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Tammo Diemer

Deutsche Staatsanleihen sind seit jeher
ein wertvolles Gut. Gemessen an den
Marktpreisen hat sich ihr Wert Gber die
letzten Jahre noch einmal deutlich er-
hoéht. Dies ist unter anderem auf die ein-
setzende hohe Nachfrage des Eurosystems
zurtickzufthren. 2,5 Billionen Euro hat die
Europaische Zentralbank (EZB) von Marz
2015 bis Dezember 2018 dazu verwendet,
um an den europaischen Finanzmarkten
Wertpapiere zu kaufen, vorwiegend
Staatsanleihen. Da die EZB die Mittel aus
fallig gewordenen Papieren wieder an-
legt, blieb diese Summe seit Jahresbeginn
2019 recht konstant. Nun wird sie erneut
anwachsen, denn die EZB nimmt ab
November 2019 in ihrem Asset Purchase
Programme (APP) auch wieder Nettowert-
papierkaufe, das heiBt Kaufe Uber die
Wiederanlagen hinaus, vor.

Bundeswertpapiere - teuer,

aber nicht knapp

Aus- und Nebenwirkungen dieser expan-
siven Geldpolitik wurden und werden 6f-
fentlich kontrovers diskutiert. Die Bun-
desrepublik Deutschland — Finanzagentur
beschaftigt sich in diesem Zusammen-
hang mit der Diskussion um Marktliquidi-
tat und Knappheit von Wertpapieren.
Eine differenzierte Betrachtung zeigt:
Bundeswertpapiere sind nach wie vor in
hohen Volumina verfligbar und sehr gut
handelbar.

Starke Nachfrage, hohe Preise

In den vergangenen zehn Jahren hat
neben dem EZB-Ankaufprogramm eine
Reihe von weiteren Veranderungen im
internationalen Kapitalmarkt zu einer zu-
nehmenden Nachfrage nach Bundeswert-

Halterstruktur von Bundeswertpapieren: Das Eurosystem I6st vorrangig

Investoren auBerhalb des Euroraums ab
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Investoren auBerhalb des Euroraums

papieren und damit zu niedrigeren
Renditen geflihrt. Hierzu zahlen unter
anderem erhohte regulatorische Anfor-
derungen an Banken wie beispielsweise
die Liquidity Coverage Ratio (LCR), eben-
so wie eine gestiegene Nachfrage nach
Sicherheiten, etwa um Derivatepositio-
nen oder Kredite zu besichern. Bundes-
wertpapiere dienen beispielsweise als
Collateral fur das zentrale Clearing. Auch
die Nachfrage in Krisensituationen hat
in den letzten Jahren angesichts vor al-
lem politischer Unsicherheiten eine im-
mer groBere Rolle gespielt. Insofern sind
Marktteilnehmer seit Langerem mit ho-
hen Wertpapierpreisen konfrontiert.

Die daraus resultierenden sehr geringen
Renditen mit zeitweise sehr hohen Ab-
schlagen zur Euro-Swap-Kurve sowie ge-
genuber den Renditen anderer Staatsan-
leihen aus dem Euroraum spiegeln wider,
welch ein wertvolles Gut Bundeswert-
papiere sind: Investoren schatzen die
hohe Kreditwurdigkeit des Bundes und
sind bereit, eine entsprechende Bonitats-
pramie zu zahlen. Zudem sind Anleihen
mit vergleichbarer Qualitat und Liquiditat
weltweit duBerst rar.

Verdnderung der Halterstruktur

Im Zuge des APP war von vornherein da-
mit zu rechnen, dass sich die Investoren-

oder Halterstruktur von Bundeswert-
papieren im Verlauf des Programms
verandert. Die Deutsche Bundesbank

kaufte fur das APP aus einer in etwa kon-
stanten Menge an umlaufenden Bundes-
wertpapieren und loste damit andere
Glaubiger ab. Denn Deutschland machte
— anders als etwa Japan, die Vereinigten
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Staaten und das Vereinigte Konigreich im
Verlauf ahnlicher Zentralbank-MaBnah-
men - in dieser Phase keine neuen Schul-
den.

Die Veranderung der Halterstruktur lasst
sich mithilfe einer Datenerhebung des
Eurosystems, der ,Securities Holdings
Statistics by Sector” (SHSS), und anhand
von Statistiken der Finanzagentur, zum
Beispiel Gber Sekundarmarktumsatze der
Bietergruppe Bundesemissionen, unter-
suchen. Vollumfangliche Erkenntnisse zu
Kaufern und Inhabern von Bundeswert-
papieren auf granularer Ebene liegen
nicht vor. Das liegt vor allem an der Aus-
stattung als Inhaberschuldverschreibung,
wodurch ein Glaubigerwechsel taglich
maoglich ist, ohne dass die neuen Glaubi-
ger namentlich etwa in einem Register
erfasst wirden (Abbildung).

Die groBten Glaubiger neben der Bundes-
bank kommen - trotz einer deutlichen
Bestandsreduzierung — nach wie vor aus
den Reihen der Zentralbanken und
Staatsfonds, die auBerhalb des Euroraums
ansassig sind. So tatigen die Zentralban-

von Bundeswertpapieren sowie viele al-
tere Bestande, die wegen der hohen Zins-
kupons und mangels Anlagealternativen
nur ungern aufgel6st werden.

Diese gunstige Refinanzierungssituation
besteht fur den Bund als Emittenten so-
wohl am Primar- als auch Sekundarmarkt
fur Bundeswertpapiere. Die durchschnitt-
liche Emissionsrendite in den Auktionen
zehnjahriger Bundesanleihen fiel von
1,27 Prozent im Jahr 2014 auf minus 0,14
Prozent im Jahresverlauf 2019. Die korre-
spondierende Bundrendite, Anfang 2014
noch bei fast 2 Prozent, bewegt sich aktu-
ell weit im negativen Bereich.

Bundeswertpapiere — hochliquide
am Kassa-, Termin- und Repomarkt

Die Liquiditat von Bundeswertpapieren
ist auBergewodhnlich hoch. So lautet das
Credo der regelméaBigen Gesprache, die
die Finanzagentur mit bedeutenden in-
ternationalen Investoren fuhrt. Institu-
tionelle Anleger bescheinigen, dass sie in-
nerhalb kirzester Zeit Bundeswertpapiere

. 1rotz des geringen Renditeniveaus gibt es
eine hohe Zahl von aktiven Kaufern.”

ken Chinas, Danemarks, Japans, Russlands
und auch der Schweiz oder des Vereinig-
ten Koénigreichs einen bedeutenden Teil
ihrer Euro-Anlagen in Bundeswertpapie-
ren — dies, um Reserven aufzubauen, in
ihrer Hohe zu erhalten oder Wechselkur-
se zu stabilisieren. Diese Kaufer sind wie
auch die Bundesbank beziehungsweise
das Eurosystem nicht renditesensitiv. Sie
fragen Bundeswertpapiere unabhéngig
vom Zinsniveau nach, da jeweils andere
Aspekte im Vordergrund stehen.

Hinzu kommt eine stabile Nachfrage von
vermeintlich renditesensitiven Investoren,
die aus unterschiedlichen Beweggriinden
im vorherrschenden Niedrigzinsumfeld
ebenfalls nicht auf Bundeswertpapiere
verzichten wollen oder kénnen. Trotz des
geringen Renditeniveaus gibt es unveran-
dert eine hohe Zahl von aktiven Kaufern
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in groBen Volumina kaufen und verkau-
fen kénnen. Die Handler der Finanzagen-
tur, die taglich Bundeswertpapiere im
Volumen von rund 300 Millionen Euro
umschlagen, bestatigen das. Fur die her-
ausragende Handelbarkeit sind Marktteil-
nehmer bereit, einen Preis zu zahlen: die
Liquiditatspramie.

Doch wie lasst sich Marktliquiditat konkret
messen? Die Frage beinhaltet die Suche
nach Kennziffern fur die Robustheit der
Preise, fur die H6he der Handelskosten ei-
nes gewulnschten Volumens und fur die
Markttiefe, also das handelbare Volumen
bei gegebenem Preis. Mogliche Antwor-
ten kénnen die folgenden Aspekte geben.

1. Der Bid-Ask-Spread, also die Preisdiffe-
renz zwischen Kauf und Verkauf von Bun-
deswertpapieren, ist niedrig. Im 5- und

Dr. Tammo Diemer
]

Geschaftsfuhrer, Bundesrepublik
Deutschland — Finanzagentur,
Frankfurt am Main

Welche Auswirkungen hatten die Ankaufpro-
gramme des Eurosystems fur Wertpapiere in
den Jahren 2015 bis 2018 auf die Markte? Und
welche Folgen kénnte das ab November 2019
gestartete neue Ankaufprogramm haben? Bei
seiner Anndherung an diese vieldiskutierten
Fragen verweist der Autor durch einen Ankauf
von Bundeswertpapieren in betrachtlicher
Hohe zwar auf eine Verdnderung der Halter-
struktur, eine llliquiditat oder Knappheit sieht
er aber nicht und registriert auch fur groBe
Transaktionen ausreichend Papiere fur Kaufer
und Verkdufer. Den Papieren bescheinigt er
eine Verteuerung, verweist aber gleichzeitig
auf stabil gebliebene beziehungsweise gestie-
gene Umsdtze am Sekundar- beziehungsweise
Futuremarkt. Den Markt fir Bundeswertpapie-
re zahlt er nach wie vor zu den liquidesten
weltweit und seine Funktionsfahigkeit, insbe-
sondere im Zusammenspiel von Kassa-, Future-
und Repomarkt, wertet er als wichtiges Merk-
mal fur Bundeswertpapiere in ihrer Schlissel-
rolle im Euroraum. (Red.)

10-jahrigen Laufzeitbereich hat er sich in
den zurlckliegenden Jahren noch weiter
eingeengt.

2. Am Primarmarkt ist eine regelmaBige
hohe Beteiligung der berechtigten Ban-
ken festzustellen. Der Verkauf von Bun-
deswertpapieren Uber die Auktionen des
Bundes an die Bietergruppe Bundesemis-
sionen verlauft seit Jahren reibungslos.
Dabei sind die Gebote stets marktnah,
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also fair gepreist. Unterzeichnungen er-
reichen keine kritischen AusmaBe und
Uberzeichnungen keine Héhen, die auf
Engpédsse am Sekundarmarkt hindeuten
konnten.

3. Am Sekundarmarkt ist der Umschlag
unverandert hoch. Allein die Banken der
Bietergruppe Bundesemissionen melden
pro Jahr Handelsumsatze in funffacher
Hohe des ausstehenden Volumens. Bis
2015 war, vermutlich aufgrund aufsichts-

punkte ,zahlen” zu mussen. Aus derzeiti-
ger Sicht funktioniert der Repomarkt fur
Bundeswertpapiere reibungslos.

Bundeswertpapiere
nicht knapp

Mit hohen Umsatzen punktet auch der
Futuremarkt far Bundeswertpapiere. Das
jahrliche Handelsvolumen in den Future-
kontrakten des Bundes erreicht das

»Ein signifikanter Effekt der
EZB-Politik ist nicht erkennbar.”

rechtlicher Anforderungen an die Ban-
ken, ein Rickgang dieser Sekundarmarkt-
umsatze zu beobachten. Seit Beginn des
Staatsanleihe-Ankaufprogramms im Marz
2015 schwankt er um den Mittelwert von
385 Milliarden Euro monatlich. Ein signi-
fikanter Effekt der EZB-Politik ist nicht er-
kennbar.

Future- und Repomarkt
in die Betrachtung einbeziehen

Neben dem Kassamarkt sind auch Future-
und Repomarkt in die Betrachtung einzu-
beziehen. Mittels eines Repogeschafts
leiht sich ein Marktteilnehmer kurzfristig
Geld bei einem anderen. Als Collateral,
also Sicherheit fur das Geldmarktge-
schaft, sind dabei sichere Anleihen, bei-
spielsweise Bundeswertpapiere, zu hin-
terlegen. Marktteilnehmer benutzen
Repogeschafte zum Beispiel zur risikoar-
men Steuerung ihrer Cash-Positionen.

Zudem lassen sich anhand von Transaktio-
nen am Repomarkt Zusatzertrage gene-
rieren. Die Reposatze aller Bundeswert-
papiere liegen meist und Uberwiegend
unterhalb des Zinssatzes der Einlagefazili-
tat der EZB, aber auch unter den Satzen
von weniger liquiden Anleihesegmenten.
Dies eroffnet Bundeswertpapierhaltern
Chancen, etwa mit einer Geldaufnahme
per Repogeschaft aktuell 70 Basispunkte
zu ,verdienen” und fur die Anlage der
aufgenommenen Mittel nur 50 Basis-
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45-Fache des ausstehenden Bundeswert-
papiervolumens. Zum Vergleich: US-
Treasury-Futures kommen lediglich auf
das Zehnfache des entsprechenden Um-
laufvolumens. Die Future-Umséatze sind
seit 2014 in allen vier Kontrakten auf Bun-
deswertpapiere kontinuierlich angestie-
gen, im Bund-Future beispielsweise um 13
Prozent, im Schatz-Future gar um mehr
als 50 Prozent. Die einwandfreie Funktion
der Kontrakte zeigt sich zudem rund um
die vierteljahrlichen Liefertermine.

Die auBerordentlich hohe Marktliquiditat
ist die beste Bestatigung, dass bei Bun-
deswertpapieren keine Knappheit vor-
liegt. Solange die Anleihen jederzeit auch
in sehr groBen Volumina marktgerecht

kommenden funf Jahren nicht sinken.
Dies ist zum einen wichtig fur die EZB,
zum anderen ist es relevant fur die Frage
der Knappheit (Scarcity). Diese unter-
sucht, inwieweit sich der Streubesitz (Free
Float), also der Anteil frei am Markt ver-
fugbarer Bundeswertpapiere bezogen
auf das gesamte Umlaufvolumen veran-
dert. Der Streubesitz kann zum Beispiel
als nicht bei Zentralbanken befindlicher
Bestand definiert werden (vergleiche EZB
2018) oder als Gesamtbestand des Privat-
sektors ohne Pensionskassen und Versi-
cherungen (vergleiche Bundesbank 2018).

Medial wurde bisweilen auch die zuneh-
mende Nachfrage nicht renditesensitiver
Investoren als Knappheit betrachtet. Da-
bei wird unterstellt, dass ein hoher und
steigender Anteil preisunelastischer Glau-
biger bei weiterer expansiver Geldpolitik
zu besonders starken Auswirkungen auf
die kunftige Renditeentwicklung (nach
unten) fuhre. Diese Herangehensweise ist
vor allem dann sinnvoll, wenn eine Zins-
entwicklung prognostiziert werden soll.

Prognose der kunftigen
Handelbarkeit

Dagegen ist das primare Interesse der Fi-
nanzagentur, die kiinftige Handelbarkeit
von Bundeswertpapieren zu prognostizie-
ren. Die Konstellation sehr unterschied-
licher Anlagemotive und -ziele in Kombi-
nation mit unterschiedlichen Aktivitaten

»~Banken leisten einen positiven Beitrag
zur Handelbarkeit von Bundeswertpapieren.”

und fair gehandelt werden kénnen, sind
sie offenbar auch in sehr groBen Mengen
vorratig und verfugbar.

Das grundsatzliche Angebot an Bundes-
wertpapieren (unter Berlcksichtigung
von Falligkeiten sowie der Emissionstatig-
keit des Bundes) ist sehr konstant (aktuell
leicht hoéher als vor zehn Jahren und
leicht niedriger als vor funf) und wird un-
ter BerUcksichtigung der Finanzplanung
des Bundes aus heutiger Sicht auch in den

im Sekundéar- oder Repomarkt fuhrt in
der Halterstruktur von Bundeswertpapie-
ren dazu, dass ein Ruckgang renditesensi-
tiver Investoren nicht mit einer Knappheit
an aktiv handelnden Investoren gleichzu-
setzen ist. Zur Verdeutlichung: Banken als
Glaubiger sind derzeit Uberwiegend re-
gulatorisch bedingte Kaufer, also nicht
renditesensitiv. Ihre Bestdnde stehen dem
restlichen Kapitalmarkt per Repo- oder
Leihegeschafte aber nahezu komplett zur
Verfiigung. Dadurch leisten sie einen be-

21/2019 Kreditwesen-1092

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieflich zur eigenen Verwendung.

Fritz Knapp Verlag GmbH



standigen, positiven Beitrag zur Handel-
barkeit von Bundeswertpapieren.

Auch die EZB legt groBen Wert darauf,
die Handelsaktivitaten nicht zu beeintrach-
tigen. Aus dieser Verantwortung fur das

den Markten gentigend aktive Investoren
vorhanden sind. Laut Schatzungen der
Finanzagentur belief sich der Streubesitz
bei aktiv handelnden Investoren vor Be-
ginn des APP auf 50 bis 60 Prozent des
ausstehenden Bundeswertpapiervolumens.

~Der Markt fir Bundeswertpapiere zahlt
zu den liquidesten weltweit.”

Funktionieren des Marktes stellt die Bun-
desbank die erworbenen Bundeswert-
papiere mittels drei bedarfsorientierter
Fazilitdten fur die Wertpapierleihe zur
Verfligung. Inzwischen nutzen viele ande-
re Bundeswertpapierhalter, auch die groBe
Gruppe der Wahrungsreserve- oder Wech-
selkursmanager, die bestehenden Ertrags-
moglichkeiten am Repomarkt — ein Um-
stand, der fUr das Funktionieren des Marktes
sehr férderlich und zu begruBen ist.

FUr eine Begrenzung der Knappheit, oder
anders formuliert: fir einen ausreichen-
den Streubesitz, ist es bedeutsam, dass an

Aktuell liegt er zehn Prozentpunkte nied-
riger bei 40 bis 50 Prozent. Unter Berlck-
sichtigung der zukunftigen Hohe des Um-
laufvolumens und der differenzierten
Interessen und Motive der Bundeswert-
papierinvestoren ist es plausibel, dass die-
ser Anteil in den kommenden funf Jahren
etwa konstant bleiben wird.

Ausreichend Bundeswertpapiere
auch fur groBere Transaktionen

Das Eurosystem hat Bundeswertpapiere
in betrachtlicher Hohe angekauft. Durch

L N

das APP hat sich zwar die Halterstruktur
von Bundeswertpapieren verandert. II-
liquiditat oder Knappheit sind aber nicht
festzustellen. Kaufern und Verkaufern
stehen jederzeit und auch fur groBe
Transaktionen ausreichend Bundeswert-
papiere zur Verfugung.

Bundeswertpapiere haben sich verteuert,
gleichzeitig sind die Umsatze am Sekun-
dar- beziehungsweise Futuremarkt stabil
geblieben oder gestiegen. Der Markt fur
Bundeswertpapiere zahlt nach wie vor zu
den liquidesten weltweit. Die bestehende
Funktionsfahigkeit, insbesondere im in-
takten Zusammenspiel von Kassa-, Future-
und Repomarkt, ist ein wichtiges Merkmal
far Bundeswertpapiere in ihrer Schlussel-
rolle im Euroraum. Als hochliquide und
sichere Instrumente haben sie Benchmark-
status, sind also die wichtigsten Bezugs-
oder ReferenzgroBen, an denen sich an-
dere Finanzinstrumente in- und auBerhalb
des Euroraums orientieren. Die Wahrung
des Benchmarkstatus ist fur die Finanz-
agentur ein zentrales Element, um lang-
fristig die gunstige Refinanzierungsmog-
lichkeit des Bundes zu sichern.
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