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Geleitwort

Mit der Entstehung des Europäischen Kapitalmarktes auf Basis der Einheitswährung hat
sich die Situation der Schuldnerstaaten erheblich verändert. Einerseits entstand einer der
größten Rentenmärkte der Welt. Allgemein ist festzustellen, dass sich die Zinssätze für
Staatsanleihen auf einem niedrigen Niveau angenähert haben.

Die Themenstellung ergibt sich nun daraus, dass geringe Zinsunterschiede zwischen den
öffentlichen  Emittenten der EU-Länder jedoch fortbestehen, was bei großen Volumina
interessante Finanzierungsvorteile oder Nachteile bringen kann. Daher konkurrieren hier
zahlreiche größere und kleinere Staaten um preiswerte Finanzierungen. Während diese
zuvor oftmals automatisch die günstigsten Zinssätze (eine sog. Benchmark) auf dem
Heimatmarkt erreichten und wenig konzeptionelle oder operative Anstrengungen im
öffentlichen Schuldenmanagement notwendig waren, steht nunmehr die Aufgabe einer
Analyse der Bestimmungsfaktoren für eine Benchmarkposition und strategisches sowie
operativen Verhalten der Emittenten (Schuldner).

Dazu gehören beispielsweise ein optimales Angebot an öffentlichen Wertpapieren für die
Investoren in allen Laufzeit- und Renditebereichen, effiziente und transparente
Begebungsmethoden, ein professionelles Schuldenmanagement und ein liquider
Sekundärmarkt (Vgl. Bolte S. 5).

Aufgrund der breit entwickelten Theorien über Märkte für Corporate Bonds sowie einer
relativ transparenten Datenlage an den internationalen Finanzmärkten bietet es sich an,
die Erfahrungen des Managements von privaten Bondsportfolios – unter Beachtung des
Entwicklungsstandes und der Besonderheiten der Kapitalmärkte im Zusammenhang
veränderlicher Zinsstrukturen – auf das öffentliche Schuldenmanagement zu übertragen.

Nach einer Darstellung der Grundlagen des staatlichen Schuldenmanagements, wobei die
wissenschaftlichen und praktischen Aspekte der Thematik überzeugend herausgearbeitet
werden, zeigt Bolte, dass das staatliche Schuldenmanagement ein theoretisch sehr
wirkungsvolles Instrument zur Erreichung geldpolitischer Ziele sein kann. Es werden
unterschiedliche Strategieansätze und Finanzinnovationen für diesen Zweck angesprochen
und im Überblick erklärt.
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Unter Auswertung theoretischer Überlegungen werden die Bestimmungsfaktoren für
Renditedifferenzen am Markt für (Staats-) Anleihen entwickelt. Dabei begründet der
Autor geeignete Messmethoden, die für die statistisch-empirische Auswertung geeignet
sind. Es gelingt dabei, zwischen beeinflussbaren und nicht beeinflussbaren Faktoren zu
unterscheiden, was für die Handlungsempfehlungen an die Entscheidungsträger im
staatlichen Schuldenmanagement von Bedeutung ist.

Der Herausgeber der Schriftenreihe wünsche dem Band 8 eine gute Kritik durch Experten
der privaten und öffentlichen Institutionen sowie wissenschaftliche Hinweise für künftige
Forschungen.

Prof. Dr. Detlev Hummel, Potsdam im Februar 2005
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1. Einleitung

Mit der Einführung des Euro am 1. Januar 1999 ist in Kontinentaleuropa ein weiterer
Schritt zu einem einheitlichen Kapitalmarkt vollzogen worden. Das für das Euro-
Währungsgebiet typische bankkreditorientierte Finanzierungssystem wird zunehmend
durch finanzmarktorientierte Elemente ergänzt, sodass der Gang an den Kapitalmarkt
häufiger an die Stelle der Kreditaufnahme treten wird. Dies liegt zum einen an der
verbesserten Leistungsfähigkeit einzelner Marktsegmente und zum anderen an dem
Rückzug der Banken aus ihrer Rolle als Intermediär. Statt dessen unterstützen die Banken
ihre Klienten im Rahmen der Verbesserung der Kapitalstruktur, indem sie eine günstige
und flexible Finanzierung über die Finanzmärkte empfehlen und Wertpapieremissionen
möglichst bedarfsgerecht gestalten und betreuen.1 Dies führt zu einem Ansteigen der
Anleihefinanzierung gegenüber Schuldscheindarlehen u.a. bei den öffentlichen
Emittenten im Euroraum. Diese ansteigende Tendenz, sich über börsennotierte Wert-
papiere zu refinanzieren, zeichnet sich insbesondere bei Gebietskörperschaften ab.

Mit Inkrafttreten der dritten Stufe der Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion
(EWWU) am 1. Januar 1999 ist einer der größten integrierten Kapitalmärkte entstanden.
Ein Vergleich mit den USA und Japan (s. Tabelle 1) zeigt, dass der Euroraum hinsichtlich
Bruttoinlandsprodukt und Bevölkerung annähernd vergleichbar ist. Im Bereich des
Aktien- und Anleihemarktes wird die Größe der USA zwar nicht erreicht, allerdings
entsteht durch die EWWU zumindest der zweitgrößte Aktienmarkt der Welt, und auch der
Anleihemarkt liegt weltweit knapp hinter Japan auf Platz drei.

Nach der Einführung des Euro ist ein vollkommen einheitlicher Kapitalmarkt nicht
verwirklicht worden. Die Finanz-, Wirtschafts- und Sozialpolitik bleibt unter nationalem
Einfluss. Auch das Schuldenmanagement wird von den Teilnehmerstaaten eigenständig
betrieben.2 Die nationalen Kapitalmärkte werden einige Zeit segmentiert bleiben, wobei
dies überwiegend die Aktienmärkte und weniger die Geld- und Rentenmärkte betrifft.
Unterschiedliche Rechts- und Steuersysteme repräsentieren potenzielle Fragmentierungs-
faktoren.3 Trotz der voranschreitenden Harmonisierung sind einige Hindernisse
vorhanden, die einer vollkommenen Integration entgegenstehen. So sind die
Harmonisierung der Wertpapierrechte – dies betrifft insbesondere das Anleihesegment
von niedriger Bonität –, Depot- und Abwicklungsfragen sowie Regulierung und
Dokumentation des Repo-Marktes noch nicht weit vorangeschritten. Dies wird in dem
1999 veröffentlichten Aktionsplan „Eurosystem“ festgestellt. Mit diesem Aktionsplan soll
die Harmonisierung forciert werden: Nationale Abwicklungsverfahren von grenz-

                                             
1 Vgl. von Stein / Russ (2000), S. 596.
2 Vgl. Gaddum (1998), S. 2.
3 Gesellschafts-, Steuer- und Bilanzrecht stellen integrale Bestandteile nationaler Rechtssysteme dar, wobei auch hier
Anzeichen einer Europäisierung zu verzeichnen sind. Vgl. Breuer (1998), S. 332.
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überschreitenden Handel mit Wertpapieren, Normierung von Sicherheiten, Schaffung
eines einzigen Finanzmarktes im Großkundengeschäft und Öffnung von grenzüber-
schreitenden Finanzdienstleistungen für den Bereich der Privatkunden.4 Insgesamt soll
eine Schaffung eines einheitlichen Kapitalmarktes, der im Gegensatz zu dem Banken-
markt, auf dem die Vereinheitlichung der Regulierung sehr weit fortgeschritten ist, nicht
in dem Ausmaß entstanden ist, verwirklicht werden.

Tabelle 1 – Vergleich Europa, Euroraum, USA und Japan hinsichtlich allgemeiner
Wirtschaftsindikatoren

Euroraum
(EU-12)

Europa
(EU-15)

USA Japan

Bevölkerung
(1.1.2003)

305.600.000 379.000.000 289.000.000 127.100.000

BIP (2002) 8,6 Bio. US-$ 6,6 Bio. US-$ 10,4 Bio. US-$ 4,0 Bio. US-$
Aktienmarkt
(Marktkapitali-
sierung 2001)

4,3 Bio. US-$ 6,8 Bio. US-$ 13,8 Bio. US-$ 2,3 Bio. US-$

Anleihemarkt
(ausstehende
Anleihen 2002)

4,5 Bio. US-$ 5,4 Bio. US-$ 12,3 Bio. US-$ 5,2 Bio. US-$

davon: öffentliche
Emittenten

3,0 Bio. US-$ 3,5 Bio. US-$ 7,6 Bio. US-$ 4,3 Bio. US-$

Quelle: BIS (2002), Eurostat (2003), OECD (2003), IMF (2003).

Auch speziell im Anleihebereich zeigen sich Veränderungen. Der Haupteffekt der
Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion liegt in dem Wegfall inflations- und
währungsbedingter Renditedifferenzen. Darüber hinaus zeigt sich ein Trend zur
Deregulierung, d.h. dem Abbau staatlicher und bankaufsichtsrechtlicher Beschränkungen,
und zur Securitization, d.h. der Unterlegung von Krediten mit verbrieften Wertpapieren.5

Diese Veränderungen führen zu einem Ansteigen der Anleihefinanzierung. Insbesondere
bei Gebietskörperschaften ist eine Entwicklung zu verzeichnen, bei der die Verschuldung
über börsengehandelte Wertpapiere die klassische Bankkreditfinanzierung substituiert.
Dabei ist diese Entwicklung insbesondere durch die global operierenden Kreditinstitute
forciert worden.6 Des Weiteren ist mit einer Verbreiterung der Emittentenbasis zu
rechnen. Während bisher hauptsächlich Staaten am Europäischen Kapitalmarkt aktiv
waren, werden auch andere öffentliche Emittenten wie Regional- und Lokalregierungen,

                                             
4 Vgl. Europäische Zentralbank (2000a), S. 47f.; Rehm (2001), S. 146.
5 Vgl. Hielscher (1999), S. 191-195.
6 Zu dieser Entwicklung beigetragen hat u.a. internationale Schuldenkrise 1982. Mit der Bedienung von Anleihen
wurden bessere Erfahrungen gemacht als mit direkten Bankkrediten. Vgl. Hielscher (1999), S. 193f.
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Provinzen, Gemeinden und Städte sich häufiger bzw. teilweise erstmalig über Anleihen
finanzieren und somit das Angebot am europäischen Anleihemarkt erweitern. Aber auch
private Emittenten niedrigerer Bonitätsstufen werden den Anleihemarkt stärker in
Anspruch nehmen.7

Mit der Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion sind einige regulatorische
Beschränkungen für institutionelle Investoren, wie z.B. Versicherungen und Pensions-
fonds, bereits aufgehoben worden. Aber auch Privatanleger können ohne Währungsrisiko
ihre Portfolios mit Anleihen von außerhalb ihres Heimatmarktes erwerben. Der
Wettbewerb zwischen den Staatsanleihen ist somit deutlich erhöht.8 Insgesamt ist mit der
Einführung des Euro auf dem Markt für festverzinsliche Wertpapiere ein deutlicher
Integrationsschritt auf europäischer Ebene vollzogen worden.

Der Geldmarkt im Euro-Währungsgebiet hat bereits einen Prozess weitgehender
Integration und Standardisierung durchlaufen. Der Grad der Integration ist indes auch
innerhalb des Geldmarktes unterschiedlich. Im Marktsegment für unbesicherte Einlagen
und Derivate-Märkte zeigt sich eine sehr hohe Integration. Eine schwächere Integration
lässt sich dagegen auf den Repo-Märkten und den Märkten für kurzfristige Wertpapiere
(z.B. Schatzwechsel, Commercial Paper und Einlagenzertifikate) feststellen. Auf dem
unbesicherten Markt und dem Swap-Markt zeigen die Zinssätze nur noch sehr geringe
Differenzen. Der Markt für kurzfristige Wertpapiere war dagegen zu Beginn der
Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion (EWWU) noch relativ unterentwickelt.9

Die Integration des Kapitalmarktes und der damit verbundene Wegfall von Währungs-
risiken wird bezüglich des Anlageverhaltens einige Änderungen hervorrufen. Zunächst ist
es zu Umschichtungen zugunsten von europäischen Portfolios und zulasten von
nationalen Portfolios gekommen. Während z.Z. deutsche institutionelle Investoren
60 % in deutschen Papieren anlegen, wird sich diese Zahl innerhalb von drei bis fünf
Jahren auf 30 % reduzieren.10

Vor der Einführung des Euro dominierte noch der Länderansatz, bei dem zunächst die
Gewichtung der Ländersegmente anhand der Einschätzung der Währung und der
allgemeinen Wirtschaftslage erfolgte. In einem zweiten Schritt wird die Titelauswahl
innerhalb der Länder getroffen.11 Durch die Einführung des Euro wird neben dem Wegfall
unterschiedlicher Währungen sowohl eine Angleichung der Wirtschaftslage erwartet als
auch eine Reduktion des „home bias“ Phänomens, d.h. ein Abbau der Präferenz der
Anleger für inländische Portfolios,12 sodass immer stärker von länder- zu

                                             
7 Vgl. Breuer (1998), S. 330.
8 Vgl. Lumpkin (2000), S. 64; Horgan (1999), S. 58.
9 Vgl. Europäische Zentralbank (2000a), S. 43-45; Deutsche Bundesbank (2000a), S. 21f., 28f.
10 Vgl. o.V. (1998), S. 21.
11 Vgl. Förterer (1998), S. 58.
12 Vgl. Elschen / Nelles (1998), S. 13-15.


