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Kapitalmarkte, d. h. Markte fiir bor-
sennotierte Wertpapiere, sind aus
mehreren Griinden fiir die Entwick-
lung von Volkswirtschaften von
grundlegender Bedeutung. Sie bie-
ten Regierungen und Unternehmen
wirksame Mechanismen, um lang-
fristige Ersparnisse produktiv zu
investieren. Ein funktionierender
Kapitalmarkt bietet zwar vor allem
Unternehmen Vorteile, die groR
genug sind, um Wertpapiere zu
emittieren, er kann aber selbst bei
sehr kleinem Kapitalbedarf hilfreich
sein.

Kapitalmarkte sind fiir die wirt-
schaftliche Entwicklung von grund-
legender Bedeutung

In der Regel sind es zunachst Finan-
zinstitute, die Unternehmensanleihen
ausgeben. Je effizienter der Markt,
desto glnstiger kdnnen sich die Fi-
nanzinstitute finanzieren und
entsprechend glinstiger Kredite
herauslegen. Ein Mikrokreditnehmer
koénnte dadurch Zugang zu billigeren
Darlehen haben. Mit der Entwicklung
des Kapitalmarktes kdnnten

Mikrofinanzinstitutionen selbst zu
Emittenten werden und somit glin-
stiger an eine Finanzierung gelangen.
Dies wiirde eine Mikrofinanzinstitution
auch unabhangiger von
auslandischen Geldgebern machen,
wenn sie Uber Emissionen Zugang zu
langfristigem Kapital in Lokalwahrung
erhalten kann.

Okosystem Anleihenmarkt

Ein weiterer Vorteil auf makrodkono-
mischer Ebene ist die Tatsache, dass
ein funktionierender Sekundarmarkt
flr Staatsanleihen eine Zinskurve
schafft, mit der sich fiir unterschiedli-
che Endfalligkeiten entsprechende
Risikoaufschlage festlegen lassen.
Fir die Kapitalmarktentwicklung sind
Anleihemarkte daher von besonderer
Bedeutung. Zudem reicht in Landern
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mit entwickelteren Kapitalmarkten, die
in der Regel hohere Renditen als
Bankeinlagen bieten, eine niedrigere
Sparquote aus, um das gleiche Inves-
titionsniveau zu erreichen.

Kapitalmirkte sind komplexe Oko-
systeme

Ein Kapitalmarkt ist ein Okosystem
zahlreicher Akteure, das auf gute
Rahmenbedingungen angewiesen ist.
Ein starker Indikator dafiir, ob ein
Land uber einen funktionierenden
Kapitalmarkt verfligt, ist die GroRe
seiner Wirtschaft. Schlief3lich bendti-
gen die Markte eine kritische Masse
an Spar- und Investitionsmadglichkeit-
en, um zu funktionieren. Die GroRe
einer Volkswirtschaft alleine garantiert
jedoch noch keinen funktionierenden
Markt, wenn makrodkonomische
Grundlagen wie Rechtsstaatlichkeit
oder eine stabile Zinspolitik fehlen.

Die wichtigsten Akteure des Okosys-
tems sind Emittenten und Investoren.
Sie kénnen direkt oder aber lber In-
termediare wie Investmentfonds,
Banken oder Broker interagieren. In
einem Okosystem kann ein und der-
selbe Akteur mehrere Rollen spielen:
Banken kdnnen als Emittenten, In-
vestoren und Intermediare auftreten.
Sie kénnen auch Infrastrukturdienste
anbieten, wie z. B. Verwahr- oder
Depotdienste. Neben den mak-
rookonomischen Grundlagen und
kompetenten Akteuren braucht ein
Kapitalmarkt eine unterstiitzende
Regulierung des allgemeinen Fi-

nanzsektors, einschliellich des Versi-
cherungs- und Rentensektors, da dies
wichtige Bereiche fir langfristige In-
vestitionen sind.

Interventionen an den Kapitalmark-
ten miissen auf die Marktentwick-
lung abgestimmt sein

Angesichts der Vielzahl von Faktoren,
die das Okosystem beeinflussen,
weist jeder sich entwickelnde
Kapitalmarkt seine ganz eigenen
Defizite auf. Einige Verallge-
meinerungen lassen sich allerdings
vornehmen. Den am weitesten Fort-
geschrittenen unter den sich entwick-
elnden Kapitalmarkten der obersten
Stufe liegen grofRe Volkswirtschaften
zugrunde; es mangelt aber an aus-
geklugelten Produkten, da die Reguli-
erungsbehdrden oft konservativ sind
und die Finanzakteure ein begrenztes
Know-how aufweisen. Die Markte
eine Stufe darunter gehdren zu klei-
neren Volkswirtschaften. Dort finden
am Anleihenmarkt nur begrenzt Emis-
sionen von Nicht-Finanzinstituten
statt, da es nur wenige institutionelle
Investoren gibt und die Banken in der
Regel Staatsanleihen erwerben, um
sie langfristig zu halten. Die Reguli-
erungsbehdrden sind konservativ,
aber kompetent, und die mak-
rookonomischen Fundamentaldaten
weitgehend stabil.

Wenn wir uns auf der Skala weiter
bewegen, werden die Volkswirtschaf-
ten kleiner, die Regulierungsbehdrden
weniger kompetent, die Emittenten —

Eigenschaften von Kapitalméarkten und mégliche Interventionen

Quelle: LHGP

sofern Uberhaupt vorhanden — sind in
der Regel auf staatliche und groRe
Finanzinstitute beschrankt und institu-
tionelle Investoren gibt es kaum. Au-
Bergewdhnlich groRe Volkswirtschaf-
ten auf dieser Stufe, etwa Athiopien,
werden durch die Regierungspolitik
gebremst.

SchlieRlich gibt es Lander, die von
Konflikten und erheblicher politischer
Instabilitdt gepragt sind und keine

Borse von Daressalam, Tansania

nennenswerten Kapitalmarktak-
tivitaten aufweisen. Es gibt zudem
Lander, die Gberhaupt nicht in diese
Abstufung passen, namlich kleine
Lander, deren Markte mit Kapital
Uberflutet werden, das beispielsweise
aus dem Abbau natlrlicher
Ressourcen stammt. In diesen
Markten trifft zu viel Kapital auf zu
wenig Investitionsbedarf. Diese
Kapitalmarkte sind deshalb sehr illig-
uide: Jede emittierte Anleihe wird
sofort gekauft und bis zur Endfalligkeit
gehalten.

Die Herausforderung der
Kapitalmarktentwicklung besteht da-
rin, einen Markt auf eine hohere Stufe
zu bringen. Dazu stehen die fol-
genden Hebel zur Verfligung:
Verbesserung der regulatorischen
Rahmenbedingungen und der mak-
rookonomischen Grundlagen; Ausbau
der Kapazitaten der einzelnen Ak-
teure; Erhdhung des investierbaren
Kapitals und der Investitionsmdglich-
keiten; Lenkung des Kapitals in die
produktivsten Sektoren.
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Es gibt drei Interventionstypen an
Kapitalmarkten: Kapazitatsaufbau,
die Unterstiitzung von Kapital-
marktprodukten und der Aufbau
von Kapitalmarktvehikeln

Drei mdgliche Interventionen stehen
zur Verfigung, um diese Hebel zu
beeinflussen: Kapazitatsaufbau,
Direktinvestitionen in Produkte und
Investitionen in Vehikel. Der Kapa-
zitatsaufbau wird in der Regel durch
Zuschlsse oder durch vergunstigte
Darlehen an die jeweiligen Regier-
ungen finanziert. Die beiden Optionen
im Zusammenhang mit tatsdchlichen
Investitionen unterscheiden sich inso-
fern, als es sich bei den Investitionen
in Produkte um einmalige Transaktio-
nen handelt, wahrend Investitionen in
Vehikel dauerhafte Strukturen darstel-
len, bei denen im Auftrag der Kapital-
geber zahlreiche Transaktionen
abgeschlossen werden. Dies hat
weitere Vorteile, die spater noch
hervorgehoben werden.

Interventionen zum Kapazitatsauf-
bau

Bei Interventionen zum Kapazitatsau-
fbau kénnen verschiedenste Elemen-
te des Kapitalmarktokosystems im
Mittelpunkt stehen. Sie kdnnen durch
Zuschisse und (konzessionare) Dar-
lehen finanziert werden. Ein Kapa-
zitdtsaufbau kann in Form von Kom-
petenzentwicklung auf Um-
setzungsebene (z. B. durch
Schulungen oder Workshops) sowie
durch Unterstitzung auf politischer
und struktureller Ebene erfolgen, d. h.
Starkung der regulatorischen Rah-
menbedingungen fiir den Kapitalmarkt
oder der Marktinfrastruktur. Z.B. kann
ein Darlehen die Beschaffung der
Handelsinfrastruktur fur eine Borse
finanzieren.

Finanzielle Interventionen werden
meist zur Erhdhung des investierba-
ren (lokalen und ausléndischen) Kapi-
tals, zur Diversifizierung der Investiti-
onsmdglichkeiten und zur Lenkung
des Kapitals in produktivere Sektoren
eingesetzt. Damit erhéhen sie die
Zahl der Transaktionen auf dem
Markt, was indirekt positive Effekte
auf die Kompetenzen und Kapazitaten
aller beteiligten Akteuren (Emittenten,
Intermediare, Investoren, Regulie-

rungsbehdérden, Berater usw.) hat.

Da Kapitalmérkte Okosysteme sind,
kann sich die Entwicklung eines Ele-
ments positiv auf andere auswirken.
Der Nachteil wiederum ist, dass die
Probleme in der Regel multikausal
sind, was die Beseitigung einer be-
stimmten Schwachstelle durch eine
gezielte Initiative sehr schwierig ge-
staltet. Tatsachlich deuten Erfahrun-
gen aus bestehenden Vorhaben da-
rauf hin, dass ganzheitliche Interven-
tionen, die den Finanzmarkt im weite-
ren Sinne einbeziehen (d. h. nicht nur
Akteure o6ffentlich gehandelter Wert-
papiere), am effektivsten sind.

Produktbezogene Interventionen

Im Hinblick auf Produkte sind zwei
Formen der Unterstlitzung moglich:

(1) Die Bonitat der Produkte kdnnte
durch Bonitatsverbesserungen, z.B.
durch Garantien, erhéht werden.

(2) Produkte kdnnten durch Ankerin-
vestitionen unterstlitzt werden, die
dem Markt signalisieren, dass ein
erfahrener Investor an der Anlage
interessiert ist. Grundsatzlich sind alle
Kapitalmarktprodukte forderfahig, da
eine héhere Anzahl an Transaktionen
die Entwicklung der Markte fordert.

Haufig liegt der Fokus eines Produkts
auf einer speziellen Verwendung der
Erlése. In einigen Fallen bezieht sich
dies auf die Art des Produkts, etwa
bei griinen Anleihen oder Projektan-
leihen. Dabei muss der Grad der
Marktentwicklung bericksichtigt wer-
den, da z. B. Projektanleihen selbst in
so entwickelten Markten wie Siidafri-
ka noch in den Kinderschuhen ste-
cken.

Mithilfe von Verbriefungen kénnen
Emittenten das Risiko ihrer Portfolios
reduzieren, indem sie die Cashflows
einer bestimmten Forderungskatego-
rie an Investoren verkaufen. Verbrie-
fungen sind deshalb so interessant,
weil sie in verschiedene Risikotran-
chen unterteilt werden kénnen und
dadurch Investoren mit unterschiedli-
chen Risikoanforderungen in weniger
entwickelte Markte lenken. Hier kdnn-
te eine Investition in eine risikoreiche-
re Tranche die Emission einer siche-
reren zweiten Tranche ermdglichen,
die fur lokale oder internationale, risi-
koaversere Investoren interessant

sein konnte.

Fremdkapitalprodukte und Derivate
sind fur Interventionen eher geeignet
als Eigenkapitalprodukte, da Aktien-
markte in der Regel liquider sind als
Kreditméarkte. Durch die Unterstit-
zung von Derivateangeboten, die In-
vestoren vor Wahrungsrisiken schit-
zen (z. B. Cross-Currency-Swaps),
oder es Investoren ermdglicht, ihr
Zinsrisiko erfolgreicher zu managen,
Iasst sich wiederum der Appetit von
(auslandischen) Investoren auf lokale
Kapitalmarktprodukte erheblich stei-
gern.

Vehikelbezogene Interventionen

Eine zentrale Eigenschaft von Ve-
hikeln ist, dass sie dauerhaft angelegt
sind und somit tber Einmaltransaktio-
nen hinausgehen. Dadurch kénnen
sie dazu beitragen, institutionelles
Wissen aufzubauen, und eine na-
chhaltigere Wirkung auf die
Zielkapitalmarkte austben. Dank
mafgeschneiderter Lésungen fir
Engpésse in bestimmten Markten und
der Zusammenarbeit mit Stakehold-
ern lassen sich mit Vehikeln zahl-
reiche Hindernisse angehen.

So kdnnen beispielsweise in Erman-
gelung von GroRRemittenten vehikel-
basierte Interventionen wie gepoolte
Anleihefazilitaten neue Emittenten an
den Markt bringen. Dies diversifiziert
den Emittentenpool und erhéht letzt-
lich den Zugang zu Finanzierungsmit-
teln.

Auch im Falle, dass das Kreditprofil
der meisten Emittenten nicht den An-
forderungen lokaler institutioneller
Investoren entspricht, lasst sich mithil-
fe von Garantievehikeln die Zahl der
Emissionen und die Hohe des institu-
tionellen Kapitals, das in den Unter-
nehmenssektor flielt, erhohen. Insti-
tutionen wie InfraCredit in Nigeria, die
gezielt in die Infrastruktur investieren,
kénnten z.B. dabei unterstiitzt wer-
den, ihr Modell auf andere Markte
auszudehnen und dort nachzubilden.

In Markten mit einer geringen Investo-
renbasis lassen sich vehikelbasierte
Interventionen zudem speziell auf die
Erleichterung des Zugangs flr aus-
landische Investoren ausrichten. Dies
Ubernimmt beispielsweise der Frontier
Clearing Fund, der Gegenparteien bei
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nationalen und internationalen Inter-

bankengeschaften Garantien gewahrt.

Vehikel wie ALCBF (siehe Kasten
unten) unterstutzen Emittenten tech-
nisch und mithilfe von Ankerinvestitio-
nen beim lokalen Markteintritt. Dies
starkt ihren Zugang zur langfristigen
Finanzierung in Lokalwahrung.

In Markten, die unter Liquiditatseng-
passen leiden, kdnnte ein Fonds dazu
beitragen, bei geringer Liquiditat
Emissionen zu kaufen und bei ausrei-
chendem Anlegerkapital wieder zu
verkaufen. Dies wirde es den Unter-
nehmen ermdglichen, auch in Zeiten
geringer Liquiditat Anleihen zu emit-
tieren.

Bei Vehikeln ist ein Minimum an An-
fangskapital erforderlich, das in der
Regel durch Geberzuschisse, er-
ganzt durch Sponsorengelder, bereit-
gestellt wird. Wahrend Vehikel, die
Fremdkapitalprodukte anbieten, ggf.

»)

ALCBF

Der African Local Currency Bond (ALCB)
Fund bietet Finanzinstituten und Unter-
nehmen, die in afrikanischen Landern in
Entwicklungssektoren tatig sind, bei
erstmaligen oder innovativen Anlei-
henemissionen in Lokalwahrung Anke-
rinvestitionen und technische Unterstut-
zung. Stand Juni 2017 hat der ALCB
Fund in 18 Anleihen von 14 Unterneh-
men aus 9 Landern investiert, darunter
Botswana, Ghana, Kenia, Elfenbeinkiiste
und Sambia.

ihre Kapitalbasis durch Fremdkapital-
beitrage vergroRern kénnen, sollten
eigenkapitalorientierte Vehikel aus-
schlielich durch Eigenkapital finan-
ziert werden. Vehikel kdnnen im We-
sentlichen auf zwei Arten unterstitzt
werden:

(1) Unterstitzung beim Aufbau eines
Vehikels. Dies kann in Form einer
Ankerinvestition durch Eigen- oder
Fremdkapital oder — im Falle eines
Garantievehikels — durch einen Back-
stop erfolgen (d. h. der Backstopper
tritt gegenliber den Garantienehmern
ein, wenn das Vehikel dazu nicht in
der Lage ist).

(2) Verbreiterung der Investorenbasis
des Vehikels: Bonitatsverbesserun-
gen des Vehikels erleichtern Dritten

die Investition, indem sie Risiken
durch das Engagement im Vehikel
mitigieren. Dies kann in Form einer
Garantie fUr die Kapitalanleger bzw.
des Portfolios oder durch die Bereit-
stellung von Nachrangkapital fur das
Vehikel erfolgen. Die Garantie des
Portfolios kann so zugeschnitten wer-
den, dass sie nur bestimmte Inves-
tees umfasst, die nach dem Willen
des Garantiegebers am meisten vom
Vehikel profitieren sollen.

Eine grolte Herausforderung bei der
Auflage von Vehikeln ist, dass sie ein
diversifiziertes Portfolio und eine kriti-
sche Anzahl an Transaktionen bené-
tigen. Da die meisten Vehikel auf ein
bestimmtes Marktsegment ausgerich-
tet sind (z. B. KMU, Versorger usw.),
wahrend die Frontier Markte meist
aber sehr klein sind, missen die Ve-
hikel i.d.R. eher regional ausgerichtet
sein, also landeribergreifend investie-
ren. Mit Blick auf die regionale Aus-
richtung der meisten Vehikel und
unter Berlcksichtigung des Eigenka-
pitalbedarfs solcher Strukturen sind
konzessionare Mittel mit regionaler
Ausrichtung hier von entscheidender
Bedeutung.

Auswabhl der richtigen Intervention

Bei der Auswahl der passenden Inter-
ventionsform sollten die Erfahrungen
aus bestehenden Finanzierungspro-
grammen bericksichtigt werden.
Insbesondere muss die Intervention
dem Entwicklungsstand eines
Marktes entsprechen. Z.B. kann inter-
nationales Best Practice im Risiko-
management fir Banken, deren
Know-how in diesem Bereich sehr
durftig ist, zu komplex sein. Interven-
tionen, bei denen KMU an die Borse
gebracht werden sollten, sind oft ges-
cheitert, weil es nicht genligend po-
tenzielle Investees gab und die
Vorteile einer Bérsennotierung tber-
schaubar waren. Ein Kapazitatsauf-
bau ist dann am erfolgreichsten,
wenn er ganzheitlich und unter Ein-
beziehung des allgemeinen
Kapitalmarktes erfolgt.

Auch wenn es fir einzelne Geber
aufgrund der schieren GréRe schwie-
rig ist, auf den Markten fur Staatsan-
leihen sinnvolle Unterstlitzung zu
leisten, sollte eine solche Unterstiit-
zung nicht von vornherein ausge-

schlossen werden.

Der Grund daflr ist, dass viele Lander
in den nachsten finf Jahren aus der
IDA Liste der LDCs fallen werden,
wodurch sie den Zugang zu einer
vergunstigten Finanzierung verlieren
und zunehmend auf die Kapitalméarkte
angewiesen sind, um sich zu finanzie-
ren. Die Finanzierung zu IDA Konditi-
onen macht oft mehr als 20 Prozent
des lokalen Anleihenmarktes aus.
Wenn Lander diese Kredite durch
lokale Finanzierungen ersetzen mus-
sen, kann die lokale Investorenbasis
dies hochstwahrscheinlich nur bei
deutlich héheren Zinsen leisten, was
den Schuldendienst wiederum un-
tragbar machen kénnte. Ahnliche Ef-
fekte haben dazu gefiihrt, dass Lan-
der wie Simbabwe, Nigeria, die Elfen-
beinklste, die Demokratische Repub-
lik Kongo und Kamerun wieder unter
das Dach der Internationalen Entwick-
lungsorganisation schliipfen mussten.

Insbesondere in Sektoren, die zuvor
von Gebern finanziert wurden (z. B.
Gesundheit), kdnnte es zu Kirzungen
kommen, wenn alternative Finanzie-
rungsquellen nicht genutzt werden
kénnen. Daher ist die Erleichterung
des Zugangs zu Fremdmitteln auf
lokalen und internationalen Markten
eine wichtige Form der Entwicklungs-
hilfe.

Dies ist nur ein weiteres Beispiel da-
fur, welch grundlegende und unmittel-
bare Rolle die Entwicklung der Kapi-
talmarkte bei der Mobilisierung von
privatem Kapital zur Erreichung der
Sustainable Development Goals spie-
len kann.

»>

Zur Person

Alexander Maletz ist Executive Director
bei Lion's Head Global Partners (LHGP)
und auf Schwellen- und
Grenzkapitalmarkte spezialisiert.

LHGP ist eine Investment- und
Beratungsgesellschaft mit Sitz in London,
Nairobi und Lagos, die auf globale Fron-
tier-Markte spezialisiert ist und Regier-
ungen, halbstaatliche Stellen, Unterneh-
men und Entwicklungsinstitutionen un-
abhangig berat.

Die LHGP ist der Fondsmanager des
ALCBF.
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