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Die Integration der Finanzmarkte in
Europa verscharft den Wettbewerb
offentlicher Emittenten und damit
auch der Finanzpldtze um in- und aus-
landische Anleger. Der deutsche Markt
fur offentliche Schuldtitel, vor allem
des Bundes, ist hinsichtlich GréBe und
Liquiditat im Euro-Raum fuhrend und
besitzt mit dem Bund einen der wich-
tigsten Akteure am Staatsanleihen-
markt und den Benchmark-Emittenten
im mittel- und langfristigen Bereich.

Dabei ist der Primarmarkt aufgrund
der Emissionstatigkeit des Bundes fest
an den Standort Deutschland gebun-
den. Die Sekundarmarkte dagegen un-
terliegen aufgrund ihrer grenzuber-
schreitenden Offenheit einem ungleich
hoheren Wettbewerb, der von der Leis-
tungsfahigkeit der nationalen Markt-
infrastrukturen bestimmt wird; sie sind
daher standortunabhangiger. Hier
haben sich verschiedene, untereinan-
der konkurrierende Handelssysteme
neben dem klassischen Telefonhandel
etabliert. Der Umsatz von Staatsanlei-
hen an Boérsen spielt dagegen nur noch
eine untergeordnete Rolle.

Aufgaben und Trager des staatlichen
Schuldenmanagements in Deutschland

Die primare Aufgabe des staatlichen Schul-
denmanagements ist die termingerechte und
kostenguinstige Deckung der in den offent-
lichen Haushalten festgelegten Kreditaufnah-
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me zu marktgerechten Bedingungen sowie
das Management der ausstehenden Gesamt-
schulden. Das staatliche Schuldenmanage-
ment entscheidet dabei Uber die Produktpa-
lette, ihm obliegt die Festlegung der Glaubi-
gerzielgruppen, der Marktfahigkeit, der Art
der Verzinsung, der Art der Platzierung und
der Emissionswahrung. Im Rahmen des staat-
lichen Schuldenmanagements wird auch Uber
die EinfUhrung neuer Instrumente entschie-
den, wie zum Beispiel Uber die Begebung von
Fremdwahrungsanleihen oder von inflations-
indexierten Anleihen sowie Uber den Einsatz

von Finanzderivaten.?

Verantwortlich fir das Schuldenmanagement
des Bundes ist das Bundesministerium der Fi-
nanzen. Die meisten marktnahen Aufgaben
des staatlichen Schuldenmanagements wer-
den seit Juni 2001 von der neu gegrindeten,
privatwirtschaftlich operierenden ,, Bundesre-
publik Deutschland — Finanzagentur GmbH"
(nachfolgend: , Finanzagentur”) wahrgenom-
men. Die Bundesbank beteiligt sich bei der
Emission staatlicher Titel, indem sie im Auf-
trag der Finanzagentur und fur Rechnung des
Bundes Auktionen der handelbaren Bundes-
wertpapiere durchfihrt, beim Absatz der
Daueremissionen des Bundes mitwirkt und
die Marktpflege in Bundeswertpapieren an
den deutschen Prasenzborsen betreibt.

Der Primarmarkt fur 6ffentliche Schuldtitel

Ende Dezember 2006 waren offentliche
Schuldtitel
rund 1 135 Mrd € im Umlauf. Davon entfielen

etwa 81% (rd. 917 Mrd €) auf den Bund und

im Gesamtnominalbetrag von
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seine Sondervermoégen, etwa 19% (rd. 216
Mrd €) auf die Lander und weniger als
0,05% (rd. 0,4 Mrd €) auf die Gemeinden.?
In diesem Aufsatz werden ausschlieBlich die
Primar- und Sekundarmarkte fur Wertpapiere
des Bundes untersucht.?

Voraussetzung fur die herausragende Stellung
des Bundes am Kapitalmarkt sind neben erst-
klassiger Bonitat — die durch eine vom Gesetz-
geber zu verantwortende verlassliche Haus-
haltspolitik gewahrleistet werden muss — eine
den Marktanforderungen entsprechende Emis-
sionsstruktur, ein effizienter Primarmarkt sowie
die Existenz von liquiden und transparenten
Sekundarmarkten. Der Bund deckt mit seinen
Wertpapieren ein breites Laufzeitspektrum mit
kreditrisikolosen  Anlagemdglichkeiten ab.?
Der GrofB3teil seiner Emissionen erfolgt seit eini-
gen Jahren im kurz- bis mittelfristigen Bereich,
beim ausstehenden Volumen bilden jedoch die
Anleihen mit zehn- und 30-jahriger Ursprungs-
laufzeit noch das Schwergewicht.

1 Fur einen Uberblick Gber den Markt fir Staatsanleihen
vgl.: Deutsche Bundesbank, Der Markt fur 6ffentliche An-
leihen: aktuelle Entwicklungen und strukturelle Verande-
rungen, Monatsbericht, Oktober 2006, S. 29 ff.

2 Der Bund begibt Einmalemissionen (Bundesanleihen,
Bundesobligationen, Bundesschatzanweisungen, Unver-
zinsliche ~ Schatzanweisungen) und Daueremissionen
(Bundesschatzbriefe, Finanzierungsschatze); die Lander
begeben Kassenobligationen, Landesobligationen und
Landesschatzanweisungen. Seit einigen Jahren gehen
Bundeslander mit groBvolumigen Gemeinschaftsemissio-
nen, sog. Landerjumbos, an den Markt, um Uber diese
Buindelung eine ausreichende Marktliquiditdt zu errei-
chen. Die Platzierung der Landeremissionen erfolgt in der
Regel durch ein Bankenkonsortium. Auch Kommunen
emittieren im geringeren Umfang Wertpapiere.

3 Schuldscheindarlehen des Bundes werden ausgeklam-
mert, da diese keine Wertpapiere sind, sondern gewohnli-
che Darlehen, Uber die nur eine Beweisurkunde ausgestellt
ist, die jedoch nicht selbstandiger Gegenstand von Rechten
ist. Ebenso ist die (nicht marktfahige) Verschuldung der So-
zialversicherungen nicht Gegenstand dieses Aufsatzes.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Strukturveranderungen
am deutschen Kapitalmarkt im Vorfeld der Europaischen
Wahrungsunion, Monatsbericht, April 1998, S. 59.

Emissionsstruk-
tur des Bundes
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Emissionsstruktur von Bundeswertpapieren
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Quelle: Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH. — 1 Entsprechend der Ankiindigung far 2007.

Deutsche Bundesbank

Der Bund hat in den letzten Jahren seine Pa-
lette an Schuldtiteln erweitert.” So begab er
im Mai 2005 die erste auf US-Dollar lautende
Fremdwahrungsanleihe im Volumen von
5 Mrd US-$. Im Marz 2006 wurde erstmals
eine inflationsindexierte Anleihe im Volumen
von 5,5 Mrd € begeben und in zwei Schritten
auf 11 Mrd € aufgestockt.® Darlber hinaus
ist der Aufbau einer kompletten Zinsstruktur-
kurve auf der Basis der Renditen der umlau-
fenden ,,Bund-Linker” als Pendant zu den no-
minalen Bundtiteln durch regelmaBige Bege-
bung von Neuemissionen im Rhythmus von
ein bis zwei Jahren vorgesehen. Mit der Bege-
bung von inflationsindexierten Anleihen koén-
nen mehrere strategische Ziele verfolgt wer-
den. Durch die Schaffung eines weiteren
liquiden Marktsegments wird die Flexibilitat
bei der Deckung des Finanzierungsbedarfs er-

hoht. Mit der Diversifizierung des Produktan-
gebots erschlieBen sich zudem neue Inves-
torenkreise, insbesondere im Ausland, deren
wachsende Nachfrage nach inflationsinde-
xierten Anleihen erstklassiger Bonitat bisher
von anderen Staaten befriedigt wurde.?

5 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Zunehmende
Emission inflationsindexierter Staatsanleihen, Monatsbe-
richt, Oktober 2006, S. 40f.

6 Die erstmalige Begebung und die erste Aufstockung
der zehnjahrigen Anleihe erfolgte Uber ein Bankenkon-
sortium vorwiegend bei institutionellen Investoren wie
Versicherungen und Fonds, die zweite Aufstockung im
April 2007 im Tenderverfahren tber die Bietergruppe
Bundesemissionen.

7 Der Schwerpunkt des Erwerbs der Erstemission des
.Bund-Linker” lag bei europdischen Investoren. In der
Unterscheidung der Investoren nach regionaler Herkunft
ergibt sich folgendes Bild: Deutschland 16 %, Frankreich
20 %, Niederlande 8 %, Italien 12 %, Vereinigtes Konig-
reich 11%, Spanien 7%, Irland 7 %, sonstiges Europa
12%, Asien 4%. Vgl.: Bundesrepublik Deutschland —
Finanzagentur GmbH, Pressemitteilung vom 22. Juni
2006.
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Laufzeiten und ausstehende Volumina der Wertpapiere des Bundes

Ausstehende
Volumina per
Borsen- 30. April 2007
Wertpapierart Laufzeit Erwerber notierung in Mrd €
Unverzinsliche Schatzanweisungen 6 Monate jedermann nein 36
Bundesschatzanweisungen 2 Jahre jedermann ja 17
Bundesobligationen 5 Jahre jedermann ja 174
Bundesanleihen 10 und 30 Jahre |jedermann ja 571
Finanzierungsschatze 1und 2 Jahre |naturliche Personen sowie nein 3
gebietsansassige gemeinnutzige,
mildtatige oder kirchliche Ein-
richtungen
Bundesschatzbriefe 6 und 7 Jahre jedermann auBer Kreditinstitute |nein 10

* Ohne US-Dollar-Anleihe (5 Jahre, 5 Mrd US-$) und infla-
tionsindexierte Anleihe (10 Jahre, 11 Mrd €).

Deutsche Bundesbank

Des Weiteren kann die Finanzagentur seit Juli
2002 durch den Einsatz von Zinsswaps® die
Duration und Zinsbindung® des Schulden-
portfolios steuern, um die Vorgaben des
Referenzportfolios zu erfillen. 1

Hierdurch kann die Emissionsstrategie vom
Laufzeitmanagement abgekoppelt werden.
Der Bund hat ein Interesse, im hochliquiden
langerfristigen Marktsegment Anleihen zu
begeben, um dort die Leitfunktion zu halten
(Benchmark-Status).

Dabei orientiert er sich auch an den Nachfra-
gewdinschen der Investoren. Unabhangig
vom Emissionskalender und den Nachfrage-
wulnschen der Investoren besteht eine Vor-
stellung von der gewdinschten Duration und
Zinsbindung des Schuldenportfolios, die sich
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in der Formulierung eines Referenzportfolios
niederschldgt. Durch den Einsatz von Zins-
swaps kann die Finanzagentur die tatsach-
liche Zinsbindungsfrist und Duration des
Schuldenportfolios in  diejenigen  GroBen

8 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Zur Rolle von
Zinsswaps, Monatsbericht, Oktober 2006, S. 43.

9 Die Zinsbindung einer Anleihe ist die Zeitdauer, Uber
die die Kuponzahlungen festliegen und damit ein MaB
des Refinanzierungsrisikos des Emittenten. Die im Schau-
bild auf S. 55 abgebildete Duration ist die gewichtete
durchschnittliche Laufzeit aller Zahlungsstrome aus einer
Anleihe. Sie ist ein wichtiger Bestimmungsfaktor fur die
Zinsreagibilitat einer Anleihe.

10 Ihren Erfolg — in Form von Kosteneinsparungen und
zuséatzlichen Ertragen — misst die Finanzagentur mit Hilfe
zweier Portfolios, dem sog. Referenzportfolio auf der
einen und dem aktuellen Schuldenportfolio auf der ande-
ren Seite. Durch das Referenzportfolio werden die bis zur
Grindung der Finanzagentur im BMF praktizierten
Grundsatze der Kreditaufnahme nachgebildet, ohne die
neu zur Verfigung stehenden Instrumente zu verwen-
den. Das Referenzportfolio basiert auf der Schuldenstruk-
tur vom 31. Dezember 2001. Das aktuelle Schuldenport-
folio beinhaltet auch den Einsatz der Instrumente Zins-
swaps, Repo-Geschéafte und Wertpapierleihe.



Emissionsver-
fahren fir Bun-
deswertpapiere

Tender-
verfahren

transformieren, wie sie vom Referenzportfolio
vorgegeben sind, ohne dass eine Anderung
bei der Laufzeitstruktur der Bundeswertpa-
piere notwendig ist.

Die erfolgreiche Begebung von Bundeswertpa-
pieren setzt neben einer marktgerechten Aus-
stattung auch ein leistungsfahiges Emis-
sionsverfahren voraus. Fur die einzelnen Bun-
deswertpapiere nutzt der Bund unterschied-
liche Platzierungsverfahren in Abhangigkeit
davon, ob die Zielgruppe am Primarmarkt insti-
tutionelle Investoren oder Privatpersonen sind.
Vor Beginn eines Emissionsjahres gibt der Bund
die geplanten Neuemissionen und Aufstockun-
gen in einer Jahresvorausschau bekannt. Zu-
satzlich wird ein vierteljahrlicher Emissionska-
lender veroffentlicht, der konkretere Daten wie
Auktionsdatum und genaue Falligkeit der
Emission enthalt. Damit kommt der Bund den
Interessen des Kapitalmarkts hinsichtlich Trans-
parenz und Planbarkeit entgegen.™

Bundesanleihen, Bundesobligationen, Bun-
desschatzanweisungen und Unverzinsliche
Schatzanweisungen werden im Tenderverfah-
ren emittiert. Dieses ist der wichtigste Finan-
zierungskanal des Bundes.'? Nur Mitglieder
der Bietergruppe Bundesemissionen kdnnen
sich an den Auktionen des Bundes direkt be-
teiligen. Zurzeit besteht diese Bietergruppe
aus 33 Kreditinstituten, Wertpapierhandels-
banken und Wertpapierhandelsunterneh-
men. Die Finanzagentur veroffentlicht jeweils
am Jahresende eine Rangliste nach den lauf-
zeitgewichteten Anteilen der Bieter an den
zugeteilten Emissionsbetrédgen. Diese Ranglis-
te ist insofern von Bedeutung, als die Finanz-
agentur bei weiteren Geschaften wie zum
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Duration und Zinsbindung
des Schuldenportfolios

des Bundes
Jahre

65 Zinsbindng
6,0 |
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50 Duration®
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4,0

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: Bundesrepublik Deutschland - Fi-
nanzagentur GmbH. — 1 Die Duration ist
die gewichtete durchschnittliche Laufzeit
aller Zahlungsstrome aus einer Anleihe. Sie
ist ein wichtiger Bestimmungsfaktor fur die
Zinsreagibilitat einer Anleihe.

Deutsche Bundesbank

Beispiel Swaps oder der Vergabe von Manda-
ten bei der Begebung von Anleihen im Kon-
sortialverfahren vorzugsweise Mitglieder der
Bietergruppe mit vorderen Rangplatzen be-
rlcksichtigt. Interessierte Finanzinstitute kén-
nen sich jederzeit um Aufnahme bewer-

11 Vgl.: Bundesministerium der Finanzen, Bericht des
Bundesministeriums der Finanzen Uber die Kreditaufnah-
me des Bundes im Jahr 2004, Bonn 2005, S. 9 ff.

12 Bis Ende 1997 wurden Bundesanleihen im kombinier-
ten Konsortial- und Tenderverfahren Uber das Bundesan-
leihekonsortium unter der Konsortialfihrung der Bundes-
bank begeben, wahrend bei den Bundesobligationen,
Bundesschatzanweisungen und Unverzinslichen Schatz-
anweisungen ausschlieBlich das Tenderverfahren ange-
wandt wurde.
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ben.'® Im Unterschied zu anderen Landern
handelt es sich nicht um ein Primary-Dealer-
System mit einem kleinen Kreis von Banken,
die festgelegte Verpflichtungen, vor allem im
Sekundarmarkt, tbernehmen.

Seit April 2005 werden die Auktionen des
Bundes auf der von der Bundesbank in Zu-
sammenarbeit mit der Finanzagentur ent-
wickelten webbasierten Auktionsplattform
(BBS)
fihrt." BBS ermoglicht unter Beachtung

.Bund Bietungs-System” durchge-

strenger  Sicherheitsanforderungen  eine
schnelle, komfortable und stabile Durchfih-
rung der Auktionen des Bundes. BBS steht
Bietern aus dem In- und Ausland offen. Die
Zugangsvoraussetzungen sind gleich, die An-
wendung ist zweisprachig ausgelegt (Deutsch

und Englisch).

Bei den Auktionen der Bundeswertpapiere
wird jeweils ein Teilbetrag der Emission fir die
Marktpflege reserviert. Der Gesamtbetrag
einer Emission setzt sich somit aus dem an die
Mitglieder der Bietergruppe zugeteilten Be-
trag und der Marktpflegequote zusammen.
Diese Marktpflegequote stellt zunachst den
Eigenbestand des Bundes dar. Seine Hoéhe
wird bei der Tenderzuteilung nach MaBgabe
des aktuellen Liquiditatsbedarfs und der vor-
liegenden Tendergebotsstruktur festgelegt.
Die Marktpflegequote wird anschlieBend zum
einen durch die Finanzagentur Uber elektro-
nische Handelsplattformen und zum anderen
durch die Bundesbank an den sieben deut-
schen Wertpapierbdrsen im Parketthandel im
Markt platziert. Von der Einschleusung der
Marktpflegequoten sind die Marktaktivitaten
von Finanzagentur und Bundesbank zu unter-
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scheiden, die dem Zweck dienen, kurzfristige
Kursschwankungen am Sekundarmarkt durch
kursglattende Kaufe oder Verkdufe an den
Prasenzbdrsen zu vermeiden.

Durch ihre Handelsaktivitdten sind Finanz-
agentur und Bundesbank permanent am
Markt prasent und leisten damit einen wichti-
gen Beitrag zur Liquiditatssicherung im Markt
fur Bundeswertpapiere. Im Durchschnitt der
letzten acht Jahre entfielen von den entspre-
chenden Boérsenumsatzen an allen deutschen
Wertpapierborsen circa 20 % auf die Markt-
pflegeaktivitditen der Bundesbank, wovon
circa 60% an der Frankfurter Wertpapier-
borse erfolgten. Absolut betrachtet sind die
Marktpflegeaktivitaten der Bundesbank an
den Prasenzbdrsen jedoch deutlich zurlck-
gegangen zugunsten der entsprechenden
Operationen der Finanzagentur im elektro-
nischen Handel.

Die Daueremissionen des Bundes (Bundes-
schatzbriefe und Finanzierungsschatze) wer-
den Uber Kreditinstitute sowie Uber den Di-
rektvertrieb der Finanzagentur'™ zu jeweils

13 Von den Mitgliedern wird jedoch erwartet, dass sie
eine bestimmte Mindestplatzierungskraft gewahrleisten,
d.h. mindestens 0,05 % der in einem Kalenderjahr in den
Auktionen insgesamt zugeteilten und laufzeitabhangig
gewichteten Zuteilungsbetrédge. Dabei werden — entspre-
chend der mit dem Erwerb eines Papiers Ubernommenen
Risiken — Unverzinsliche Schatzanweisungen mit dem
Faktor 1 gewichtet, Bundesschatzanweisungen, Bundes-
obligationen, zehnjdhrige Anleihen und 30-jdhrige Anlei-
hen mit den Faktoren 4, 8, 15 bzw. 25. Mitglieder, die
die geforderte Mindestiibernahme nicht erreichen, schei-
den aus der Bietergruppe aus.

14 BBS loste das Automatische Bietungssystem (ABS) ab,
das aufgrund seiner E-Mail-Kommunikation mit den Bie-
tern langsamer arbeitete, nur einsprachig ausgelegt
(Deutsch) und vom Ausland aus nicht zuganglich war.

15 Die Bundeswertpapierverwaltung, die diese Aufgabe
zuvor erfillte, wurde zum 1. August 2006 mit der Finanz-
agentur zusammengefihrt.

Freihdndiger
Verkauf und
Direktvertrieb
der Dauer-
emissionen



marktgerechten Konditionen zum Verkauf
angeboten. Zielgruppe sind vorwiegend Pri-
vatpersonen. Der Anteil des Privatkundenge-
schafts an der Kreditaufnahme des Bundes ist
jedoch gering; er betrug im Jahr 2006 nur
rund 2 %. Vorgesehen ist allerdings, das Ge-
schaft mit Privatkunden mittelfristig deutlich
auszuweiten.

Sekundarmarkte fur 6ffentliche
Schuldtitel und Terminmarkte

Der Sekundarmarkt spielt fur die Wettbe-
werbsfahigkeit 6ffentlicher Schuldtitel eine
wichtige Rolle. Die Existenz eines effizienten
Sekundarhandels ist eine wesentliche Voraus-
setzung fur eine erfolgreiche Platzierung von
Bundeswertpapieren am Primdrmarkt. Der
GroBteil der Investoren wird dem Emittenten
nur dann Kapital zur Verfligung stellen, wenn
sichergestellt ist, dass spatere Portfolioanpas-
sungen jederzeit zu niedrigen Kosten durch-
gefUhrt werden kénnen. Eine wichtige kom-
plementare Rolle fir den Sekundarhandel mit
offentlichen Schuldtiteln spielt der Termin-
markt und hier insbesondere der Future-
Handel. Die hohe Liquiditdt und die nahezu
perfekte Korrelation mit der Preisentwicklung
im Kassahandel ermoglicht bei geringen
Transaktionskosten eine Re-Allokation der
Risiken des Wertpapierbestandes. Durch ent-
sprechende Kaufe oder Verkaufe von Termin-
kontrakten koénnen Investoren die Risiko-/
Renditeposition ihres Wertpapierportfolios je-
derzeit anpassen, ohne Wertpapiertransaktio-
nen durchfihren zu massen.
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Umsatze an inlandischen

Borsen in Anleihen

von Bund, Bahn und Post
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1 Bei Doppelzéhlungen werden sowohl die
Kauf- als auch die Verkaufsseite eines Wert-
papiergeschaftes gezahlt.

Deutsche Bundesbank

Einer aktuellen Studie zufolge sind Wertpa-
pieremissionen der Bundesrepublik Deutsch-
land mit einem taglichen durchschnittlichen
Handelsvolumen von 25 Mrd € (Einfachzah-
lungen'®) im Sekundarmarkt das bedeutend-
ste Segment des europaischen Anleihenmark-
tes. ™

Der Sekundarhandel von Bundestiteln hat
eine wichtige Signalfunktion fur Finanz- und
GuUtermarkte:

— Im Euro-Raum haben die mittel- bis lang-
fristigen Anleihen des Bundes den Status

16 Im Rahmen von Einfachzahlungen wird nur eine
(Kauf-)Seite eines Wertpapiergeschaftes gezahlt. Bei
Doppelzahlungen werden sowohl die Kauf- als auch die
Verkaufsseite eines Wertpapiergeschaftes gezahlt.

17 Vgl.: Bearing Point, The Electronic Bond Market —
New Perspectives for Electronic Fixed Income Trading,
Mai 2007, S. 8.
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Renditenvorsprung von EWU-
Staatsanleihen gegeniber
deutschen Staatsanleihen™

Monatsdurchschnitte
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnun-
gen. — * Zehnjahriger Laufzeitbereich;
EWU-Kapitalmarkt: BIP-gewichteter Durch-
schnitt der Umlaufsrenditen von Staatsan-
leihen der EWU-Partnerlander.

Deutsche Bundesbank

von Benchmarks; sie werden regelmaBig
zur Preisstellung und zur Kurssicherung
von festverzinslichen Wertpapieren ver-
gleichbarer Laufzeiten anderer Emittenten
herangezogen.'®

Da die Konditionen fur die Mittelaufnahme
und die -anlage am Kreditmarkt in Europa
derzeit wesentlich von der Héhe des Bund-
Zinsniveaus bestimmt werden, sind die Be-
dingungen am Sekundarmarkt letztlich
auch relevant fur realwirtschaftliche Pro-
duktions- und Investitionsentscheidungen.

Der hochliquide Sekundarhandel, auf dem
neue Informationen schnell in Marktrendi-
ten umgesetzt werden, reduziert den von
Marktteilnehmern

den eingeforderten

Renditeaufschlag fir Friktionen in der

Preisbildung und im Handelsprozess (sog.
Liquiditatspramie) und leistet somit einen
Beitrag zur glnstigen Finanzierung des
Bundes.

Bundes

— Anleihen des sind  wichtige

Hedging-Instrumente.

Bundeswertpapiere werden sowohl an Wert-
papierborsen als auch auBerborslich im In-
und Ausland gehandelt. ' Der bérsliche Han-
del erfolgt ausschlieBlich an den deutschen
Prasenzborsen. Diese sind als Auktionsmarkte
organisiert, welche die Transaktionsauftrage
der Marktteilnehmer in einem zentralen Or-
derbuch (Skontro) bundeln und zu einem
Marktausgleich bringen. Der Umfang des
Borsenhandels in Schuldtiteln des Bundes ist
— verglichen mit den auBerborslichen Ge-
schaften — jedoch eher gering.

Die Bundesbank ist im borslichen Handel der
wichtigste Partner fir institutionelle Investo-
ren und Banken.?9 Im Jahr 2006 entfielen
von den Borsenumséatzen in 6ffentlichen An-

18 Im Laufzeitenbereich von ein bis drei Jahren hingegen
besitzen italienische und franzosische Staatsanleihen
Benchmark-Status. Die Bedeutung der Bundesanleihen
zeigt sich u. a. im Bloomberg/EFFAS Government Bond In-
dex (August 2006): Dort hat Deutschland in der Zusam-
mensetzung des Index fur den sieben- bis zehnjdhrigen
Bereich eine Gewichtung von 26,06 %, gefolgt von
Frankreich mit 19,79 %. Im funf- bis siebenjahrigen Be-
reich betragt die Gewichtung 24,39% (Frankreich:
18,73 %), im drei- bis funfjdhrigen Bereich 28,75%
(Frankreich: 22,53 %) und im ein- bis dreijahrigen Bereich
17,0 % (Italien 20,15 %, Frankreich 18,63 %).

19 Mit Ausnahme der Finanzierungsschatze des Bundes
und der Bundesschatzbriefe konnen alle Wertpapiere
Uber den borslichen und auBerborslichen Sekundarmarkt
gehandelt werden.

20 Transaktionen mit einem Volumen von tber 10 Mio €
sind an den deutschen Borsen kaum zu beobachten. Die-
ser Schwellenwert dirfte auf die Marktpflegeaktivitaten
der Bundesbank zurtickzuftihren sein, die in der Regel
handelbare Kurse fur Orders von maximal 10 Mio € pro
Anleihe an der Frankfurter Wertpapierborse stellt.

Borslicher
Kassahandel



AuBerbdérslicher
Kassahandel

Telefonhandel

leihen in Hohe von 311,6 Mrd € insgesamt
81,6 Mrd € (darunter Frankfurter Wertpapier-
borse: 32,4 Mrd €) auf die Marktpflegeaktivi-
taten der Bundesbank an den deutschen
Obwohl die 6ffentliche
Verschuldung und damit der Umlauf an Bun-

Wertpapierborsen.

destiteln in den vergangenen Jahren erheb-
lich angestiegen ist, sind die Borsenumsatze
in offentlichen Anleihen hinter den auBer-
borslichen Handel zurtckgefallen.

Der GroBteil der Transaktionen in 6ffentlichen
Schuldtiteln erfolgt im auBerbérslichen Han-
del zwischen institutionellen Marktteilneh-
mern. Nach eigenen Berechnungen lag der
Anteil des auBerbdrslichen Sekundarhandels-
volumens am gesamten Sekundarhandel in
Bundestiteln im Jahr 2006 bei circa 98 %. Im
Unterschied zum auktionsgetriebenen Bor-
senhandel ist der auBerborsliche Sekundar-
handel von &ffentlichen Schuldtiteln ein de-
zentral organisierter professioneller Handler-
markt ohne feste Handelszeiten.

Uber Jahrzehnte war der auBerbérsliche An-
leihenhandel ein reiner Telefonhandel. Die
Geschéafte in europdischen Staatsanleihen
werden dabei bilateral oder Uber einen Ver-
mittler (Broker) telefonisch verhandelt und
abgeschlossen. Erst seit wenigen Jahren set-
zen sich sowohl im Kunden- als auch im Inter-
bankenhandel verstarkt elektronische Trans-
aktionssysteme durch. Einer aktuellen Studie
zufolge liegt der Anteil des Telefonhandels
am auBerborslichen Handelsvolumen von
europaischen Staatsanleihen bei 50 %.2" Die
lange Zurlckhaltung gegentber dem elektro-
nischen Rentenhandel mit einem offenen
Orderbuch lasst sich zum Teil damit begriin-
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AuBerborsliche und
borsliche Handelsumsatze
in Bundestiteln im Jahr 2006

Prinzip der Doppelzahlungen

Mrd €
OTC-Handel CASCADE"

18200
18000

800

Frankfurter
600 MTS Deut- Wertpapier-
Gruppe 2 sche  bérseund
Bank Reglonal
400 Eurex Auto- borsen

Bonds 2 bahn)2
200

Quellen: MTS, Deutsche Bérse, Eurex Bonds
und eigene Berechnungen. — 1 CASCADE-
Settlement Instruktionen aufgrund von Di-
rekteingaben im auBerbérslichen (,over
the counter”: OTC) Handel. CASCADE: Cent-
ral Application for Settlement, Clearing and
Depositary Expansion. — 2 Elektronische
Handelsplattformen.

Deutsche Bundesbank

den, dass elektronischer Handel — ausreichen-
de Liquiditdt vorausgesetzt — einerseits die
Transparenz erhoht, andererseits aber auch
die Gewinnmargen verringert. Bei den ge-
handelten Staatsanleihen handelt es sich
hauptsachlich um standardisierte, b&rsenno-
tierte Produkte; ihr Handel in hohen Volumina
(Blocktransaktionen) wdirde im regularen
borslichen Handel oder an einer auBerbors-
lichen, transparenten elektronischen Platt-
form unerwinschte Informations- und Preis-
effekte nach sich ziehen.?? Weiterhin ermég-
licht ein bilateraler Telefonhandel individuelle

Vertragsgestaltungen.

21 Vgl.: Bearing Point, The Electronic Bond Market —
New Perspectives for Electronic Fixed Income Trading,
Mai 2007, S. 10.

22 Vgl.: R.A. Schwartz, Reshaping the Equity Markets.
A Guide for the 1990s, 1991, S. 308.
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Neben dem Telefonhandel gewinnen zuneh-
mend elektronische Handelssysteme (MTFs)23
an Bedeutung. Elektronische Systeme zeich-
nen sich durch eine hohe Preistransparenz
aus; die Anonymitat der Kontrahenten bleibt
bis zum Transaktionsabschluss gewahrt. Die
Liquiditat wird durch eine privatrechtlich ver-
einbarte Market-Maker-Tatigkeit groBer In-
vestmentbanken gewahrleistet. Die Marktteil-
nehmer sind mit Hilfe der géngigen Informa-
tionssysteme jederzeit Uber die Preisstellung
der einzelnen Market Maker informiert. In-
zwischen bieten auch elektronische Handels-
plattformen die Mdglichkeit, groBvolumige
Orders marktschonend auszufihren, indem
diese sukzessive abgearbeitet werden. Mit
elektronischen  Handelsplattformen lassen
sich wichtige Skaleneffekte und Kostenvor-
teile erzielen; Maklergebihren werden im In-
terbankenhandel eingespart und die Abwick-
lungsgeblhren bei steigendem Volumen

reduziert.

Zu den wichtigen elektronischen Handels-
plattformen, auf denen unter anderem deut-
sche Staatsanleihen gehandelt werden, zah-
len die Eurex Bonds GmbH, die MTS-Gruppe
sowie die Handelsplattform Autobahn (der
Deutschen Bank).?® Im Anleihehandel be-
treibt die deutsch-schweizerische Termin-
borse Eurex seit Oktober 2000 (gemeinsam
mit 11 europaischen Bond-Handelshdusern
als weitere Anteilseigner) mit der Eurex Bonds
GmbH eine eigene elektronische Handels-
plattform.2® Eurex Bonds ermoglicht institu-
tionellen Investoren dartber hinaus einen in-
tegrierten Kassa- und Terminmarkthandel in
Form von sogenannten Basis Trades.?® Die
Handelsumsatze in allen Wertpapieren auf
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Eurex Bonds (in Einfachzdhlungen) erreichten
im Jahr 2006 insgesamt rund 151 Mrd €,
davon entfielen knapp 120 Mrd € auf den
Handel mit Bundestiteln.

Handler haben die Moglichkeit, sogenannte
.lceberg Orders” zu erteilen, bei denen nach
und nach vordefinierte Anteile eines Gesamt-
auftrags sichtbar in das System eingestellt
werden. Hierdurch kénnen Blockorders auto-
matisiert und marktschonend ausgefihrt
werden. Dabei besteht eine vollstandige Ano-
nymitat der Geschaftspartner. Markteinblick
wird fir die Teilnehmer hinsichtlich der Preise
und Volumina geschaffen, denn im zentralen
Auftragsbuch sind jederzeit die zehn glns-
tigsten Geld- und Brief-Kurse mit aggregier-
ten Volumina ersichtlich. (Eine Ausnahme
bilden die eben beschriebenen ,lceberg
Orders”.) Seit Mitte 2003 besteht die Mog-
lichkeit, Geschafte in das System einzugeben,
die nicht Uber das zentrale Orderbuch geleitet
werden, sondern auBerhalb der Plattform
bilateral abgeschlossen wurden (sog. Pre-
Arranged-Trades). Diese werden (ber das
Clearing-Haus und damit risikogesichert ab-
gewickelt. Der Anteil dieser Geschafte bei Eu-
rex Bonds liegt bei circa 50 %. Als zentrale
(Central

Gegenpartei Counterparty: CCP)

fungiert dabei die Eurex Clearing AG. Die

23 Multilateral Trading Facilities.

24 Eine Ubersicht (iber die elektronischen Anleihenhan-
delssysteme liefert die Studie der Securities Industry of
Financial Markets Association (SIFMA), The 2006 Review
of Electronic Transaction Systems, Dezember 2006.

25 Im Mai 2007 waren 33 internationale Teilnehmer an
Eurex Bonds aktiv, darunter die Bundesbank und die
Finanzagentur.

26 Ein Kauf (Verkauf) einer Basis bedeutet den Kauf (Ver-
kauf) von Wertpapieren im Kassamarkt und einen gleich-
zeitigen Verkauf (Kauf) einer entsprechenden Anzahl an
Future-Kontrakten.



MTS-Gruppe

Umsétze auf Eurex Bonds sind bislang stark
auf deutsche Titel konzentriert.2”

Das elektronische Handelssystem MTS S.p. A.
(Mercato Telematico dei Titoli di Stato) wurde
1988 zunachst fir italienische Staatsanleihen
gegrundet und spater sukzessive um Staats-
anleihen anderer Lander, unter anderem Bun-
desanleihen, erweitert. MTS hat sich zu einer
grenzUberschreitenden elektronischen Platt-
form fur den Handel in festverzinslichen An-
leihen in Europa entwickelt. Die MTS-Gruppe
besteht aus der EuroMTS als einem ,GroB-
handelsmarkt” fur bedeutende europaische
Staatsanleihen und jeweils nationalen MTS-
Markten, die gemeinsam eine einheitliche
technische Plattform nutzen. In Deutschland
betreibt MTS zudem die internetbasierte Han-
delsplattform BondVision, auf der insbeson-
dere institutionelle Investoren, darunter
Hedgefonds, Investmentfonds, Geschaftsban-
ken und darUber hinaus auch Zentralbanken

agieren.

MTS bietet ebenfalls die Zerlegung groBvolu-
miger Handelsauftrage mithilfe von ,Iceberg
Orders” an, bei denen nur ein Bruchteil der
gesamten Order im Orderbuch erscheint.
Allerdings fehlen in MTS einige Anwendun-
gen, die Eurex Bonds bietet, wie zum Beispiel
der integrierte Basishandel. Die Finanzagen-
tur handelt Unverzinsliche Schatzanweisun-
gen und inflationsindexierte Anleihen auch
Uber MTS. Das Handelsvolumen von Bundes-
titeln an der MTS-Gruppe ist tendenziell ge-
stiegen. Im Jahr 2006 betrug dieses 227,9
Mrd €, davon wurden tber MTS Deutschland
117,1 Mrd € gehandelt, Uber EuroMTS 27,1
Mrd € und Uber BondVision 83,7 Mrd € (Ein-
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Handelsvolumen
in Eurex Bonds™
nach Wertpapiergattungen

Prinzip der Einfachzahlungen
Mrd €
] ubrige Emissionen
Il Agencies (z.B. EIB, KfW)
7/, Jumbos"
| Bundes- ”
anleihen
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Quelle: Eurex Bonds. — * Ohne Basis Trades:
Ein Kauf (Verkauf) einer Basis bedeutet den
Kauf (Verkauf) von Wertpapieren im Kassa-
markt und einen gleichzeitigen Verkauf
(Kauf) einer entsprechenden Anzahl an
Future-Kontrakten. — 1 Deutsche Jumbo-
Pfandbriefe, Schuldverschreibungen der
Lander und Slimbos (liquide Inhaberschuld-
verschreibung mit ein- bis zweijahriger
Laufzeit).

Deutsche Bundesbank

fachzahlungen). Das groBere Gewicht der
MTS-Gruppe gegenlber Eurex Bonds durfte
unter anderem auf den erheblich gréBeren
Teilnehmerkreis zurtickzufihren sein. Der An-
teil des Handelsvolumens von Bundestiteln
am Gesamtvolumen aller Uber die MTS-
Gruppe im Jahr 2006 gehandelten Wert-
papiere (in Hohe von 2 948,4 Mrd €) betrug
7,7 %.

Die Deutsche Bank betreibt seit 1996 ein
elektronisches Anleihenhandelssystem unter

27 Zur Produktpalette von Eurex Bonds gehoren deutsche
Staatsanleihen und Unverzinsliche Schatzanweisungen
(Bubills), Agency Bonds, Jumbo-Pfandbriefe und Lander-
anleihen sowie seit Ende 2004 European Covered Bonds
und Corporate Bonds. Seit Juni 2005 k&énnen neben
Emissionen aus Belgien, Italien, Portugal, Spanien, Grie-
chenland, Irland und Finnland auch 6sterreichische und
niederlandische Staatsanleihen auf Eurex Bonds gehan-
delt werden. Der Handel konzentriert sich jedoch stark
auf deutsche Staatsanleihen.
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Handelsvolumen
in Bundestiteln
an der MTS-Gruppe

Prinzip der Einfachzahlungen

Mrd €
BondVision
EuroMTS
250 MTS Deutschland
200 -
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2003 2004 2005 2006
Quelle: MTS.

Deutsche Bundesbank

dem Namen Autobahn. Dies bietet institutio-
nellen Investoren, Banken und Zentralbanken
die Moglichkeit, in Echtzeit handelbare Kurse
far mehr als 7 000 Anleihen einzusehen. Da-
riber hinaus kénnen die Kunden Autobahn
als Single-Dealer-System nutzen, um Anlei-
hen zu Preisen zu handeln, die ausschlieBlich
von der Deutschen Bank gestellt werden.
Zum Spektrum handelbarer Anleihen (in ca.
25 verschiedenen Wahrungen) zahlen euro-
pdische Staatsanleihen, US Treasury Bonds,
Pfandbriefe und Eurobonds. Das jahrliche
Handelsvolumen von Autobahn in Bundes-
titeln liegt schatzungsweise bei etwa 100
Mrd € (in Einfachzahlungen).

Die Eurex ist eine der wichtigsten Terminbor-

sen flr Anleihe-Futures.?® Die an der Eurex
gehandelten Kapitalmarkt-Futures auf deut-
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sche Rentenpapiere basieren allesamt auf
festverzinslichen Wertpapieremissionen des
Bundes. Futures auf Bundestitel werden aus-
schlieBlich an der Eurex gehandelt.?? Derzeit
gibt es vier Anleihen-Terminkontrakte (Euro-
Bund-Future, Euro-Bobl-Future, Euro-Schatz-
Future und Euro-Buxl-Future), die sich hin-
sichtlich der Laufzeit des zugrunde liegenden
Bundeswertpapiers unterscheiden und die
Bund-
Renditestrukturkurve abdecken. An der Eurex
wurden im Jahr 2006 rund 654 Millionen
Kontrakte auf den Euro-Bund-, Euro-Bobl-,

wichtigsten  Laufzeitfenster  der

Euro-Schatz- und Euro-Buxl-Future im Gegen-
wert von mehr als 73 Billionen € gehandelt;
auf den Bund-Future entfielen davon allein
circa 49 % der gehandelten Kontrakte und
circa 51% des gehandelten Volumens.39 Die
Existenz dieser Uberaus liquiden Future-
Kontrakte tragt wiederum entscheidend zur
herausgehobenen Bedeutung der Bundestitel
am Kassamarkt bei: Bundestitel stellen wich-
tige Basisinstrumente im Future-Handel dar
und werden zur Hinterlegung von Margin-
Leistungen an den Terminborsen verwendet.
Der an der Eurex gehandelte Bund-Future hat
eine Leitfunktion flr den européischen Ter-
minmarkt.

28 Gemessen an den gehandelten Terminkontrakten ist
die Eurex die groBte Terminborse der Welt (Angaben fur
2006 in Millionen Kontrakten): Eurex (1526), CME
(1403), CBoT (805), CBOE (674), Liffe (497), Euronext
Paris (86). Vgl.: Eurex, Monthly Statistics Derivatives
Market, January 2007, S. 100.

29 Die ebenfalls an der Eurex gehandelten Optionen auf
Futures werden aufgrund ihrer untergeordneten Bedeu-
tung hier nicht erortert.

30 Vgl.: Eurex, Monthly Statistics Derivatives Market,
January 2007, S. 85 ff.



Repo-Mérkte

Der Repo-Handel ist in den vergangenen Jah-
ren stark gewachsen.3” Ende 2006 betrug
das Volumen der ausstehenden Repo-
Geschéfte in Europa knapp 6,4 Billionen €.
Von den im europaischen Repo-Markt gestell-
ten Wertpapieren sind rund 24 % Schuldtitel
deutscher Emittenten.3? Zwar liegen keine
Angaben darUber vor, welcher Anteil hiervon
auf Bundestitel entfdllt, doch durften diese
Papiere aufgrund ihrer hohen Bonitat und
Liquiditat eine maBgebliche Rolle am Repo-

Markt spielen.

Elektronische Handelsplattformen gewinnen
— wie an anderen Finanzmarkten auch — am
Repo-Markt immer mehr an Bedeutung. Ak-
tuell wird bereits ein Viertel des Gesamtvolu-
mens der Geschafte im europaischen Repo-
Markt Uber elektronische Handelsplattformen
(Alternative Trading Systems: ATS) abge-
schlossen.3? Diese Entwicklung ist auf eine
Reihe von Vorteilen elektronischer Repo-
Handelsplattformen zurlickzufiihren, wie bei-
spielsweise Markttransparenz hinsichtlich der
Preise und eine Verringerung der Abwick-
lungskosten, da der Clearing-Prozess elektro-
nisch erfolgt. Ferner bieten einige Plattfor-
men — wie die Eurex Repo — auch eine durch-
gangig automatisierte Abwicklung (straight-
through-processing).

Primar- und Sekundarmarkte im
internationalen Wettbewerb

Primdrmarkt

Der Primdrmarkt fir Bundestitel ist im inter-
nationalen Wettbewerb vergleichsweise gut
aufgestellt. Der Bund deckt mit seinen Emis-
sionen eine breite Laufzeit- und Produktpa-
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lette ab. Die hohen Anleihevolumina lassen
sich ohne Friktionen am Kapitalmarkt platzie-
ren. Mit der Bietergruppe Bundesemissionen
und dem von der Bundesbank bereitgestell-
ten Bund Bietungs-System kann der Bund
bei seinen Auktionen wettbewerbsgerechte
Finanzierungskosten erzielen. Ebenso wichtig
ist seine regelmaBige Marktprasenz in allen
Laufzeiten im Rahmen der Marktpflege. Mit
der Einfuhrung einer inflationsindexierten
Anleihe und einer US-Dollar-Anleihe gewinnt
der deutsche Kapitalmarkt — vor allem aus
Sicht auslandischer Investoren — tendenziell
an Attraktivitat.

Der Markt fur Bundeswertpapiere ist einer
der groBten und liquidesten Markte fir
Staatstitel in Europa. Der borsliche Handel 6f-
fentlicher Schuldtitel hat zwar dem Volumen
nach an Bedeutung verloren, gleichwohl
kommt ihm nach wie vor eine wichtige Preis-
Signalfunktion zu.

Der GroBteil des Handels mit Wertpapieren
des Bundes findet im auBerborslichen (,,over
the counter”: OTC) Telefonhandel statt. Die-
ser OTC-Handel erfolgt — auch bei Beteiligung
auslandischer Adressen — vorrangig am bezie-

31 Ein Repo-Geschéft (Repurchase Agreement: Repo) ist
definiert als Verkauf (Kauf) von Wertpapieren verbunden
mit der gleichzeitigen Verpflichtung eines Ruckkaufs
(Ruckverkaufs) von gleichen Wertpapieren zu einem be-
stimmten Termin. Aus wirtschaftlicher Sicht handelt es
sich bei einem Repo um ein mit Wertpapieren gesichertes
Darlehen.

32 Vgl.: International Capital Market Association, Euro-
pean Repo Market Survey Number 12 - conducted
December 2006, Februar 2007, S. 5 f.

33 Das Gesamtvolumen der Repo-Geschéfte entfiel Ende
Dezember 2006 zu 23,3 % auf ATS, zu 56,8 % auf Di-
rektgeschafte zwischen den Kontrahenten und zu
19,8 % auf Vermittlungsgeschafte von Maklern. Vgl.: In-
ternational Capital Market Association, European Repo
Market Survey Number 12 — conducted December 2006,
Februar 2007, S. 10f.
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hungsweise Uber den heimischen Finanzplatz.
Vorteilhaft fir den deutschen Standort ist zu-
dem, dass die Abwicklung und die Verrech-
nung dieser Transaktionen weitgehend Uber
die Deutsche Borse ebenfalls im Inland erfol-
gen.

Die Wettbewerbsfahigkeit des deutschen Fi-
nanzplatzes hangt zunehmend von der Leis-
tungsfahigkeit der elektronischen Handels-
systeme im Sekundarmarkt ab. Hier erscheint
der deutsche Finanzplatz vergleichsweise gut
aufgestellt. Bundeswertpapiere kdnnen auf
verschiedenen Konkurrenzplattformen ge-
handelt werden. Dies fuhrt zwar zu einer ge-
wissen Fragmentierung des Sekundarmarkts,
trégt jedoch auch zu einem offenen Markt-
zugang und mehr Wettbewerb bei.

Der Kassamarkt fur Bundeswertpapiere ist
eng mit den Termin- und Repo-Méarkten ver-
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zahnt. Die Integration von Kassa- und Termin-
markt tragt dazu bei, dass in Deutschland ein
hoch liquider Markt fUr Staatstitel existiert.
Der Handel mit Terminkontrakten und Optio-
nen auf Zinsprodukte im Euro-Raum ist in den
letzten Jahren stark angewachsen, wobei fast
ausschlieBlich deutsche Staatstitel als zu-
grunde liegende Wertpapiere verwandt wer-

den.3¥

Der Finanzstandort Deutschland verfugt Uber
eine integrierte, leistungsstarke und interna-
tional gut vernetzte Marktinfrastruktur und
Uber eine breite Produktpalette im Kassa- und
Terminmarkt fur 6ffentliche Schuldtitel. Damit
sind die Voraussetzungen, im internationalen
Wettbewerb eine fihrende Position zu be-
haupten, vergleichsweise gut.

34 Vgl.: Europdische Zentralbank, The Euro Bonds and
Derivatives Markets, 14. Juni 2007, Seite 31 f.





