die anschliessend mit der erwiinschten
Rendite abdiskontiert werden. Falls der Bar-
wert unter dem notierten Kurs liegt, ergibt sich
fiir den betreffenden Anleger eine interessante
Anlage. Um den subjektiven Aspekt dieser Be-
wertungsmethode zu eliminieren, kénnen die
Wechselkurserwartungen durch die jeweiligen
Terminkurse Wt ersetzt werden. Der Barwert
eines FIPS mit beispielsweise 8 Jahren Laufzeit
bis zur erwarteten Kiindigung betrigt somit:

_Cw, C-W, C-W; . N-WyW,
(+rem) (4 1e) I+ (I+re)®

Dabei ist C der Couponbetrag in Dollar, der
mit Hilfe des relevanten Terminkurses Wt per
Termin verkauft wird. Die zukiinftigen Fran-
ken-Cash-flows C-W, bis C- W+ N-(W;/ W)
werden mit der Frankenrendite rgz abdiskon-
tiert. Der Terminkurs Wt richtet sich nach der
Zinsdifferenz zwischen dem Franken- und dem
Dollarmarkt. Aus Arbitragegriinden wird fol-
gende Beziehung annihernd erfiillt sein:

t=£_4_-_1;1.:R_)lw
(I+r1)

B

wobei w den Dollarkassakurs und r den Dollar-
zinssatz bezeichnet. Setzt man diese Beziehung
in obige Barwertformel ein, gilt

B=w( C C C

N‘I/WO)
(I+r) A+ 7 (d+1)p

(d+r)p

Dieser Ausdruck entspricht der Formel fiir den
Frankenwert eines gewohnlichen Dollarbonds
mit 8jdhriger Restlaufzeit. Auch wenn sich in
der Praxis leichte Differenzen ergeben kon-
nen’, fithrt somit die erwihnte Methode dazu,
dass der Wert einer Dollarobligation mit dem
Nennwert N/W, und dem Coupon C ermittelt
wird. Weil damit der Optionscharakter der
Riickzahlung nicht beriicksichtigt wird, fiihrt
diese Methode zu einer Uberbewertung der
FIPS. Der Grund ist in der Tatsache zu finden,
dass der Terminverkauf des Dollars das Wech-
selkursrisiko der FIPS-Riickzahlung nicht voll-
stdndig zu eliminieren vermag.

Das folgende Beispiel fiir den PepsiCo-FIPS
mag diese Feststellung illustrieren: Aufgrund
des festen Umrechnungskurses von Fr. 1.869 be-
trdgt der Dollarnominalwert $ 2675.23. Dieser
Betrag wird zu W=1,20 auf Termin verkauft,
und der Erlés am Tage der Riickzahlung be-
tragt somit Fr.3210.28. Der volle Dollarnenn-
wert ist jedoch, wie bereits erwdhnt, nur dann

fillig, wenn der tatsdchliche Wechselkurs unter
dem festen Umrechnungskurs W, liegt. Betriigt
der Kurs dagegen beispielsweise Fr.2.50, erhilt
der Anleger nur Fr. 5000.— oder $ 2000.- zuriick.
Um den Terminvertrag zu erfiillen, muss er sich
zusitzliche Dollars im Betrage von $ 675.23 be-
sorgen. Angesichts des Kurses von Fr.2.50 ent-
stthen dadurch Kosten in der Hoéhe von
Fr.1688.08. Die Option zugunsten des Schuld-
ners ldsst sich somit auch mit Hilfe von Termin-
verkdufen nicht umgehen. Allerdings wiirden
die FIPS bei einer konsequenten Anwendung
der beschriebenen Methode zumindest nicht
wesentlich iiber dem Dollarbond notieren.

Wie aus der Grafik 3 am Beispiel des FIPS
von Southern California hervorgeht, bewegen
sich die Kurse meistens in jenem Bereich, der
zwischen dem Dollarbond und der konstruier-
ten inversen Doppelwéhrungsanleihe mit fester
Frankenriickzahlung und FIPS-Coupon liegt
(in allen Fillen wurde eine Tilgung in t=10 un-
terstellt). Obschon die betrachtete Anleihe von
allen FIPS die geringste « Uberbewertung» auf-
weist, notiert sie iiber lingere Zeit hoher als die
Dollarobligation. Die Kombination von Dollar-
und Frankenelementen in der FIPS-Riickzah-
lung fiihrt offenbar dazu, dass viele Anleger ei-
ne Bewertung zwischen dem Kurs der inversen
Doppelwihrungsanleihe und der Notierung
einer gewShnlichen Dollaranleihe als angemes-
sen betrachten. Die Riickzahlungs- und Kiindi-
gungsbedingungen sind jedoch so ausgestaltet,
dass der Kéufer dem Emittenten eine Wih-
rungsoption einrdumt. Der Investor mit Fran-
kenreferenz geniesst daher weder den Vorteil
einer festen Frankenriickzahlung (wie bei der

Grafik 3: Standard Oil 7% % im Vergleich mit Dollar-
und Doppelwdhrungsobligation (Mai 1986 bis April 88).
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inversen Doppelwidhrungsanleihe) noch die
Chance auf unbeschrinkte Dollarkursgewinne
(wie bei der Dollaranleihe).

Angesichts der komplizierten Riickzahlungs-
und Kiindigungsbedingungen kénnen die FIPS
und ALPS, wie gezeigt, nicht als blosses Spie-
gelbild der iiblichen Doppelwihrungsanleihen
mit Frankencoupon und Dollarriickzahlung be-
trachtet werden. Das Spiegelbild eines FIPS
wire eher eine Obligation mit Dollarcoupon
und einer Riickzahlung, die nach Wahl des An-
legers entweder zum Dollar- oder zum Fran-
kennennwert erfolgt®. Ein derartiges Instru-
ment entspriche der Kombination einer Dollar-
anleihe und einer Dollar-Putoption. Weil die
Option im Gegensatz zur FIPS-Option zugun-
sten des Anlegers laufen wiirde, miisste eine
entsprechende Obligation iiber dem reinen
Dollarbond notieren.

7. Schlussfolgerungen

Wie die empirische Untersuchung zeigt, weisen
die FIPS- und ALPS-Kurse zumindest bis Mitte
Oktober 1987 eine deutliche Tendenz zur Uber-
bewertung auf. Nach dem Borsencrash haben
sie sich jedoch stark zuriickgebildet. Dies diirf-
te weniger auf eine realistischere Beurteilung
der betrachteten Instrumente als auf die erhoh-
te Verunsicherung nach dem Einbruch der
Aktienkurse zuriickzufiihren sein. Auch die
Risikopridmien auf Franken- und Doppelwih-
rungsanleihen vergleichbarer Auslandschuld-
ner haben sich am schweizerischen Markt abso-
lut und relativ zum Euromarkt voriibergehend
stark erhoht. Immerhin sind die FIPS-Kurse
bisher nicht wieder auf das alte Niveau gestie-
gen, und die Bewertung geméiss BLACK-SCHOLES
zeigt, dass die Anleihen nicht durchgehend
iiberteuert sind. Aus diesem Grunde stellt sich
die Frage, ob effizient bewertete FIPS und
ALPS dem Anleger gewisse Vorteile bieten kon-
nen.

Weil der FIPS-Investor bei einer Dollarauf-
wertung auf dem Bondteil gewinnt und auf
dem Optionsteil verliert, eignen sich diese In-
strumente allenfalls fiir «mittlere» Dollarerwar-
tungen. Diese Feststellung soll mit Hilfe des
Payoff-Diagramms in Grafik 4 prizisiert wer-
den. Das Diagramm vergleicht den Ertrag einer
Dollarobligation mit dem Ergebnis einer FIPS-
Anlage bei der Riickzahlung im Jahre 1996.

Grafik 4: Payoff-Diagramm: FIPS und Dollarbond in
Franken.
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Weil der Anleger mit Frankenreferenz das Re-
sultat seiner Dollaranlage mit dem Ertrag einer
Frankenobligation vergleicht, spielt der Pari-
titskurs W, eine zentrale Rolle: Wenn der Dol-
lar bei der Riickzahlung bei W, notiert, weisen
Dollarbond und Frankenobligation am Ende
der Investitionsperiode den gleichen Ertrag
auf. Liegt der Dollar bei Riickzahlung der Obli-
gation iiber dem Paritétskurs, erweist sich die
Dollaranlage als vorteilhafter, wihrend sie bei
einem schwicheren Dollar einen geringeren Er-
trag bietet als die Frankenanlage. Weil der In-
vestor die aufgelaufenen Dollarcoupons und
die Nominalwertriickzahlung per Termin ab-
sichern kann und dabei dhnliche Ertrige erzielt
wie auf Frankenanlagen, entspricht W, unge-
fihr dem Termindollarkurs zum Zeitpunkt der
Investition.

In einem effizienten Markt notiert die FIPS-
Anleihe wegen der Calloption unter der Dollar-
obligation. Die Differenz ist in der Grafik mit
C bezeichnet, wobei C die Kursdifferenz beim
Kauf und die Verzinsung der Differenz bis zum
Riickzahlungsdatum erfasst. Wenn die Option
beim Verfall wertlos ist (das heisst der Wechsel-
kurs unter dem festen Umrechnungskurs liegt),
erweist sich die FIPS-Anlage nachtriglich als
giinstigere Investition. Wenn der Dollarkurs
ausserdem nicht zu weit unter dem Paritétskurs
W, notiert, ist die FIPS-Anlage zudem auch
noch vorteilhafter als die Frankenobligation.
Der Investor, der eine FIPS- oder ALPS-Obli-
gation erwirbt, um sie bis zur Riickzahlung zu
halten, erwartet somit in t= 10 einen Dollarkurs
in der Grossenordnung zwischen dem Paritéts-
kurs W, und dem festen Umrechnungskurs W,
(aus der Grafik geht hervor, dass der genaue
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Bereich etwas grosser ist und vom Wert von C
abhingt).

Wie diese Uberlegungen zeigen, eignen sich
FIPS und ALPS auch bei effizienter Kursbil-
dung nur fiir sehr spezifische Anlagebediirfnis-
se. Die Tatsache, dass sie keine naheliegenden
Bediirfnisse abdecken, diirfte auch fiir die Rat-
losigkeit verantwortlich sein, mit welcher der
Markt diese Instrumente aufgenommen hat.
Die komplizierte Struktur, die umstindliche
Beurteilung und die Tendenz zur Uberbewer-
tung, die zumindest in der Vergangenheit zu be-
obachten war, lassen FIPS und ALPS als wenig
interessante Instrumente erscheinen, von denen
angesichts der Emissionsbedingungen vor al-
lem die Schuldner profitiert haben.

Anmerkungen
! Der Ausdruck im Text kann mit N-W,,/ W, dividiert
werden:
i i i 1
> + ...+ +
(+1) (+r)y (d+1) A+

Aufgrund der Annuititenformel gilt:
I>1/t[1-1/(1+ 1) + 1/(1 + )0

oder:

1- 1 >L(_;)
d+n° " ¢ (1+1))/)

was nach einer Division mit dem Klammerausdruck
die Bedingung | > i/r ergibt.

2 Vgl. GARMAN/KOHLHAGEN (1983).

3 Die Obligationenkurse zwischen den Zinsterminen
wurden mit Hilfe linearer Interpolation bestimmt. Zur
Kontrolle wurden die Rechnungen mit der in der
Praxis iiblicheren AIDB-Formel wiederholt. Die ma-
ximalen Resultatdifferenzen lagen jedoch unter 0,1 %.
Die Wahl der Bewertungsmethode iibt somit keinen
nennenswerten Einfluss auf das Ausmass der «Uber-

bewertung» aus. Wie erwihnt, entspricht r der Rendi-
te verschiedener Eurodollarpapiere mit Laufzeit bis
1996. Weil sich die Couponsitze dieser Papiere von
den FIPS-Couponsitzen unterscheiden, konnte der
Couponeffekt nicht voll beriicksichtigt werden. Da die
FIPS-Verzinsung unter den entsprechenden Werten
der Referenzpapiere liegt und die Dollarrenditekurve
wihrend der betrachteten Periode meistens steigend
war, diirften die geschétzten r’s eher zu tief und die
Kurse daher eher zu hoch sein. Die « Uberbewertung»
ist somit auch nicht auf zu tief bewertete Vergleichs-
obligationen zuriickzufiihren.

*Im Falle von Southern California Gas ist allerdings
auf die etwas geringere Bonitit der Gesellschaft hin-
zuweisen. Da die Vergleichsobligationen mit AA-Ren-
diten konstruiert wurden und Southern California ein
Rating von A aufweist, diirfte die Dollarobligation in
diesem Falle leicht iberbewertet sein.

5 So zum Beispiel im Marktbericht des Wall Street Jour-
nal vom 9. September 1987: «The Geneva manager
calculated that the 7/2% Southern California Gas Co.
perpetual issue currently yields 9,28%. ‘For a high-
quality borrower, that’s a good yield to have even
though it’s paid in dollars’, he said.»

¢ Vgl. BisHOP (1987).

7 Beispielsweise weil die fiir die Wechselkursarbitrage
relevanten Zinssitze nicht genau den Kapitalmarktsit-
zen r und g entsprechen. Erfahrungsgemiss handelt
es sich jedoch um geringfiigige Differenzen.

8 Am echesten entsprechen die sogenannten Currency
Option Bonds am Euromarkt dieser Beschreibung
(vgl._FEIGER and JacqQuiLLAT, 1983) — allerdings mit
dem Unterschied, dass sich das Wahlrecht auch auf
die Couponzahlungen bezieht. Auch die Riickzahlung
der Anleihe 4% % Baker 1986-1996 (mit Schweizer-
frankencoupon) entspricht dieser Bedingung.
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