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Deutsche Bundeslander haben ihre
Verschuldung seit der Wiederver-
einigung erheblich ausgeweitet. Seit
Ende der neunziger Jahre wird zur
Finanzierung der Haushaltsdefizite in
zunehmendem MaBe auf die Emission
von Landeranleihen zurlckgegriffen,
und seit 2001 werden Kredite bei
inlandischen Banken netto getilgt.
Allerdings sind bislang Analysen des
Marktes fur Landeranleihen kaum ver-
fugbar. Der vorliegende Aufsatz stellt
daher zunachst die Entwicklung des
Marktes im Kontext der Haushalts- und
Verschuldungsentwicklung der Lander
dar. Dabei werden verschiedene Emis-
sionsstrategien sowohl im Zeitablauf
als auch zwischen einzelnen Landern
erkennbar. Diese unterscheiden sich
unter anderem hinsichtlich des Volu-
mens der begebenen Anleihen, des
Grades der Strukturierung sowie der
Handelbarkeit am Sekundarmarkt.

Auf Basis eines eigens erstellten Daten-
satzes wird in einem zweiten Schritt
die Renditeentwicklung der Anleihen
aller 16 Bundeslander untersucht. Es
zeigt sich ein ab dem Jahr 2000 grund-
satzlich abschmelzendes Renditegefalle
zwischen Lander- und Bundesanleihen.
AuBerdem nimmt der Gleichlauf der
Renditeentwicklungen zu. Ein wichti-
ger Erklarungsfaktor fur beide Phano-
mene ist die zunehmende Liquiditat
des Marktes fur Landeranleihen.
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Entwicklung der Verschuldung der
Bundeslander

Verschuldung
der Lander sehr
unterschiedlich

Steuer-
aufkommen
und Haushalts-
defizit

Zwischen dem Jahresende 1992 — fir das zum
ersten Mal gesamtdeutsche Ergebnisse in ver-
gleichbarer Form vorliegen — und dem Jahres-
ende 2007 haben sich die Kreditmarktschul-
den der Bundeslander (umgerechnet) von 196
Mrd €7 auf 482 Mrd € erh6ht.? Dabei war die
Entwicklung zwischen den einzelnen Bundes-
landern uneinheitlich. Es kam vor allem in den
neuen Bundeslandern, welche ihre — anfangs
weitgehend schuldenfreien — Haushalte insbe-
sondere in den ersten Jahren in erheblichem
MaBe Uber Kreditaufnahme finanzierten, zu
einer starken Ausweitung des Schuldenstan-
des. Im Mittel Ubertrifft die Kreditmarktver-
schuldung hier inzwischen mit 5 600 € je Ein-
wohner das in den westdeutschen Flachen-
landern erreichte Niveau. Am starksten war
die absolute Zunahme in diesem Zeitraum
aber mit beinahe 13500 € je Einwohner in
Berlin, wahrend in Bayern nur ein Anstieg um
rund 500 € je Einwohner verzeichnet wurde.
Der hochste Schuldenstand pro Kopf wurde
zum Ende des letzten Jahres mit nahezu
22 000 € in Bremen gemeldet. Damit war die
Verschuldung in Bremen gut siebenmal so
hoch wie in Bayern (hier einschl. der Gemein-
den). Aber auch unter den Flachenlédndern gab
es deutliche Unterschiede. So lagen die Kredit-
marktschulden des Landes im Saarland und
auch in Sachsen-Anhalt je Einwohner zuletzt
gut viereinhalbmal so hoch wie in Bayern.

Die hohen Landerdefizite in den Jahren nach
der Wiedervereinigung hatten verschiedene
Ursachen. Sie resultierten in den alten Bundes-
landern vor allem aus Steuerausfallen als Folge
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der Steuerentlastungen durch die dritte Stufe
der Einkommensteuerreform 1990, Leistungen
zugunsten der neuen Bundeslander und einer
starken Ausweitung der Ubrigen Ausgaben in
den Jahren 1991 und 1992. FUr die neuen
Bundeslander mit einer nur sehr schmalen
Steuerbasis reichten die erganzenden Transfer-
zahlungen in diesen Jahren bei Weitem nicht
aus, die Ausgaben zu decken. Die engere Be-
grenzung des Ausgabenzuwachses durch die
Bundeslander ab 1993 fihrte angesichts der
auch konjunkturbedingt gedampften Einnah-
menentwicklung nicht zu der beabsichtigten
Defizitreduzierung. Erst in den Jahren 1997
bis 2000 wurde eine deutliche Senkung der
Netto-Neuverschuldung erreicht. Ausschlag-
gebend hierftr war neben dem kraftigen An-
stieg des Aufkommens insbesondere der ge-
winnabhdngigen Steuern eine ausgabensei-
tige Zurlckhaltung. Wéhrend die Ausgaben
der Bundeslander zu Beginn der neunziger
Jahre mit durchschnittlich mehr als 5% pro
Jahr gestiegen waren, belief sich der Zuwachs
in den Jahren 1997 bis 2000 nur noch auf
durchschnittlich 0,5 % pro Jahr.

Ab dem Jahr 2001 stieg die Netto-Neuver-
schuldung der Bundesléander jedoch wieder
deutlich an und erreichte ihren Hochststand im
Jahr 2003 mit knapp tber 30 Mrd €. Die starke
Zunahme der Verschuldung ging mit einer
schwachen Entwicklung der Einnahmen einher,
die in den Jahren 2001 bis 2003 um insgesamt

1 Kreditmarktschulden beinhalten Darlehen und Wert-
papierschulden. Frihere DM-Betrage wurden mit dem
Umstellungskurs in Euro umgerechnet.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Lage der Landerfinan-
zen in Deutschland, Monatsbericht, Juli 2006, S. 33-54
und Deutsche Bundesbank, Die Entwicklung der Lander-
finanzen seit Mitte der neunziger Jahre, Monatsbericht,
Juni 2001, S. 59-76.



8% (oder 14 Mrd €) sanken und auch in den
Jahren 2004 und 2005 nur moderat stiegen.
Dies war vor allem auf die gewinnabhangigen
Steuern zurlckzufthren, deren Rickgang nur
teilweise mit gesetzlichen Entlastungen sowie
der verhaltenen gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung zu erklaren ist. Insgesamt fuhrten
diese Faktoren dazu, dass die Einnahmen der
Bundeslander im Jahr 2005 um 4 Mrd € niedri-
ger ausfielen als im Jahr 2000. Zu einer Aus-
weitung der Defizite und damit der Neuver-
schuldung trugen in diesem Zeitraum freilich
auch Ausgabensteigerungen bei. Der Zuwachs
blieb mit jahresdurchschnittlich 1% zwischen
2000 und 2005 allerdings begrenzt.

In den letzten beiden Jahren wurde das Finan-
zierungsdefizit der Bundesldnder zusammen
genommen vollstandig abgebaut und im ab-
gelaufenen Jahr sogar der erste Uberschuss
nach 1969 erzielt (9 Mrd €). Ausschlaggebend
waren neben VermogensverauBerungserldsen
vor allem die starken Zuwachse insbesondere
der volatilen gewinnabhangigen Steuerein-
nahmen sowie Mehreinnahmen aus der An-
hebung des Umsatzsteuerregelsatzes im Jahr
2007, wahrend die Ausgaben jahresdurch-
schnittlich mit 1% % weiterhin relativ verhal-
ten stiegen. Ungeachtet des insgesamt hohen
Uberschusses benétigten aber auch im letz-
ten Jahr noch immer einige Bundeslander teil-
weise sogar relativ umfangreiche Neuver-
schuldung zur Finanzierung ihrer Haushalte.

Kapitalmarkt- und Bankverschuldung

Traditionell finanzierten die deutschen Bun-
deslander ihre Haushaltsdefizite vor allem
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Uber Bankkredite. Die hohen Defizite der
Bundeslander nach der Wiedervereinigung
fuhrten dementsprechend auch zu einer star-
ken Ausweitung der Verbindlichkeiten gegen-
Uber inlandischen Kreditinstituten (vgl. Schau-
bild auf S. 34). Diese lagen Ende 1997 bei
235 Mrd €, verglichen mit 147 Mrd € Anfang
1992.3 Mit der anschlieBenden Konsolidie-
rung und der Reduzierung der Landerdefizite
sank der Zuwachs in den Jahren 1998 und
1999 aber vorlbergehend deutlich. Bei der
Finanzierung der erneut steigenden Haus-
haltsdefizite ab dem Jahr 2000 ist eine grund-
satzliche Verdnderung der Gewichtung der
Finanzierungsinstrumente der Bundeslander
zu beobachten. Im Zuge einer allgemeinen
Vertiefung der Finanzméarkte wurde die Sub-
stitution von Bankkrediten durch die Emission
eigener Anleihen am Kapitalmarkt vorteilhaf-
ter fur die deutschen Bundeslander.® Das
Brutto-Emissionsvolumen von Landeranleihen
stieg in der Folge stark an. Im Gegenzug
wurde in geringerem MaBe auf Bankkredite
zurlckgegriffen, die ab Ende 2001 sogar
netto getilgt wurden. Mit zunehmender Emis-
sionstatigkeit haben die Lander auch an
Bedeutung auf dem deutschen Kapitalmarkt
gewonnen. Im Zeitraum von 1992 bis 1999
belief sich der Anteil der Lander am Netto-
Absatz® von Schuldverschreibungen am deut-
schen Rentenmarkt auf gut 3 %; zwischen
2000 und 2007 entfielen dagegen 16 % des

3 Ohne Kassenverstarkungskredite.

4 So liegt die Renditendifferenz von Offentlichen Pfand-
briefen zu Anleihen der Bundeslander ab 1999 hoéher als
zuvor. Da die Rendite von Offentlichen Pfandbriefen die
Refinanzierungskosten der Banken fur Ausleihungen an
die offentliche Hand bestimmt, kann sie zur Abschatzung
der Kreditzinsen verwendet werden.

5 Brutto-Emissionsvolumen abzuglich Tilgungen.
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Zunehmende
Bedeutung von
Anleihen

bei der Kredit-
aufnahme



DEUTSCHE
BUNDESBANK
EUROSYSTEM
Monatsbericht
Juni 2008

Netto-Mittelaufnahme der deutschen Bundeslander™

Mrd DM Mrd €
+80 + 40
Darlehen inlandischer Banken sonstige Darlehen™
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* Ohne Kassenverstarkungskredite und unverzinsliche Schatzanweisungen. — 1 Umfassen Kredite von auslan-
dischen Stellen sowie von inlandischen Nichtbanken, einschl. Darlehen von 6ffentlichen Zusatzversorgungs-
kassen und Verbindlichkeiten aus der Investitionshilfeabgabe. — o Ab 1999 Angaben in Euro.

Deutsche Bundesbank

Netto-Absatzes auf die Lander.® Alles in allem
betragt der Umlauf von Landeranleihen 228
Mrd €, verglichen mit einem ausstehenden
Volumen von Bundeswertpapieren in Hohe
von 938 Mrd € (Stand Ende 2007). Der Anteil
von Schuldverschreibungen an der Gesamt-
verschuldung der Lander belduft sich somit
auf 47 % im Vergleich zu 96 % beim Bund.

Volumen und Struktur der
Landeranleihen

Emissions-
tatigkeit ab
2000 deutlich
gestiegen

Insgesamt emittierten die deutschen Bun-
deslander zwischen 1992 und 2007 Uber
2 800 verschiedene Schuldverschreibungen,
von denen einige im Zeitablauf aufgestockt
wurden.” Der weitaus groBte Teil des Brutto-
Absatzes betraf mit knapp 90% Papiere
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mit einer Ursprungslaufzeit von Uber einem
Jahr.

Das einwohnerstarkste Land Nordrhein-West-
falen ist auch der mit Abstand fuhrende Emit-
tent am Markt fir Landerschuldverschreibun-
gen; es emittierte 1992 bis 2007 Anleihen im
Wert von 102 Mrd €. Die besondere Verschul-
dungsproblematik Berlins spiegelt sich in
einem Brutto-Absatz von knapp 58 Mrd € in
diesem Zeitraum wider. Neben Niedersachsen
gehort auch das deutlich kleinere Sachsen-
Anhalt zu den gréBeren Emittenten am
Rentenmarkt (jeweils rd. 32 Mrd €). Ein ahn-

6 Angaben zum Absatz von Schuldverschreibungen sind
der Emissionsstatistik der Bundesbank entnommen.

7 Vgl. auch: Schulz und Wolff, The German sub-national
government bond market: evolution, yields and liquidity,
Diskussionspapier des Forschungszentrums der Deut-
schen Bundesbank, Reihe 1, Nr. 06/2008.
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Anleihen der deutschen Bundeslander

Mrd DM Mrd €
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o Ab 1999 Angaben in Euro. — 1 Angaben vor 1999 zum Umstellungskurs in Euro umgerechnet.

Deutsche Bundesbank
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Verstérkte
Begebung
groBvolumiger
Anleihen...
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Emissionsvolumen
nach GréBenklassen®

g 1992 bis 1998

2
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1999 bis 2007 60
40
I . I )
0
0 bis 400 400 bis 800 Uber 800
Mio €

* Anteile von Anleihen verschiedener Gro-
Benklassen (Volumen der Erstemission) am
Brutto-Emissionsvolumen 1992 bis 2007 ins-
gesamt.

Deutsche Bundesbank

liches Bild ergibt sich nach Abzug der Tilgun-
gen. Nordrhein-Westfalen nahm den Kapital-
markt zwischen 1992 und 2007 netto mit
knapp 60 Mrd € in Anspruch, gefolgt von
Berlin (gut 31 Mrd €), Niedersachsen und
Hessen (knapp 21 Mrd € bzw. gut 19 Mrd €,
vgl. Schaubild auf S. 35).

Die Bundeslander richten ihre Anleihen an
zwei verschiedene Anlegergruppen. Zum
einen werden Anleihen privat platziert, also
an langfristig orientierte Erwerber verkauft,
die diese Titel typischerweise bis zur Falligkeit
halten. Zum anderen werden Papiere emit-
tiert, die zur Einfihrung in den Sekund&rhan-
del vorgesehen sind. Letztere haben in der
Regel ein hoheres Emissionsvolumen, einen
festen Kupon und werden zu einem festen

Zeitpunkt getilgt. Privatplatzierte Anleihen
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bieten aus Emittentensicht den Vorteil, dass
sie auf die Nachfrage einer bestimmten Ziel-
gruppe hin strukturiert werden kénnen. Mit
ihnen ist jedoch der Nachteil verbunden, dass
Investoren eine hohere Liquiditatspramie fur
nicht marktgangige Schuldverschreibungen
verlangen.® Im Gegensatz zu den Landern
deckt der Bund seine Kapitalmarktverschul-
dung fast ausschlieBlich Gber marktgangige
Anleihen.? Zwischen 1992 und 1998 nah-
men die Lander 70% ihrer Kapitalmarkt-
verschuldung Uber Anleihen auf, die bei der
Erstemission einen Emissionsbetrag von je-
weils weniger als 400 Mio € hatten. Dieser
Anteil halbierte sich in der Periode zwischen
1999 und 2007 (vgl. nebenstehendes Schau-
bild) zugunsten von groBvolumigen Titeln.
Trotzdem ist auch nach 1999 die Mehrzahl
der Emissionen weiterhin mit relativ geringen
Volumen begeben worden. Auch zwischen
den einzelnen Landern gibt es deutliche Un-
terschiede in der Emissionspolitik. Wahrend
im Zeitraum 1992 bis 2007 der Anteil der An-
leihen mit einem Emissionsbetrag Uber 400
Mio € am gesamten Emissionsvolumen von
Niedersachsen 84 %

Sachsen kleinere Schuldverschreibungen, mit

betrug, bevorzugte

denen 91% des Kapitals aufgenommen wur-
den.

8 Die Liquiditatspramie ist ein Preisabschlag, der das
Risiko kompensiert, zu einem bestimmten Zeitpunkt nicht
eine beliebige Menge einer Anleihe verkaufen zu kon-
nen, ohne den herrschenden Marktpreis zu beeinflussen.
Bei nicht marktgangigen Schuldverschreibungen ist die
llliquiditat per Definition hoch.

9 In relativ geringem Umfang emittiert der Bund Schatz-
briefe, die sich vorrangig an Privatpersonen richten und
nicht zum Borsenhandel zugelassen sind, jedoch inner-
halb bestimmter Grenzen vor Félligkeit an den Bund zu-
rickgegeben werden kénnen.

... Mehrzahl der
Emissionen
Jedoch weiter-
hin klein



,Jumbos” —
gemeinsame
Anleihen der
Lander

Besonders fur kleinere Bundeslander muss die
Emission von groBvolumigen Anleihen trotz
der in der Regel geringeren Liquiditatspramie
nicht immer optimal sein. Angesichts des ab-
solut meist geringeren Finanzierungsbedarfs
muUssten diese Lander dann zwar sehr selten
am Kapitalmarkt aktiv werden, allerdings
zwischen den Emissionszeitpunkten Mittel
am Geldmarkt anlegen oder aufnehmen. Um
ohne diese zusatzlichen Kosten der Liquidi-
tatshaltung groBvolumige Anleihen auflegen
zu kénnen, haben seit 1996 mehrere Bundes-
lander gemeinsam Jumbo-Anleihen (,Lander-
Jumbos”) etabliert. Aus Investorensicht haben
Jumbo-Anleihen neben der héheren Liquidi-
tat den Vorteil, dass die beteiligten Lander
gesamtschuldnerisch haften. Jumbo-Anleihen
weisen einen durchschnittlichen Emissionsbe-
trag von gut 1,2 Mrd € auf und zahlen damit
zu den groBten Anleihen auf dem Lander-
bondmarkt. Im Vergleich dazu sind Emissio-
nen des Bundes dennoch erheblich gréBer. So
erreichen Bundesanleihen und -obligationen,
einschlieBlich  Aufstockungen, ein durch-
schnittliches Volumen von rund 15 Mrd €
beziehungsweise 9 Mrd €. Lander-Jumbos
werden hauptsachlich von Bremen, Ham-
burg, Mecklenburg-Vorpommern, dem Saar-
land, Schleswig-Holstein sowie von Thiringen
verwendet, die zwischen knapp 40 % und
gut 75% ihrer Kapitalaufnahme am Wert-
papiermarkt  Uber Jumbos abgewickelt
haben.'® Rheinland-Pfalz beteiligt sich eben-
falls regelméaBig an Jumbo-Anleihen, die
jedoch nur einen kleineren Anteil an der
Kapitalmarktinanspruchnahme  ausmachen
(qut 20%). Einige weitere Lander haben
zeitweise zumindest geringfligig an Jumbo-

Emissionen teilgenommen. '
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Brutto-Emissionsvolumen
in Fremdwahrung™

1999 bis 2007
Mrd €
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* Fremdwahrungsanleihen werden erst seit
1999 ausgegeben. Umrechnung in Euro
zum Emissionszeitpunkt.

Deutsche Bundesbank

Ein wichtiges Merkmal von Schuldverschrei-
bungen ist ihre Strukturierung. Wahrend der
Bund seine Schuldenaufnahme zumeist GUber
einfache Anleihen abwickelt, also Papiere mit
fester Laufzeit und festem Kupon,'? setzen
Lander auch komplexere Finanzprodukte ein;
typischerweise sind dies Anleihen mit gerin-
gerem Volumen. Weit verbreitet sind variable
Zinssatze, die an Geldmarktsatze wie den
Euribor gekoppelt sind. Auch Kundigungs-
optionen flr Schuldner oder Glaubiger sind
mitunter bei Anleihen der Lander im Gegen-
satz zu Titeln des Bundes vereinbart. Darlber

10 Seit Auflegung des ersten Jumbos 1996 bis Ende
2007.

11 Brandenburg, Berlin, Hessen, Nordrhein-Westfalen,
Sachsen-Anhalt.

12 Derzeit hat der Bund zwei strukturierte Anleihen aus-
stehen, die auf die Inflationsentwicklung indexiert sind.
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Strukturierte
Schuld-
verschreibungen



Fremd-
wéhrungs-
anleihen
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Anteil der einzelnen
Wahrungen am gesamten
Brutto-Emissionsvolumen von
Fremdwahrungsanleihen

1999 bis 2007

sonstige

(10,2%)

Pfund Yen
Sterling (36,5%)
(6,8%) N~

us-
Dollar
(20,9%)

Schweizer
Franken
(25,6%)

Deutsche Bundesbank

hinaus emittieren Lander vereinzelt auch

exotische” Anleihen. 3

Seit 1999 verschulden sich deutsche Bundes-
lander auch in Fremdwahrungen. Durch-
schnittlich sind seitdem 5% % des Emissions-
volumens in Fremdwahrungen aufgenom-
men worden. Rechtlich bestehen zumeist je-
doch nur enge Spielrdume beim Eingehen
von Wechselkursrisiken. In der Regel mussen
diese vollstandig abgesichert werden.'® Bis-
lang haben sechs Bundeslander Schuldver-
schreibungen begeben, die nicht auf Euro
lauten. Der groBte Emittent war wiederum
Nordrhein-Westfalen (brutto knapp 8 Mrd €)
gefolgt von Sachsen-Anhalt (brutto knapp
6 Mrd €). Relativ zur Mittelaufnahme am
Kapitalmarkt nutzt jedoch Sachsen-Anhalt
diese Form der Verschuldung am intensivsten.
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Zwischen 1999 und 2007 nahm das Land gut
ein Viertel seines Emissionsvolumens in ande-
ren Wahrungen auf, gefolgt von Nordrhein-
Westfalen (knapp 10%). Darlber hinaus
haben sich Brandenburg, Baden-Wdirttem-
berg, Hessen und in geringem Umfang Berlin
in anderen Wahrungen verschuldet (vgl.
Schaubild auf S. 37). Insgesamt haben Bun-
deslander Anleihen in 15 Fremdwahrungen
begeben. Der wertmaBig groBte Anteil ent-
fallt auf traditionell niedrig verzinste Wahrun-
gen wie den Yen und den Schweizer Franken,
die gut ein Drittel beziehungsweise gut ein
Viertel der Kapitalaufnahme in nicht heimi-
schen Wahrungen ausmachen. Daneben ist
der US-Dollar (ca. ein Funftel) eine beliebte
Verschuldungswahrung sowie in geringerem
Umfang das britische Pfund (knapp 7 %, vgl.
nebenstehendes Schaubild).

13 Darunter fallen u.a. eine Anleihe von Sachsen-Anhalt
nach islamischem Recht und eine auf den Olpreis indi-
zierte Schuldverschreibung von Brandenburg.

14 So schreibt z.B. das Haushaltsgesetz 2005/2006 von
Sachsen-Anhalt vor, dass Wéhrungsrisiken grundsatzlich
abgesichert werden missen. In Ausnahmeféllen kann das
Finanzministerium hiervon abweichen; es nimmt diese
Moglichkeit nach eigenen Angaben allerdings nicht wahr.
Bei Gultigkeit der Theorie der gedeckten Zinsparitat, die
eine Arbitragebeziehung zwischen Zinsen in unterschied-
lichen Wahrungsraumen und Anderungen des Wechsel-
kurses formuliert, kann durch die Verschuldung in einer
Fremdwahrung bei gleichzeitiger Absicherung des Wech-
selkursrisikos kein Finanzierungsvorteil erlangt werden.
Mitunter kénnen sich jedoch Konstellationen auf dem
Devisen- und Swapmarkt ergeben, die eine kostengins-
tigere (oder auch eine unginstigere) Mittelaufnahme in
Fremdwahrung ermdglichen. Vgl.: Baba, Packer und
Nagano, The spillover of money market turbulence to FX
swap and cross-currency swap markets, Bank fur Interna-
tionalen Zahlungsausgleich, Quartalsbericht, Marz 2008.
Dies stellt freilich hohere Anforderungen an die 6ffent-
liche Schuldenverwaltung, und es darf nicht Ubersehen
werden, dass hierdurch auch die Transparenz der diesbe-
zlglichen staatlichen Aktivitaten abnimmt.



Renditen und Liquiditat

Renditen von
Landeranleihen

Neben dem Volumen und der Struktur spielen
preisliche Faktoren eine wesentliche Rolle bei
der Analyse des Marktes fiir Landerschuldver-
schreibungen. Da keine entsprechenden Indi-
zes vorliegen, werden im Folgenden Zeitrei-
hen fir durchschnittliche Renditen der Anlei-
hen auf Landerebene errechnet. In einem
zweiten Schritt werden diese mit Renditen
von Bundesanleihen verglichen. AbschlieBend
wird untersucht, welche Faktoren die Zinsun-
terschiede zwischen Bundes- und Lander-
anleihen beeinflussen.

Fur die Renditeberechnungen werden Bonds
verwendet, die auf Deutsche Mark bezie-
hungsweise Euro lauten, einen festen Kupon
aufweisen und zu einem bestimmten Zeit-
punkt getilgt werden, also nicht mit Kindi-
gungsrechten ausgestattet sind. Diese Ein-
schrankungen erlauben es, ein vergleichs-
weise homogenes Marktsegment abzubilden,
das ahnliche Merkmale wie Bundesanleihen
aufweist. Von den 2 864 seit 1992 emittier-
ten Schuldverschreibungen der Lander erfl-
len 1800 die genannten Kriterien. Das vor
allem in den neunziger Jahren eher geringe
Emissionsvolumen erschwert allerdings die
Berechnung von fortlaufenden Renditen fur
alle Laufzeiten. Daher werden die Anleihen
zu jedem Zeitpunkt nach ihrer Restlaufzeit in
vier Klassen unterteilt: bis unter vier Jahre,
vier bis unter sieben Jahre, sieben bis unter
11 Jahre sowie Uber 11 Jahre.™ Lander emit-
tieren Anleihen bevorzugt mit einer Laufzeit
von vier bis sieben Jahren (rd. 40 % des Emis-
sionsvolumens), gefolgt von der Klasse sieben
bis 11 Jahre (gut 35 %). Die folgende Darstel-
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lung der Renditen bezieht sich auf Bonds mit
einer Restlaufzeit von vier bis sieben Jahren,
welche die liquideste Klasse bilden.

Die Rendite der Anleihen eines Bundeslandes
wird als Durchschnitt der Renditen der zum
Berechnungszeitpunkt ausstehenden Anlei-
hen gerechnet, deren Restlaufzeit in die zu-
treffende Klasse fallt. Dabei werden die Ren-
diten der in den Durchschnitt eingehenden
Anleihen gemaB ihres jeweils ausstehen-
den Volumens gewichtet. Die Renditen der
einzelnen Emissionen sind Thomson Financial
Datastream entnommen. Das Schaubild auf
Seite 40 zeigt exemplarisch die Renditeent-
wicklung fur drei Bundeslander sowie fiir die
von mehreren Landern gemeinsam begebe-
nen Jumbo-Anleihen.

Von besonderem Interesse ist die Entwicklung
des Renditeabstands zu Bundespapieren ver-
gleichbarer Laufzeit, da Schwankungen durch
die allgemeine Zinsentwicklung somit aus-
Schaubild  auf
S. 40)."9 Dieser Spread lag Mitte der neunzi-

geblendet werden (vgl.
ger Jahre bei insgesamt sehr verhaltener
Emissionstatigkeit der Lander im Jahresmittel
Uber alle Lander bei Uber 30 Basispunkten. Er
verringerte sich nach 2001 deutlich und be-
trug zeitweise unter zehn Basispunkte. Der
Ruckgang fiel damit in eine Phase, in der zum
einen die Lander vermehrt Anleihen emittier-
ten und zum anderen die Risikopramien sich

15 Die Unterteilung in Laufzeitklassen erfolgt in Anleh-
nung an gangige Anleiheindizes. Die Verteilung der Rest-
laufzeiten innerhalb der hier vorrangig betrachteten
Klasse von vier bis sieben Jahren verandert sich im Zeitab-
lauf nicht systematisch.

16 Bei der Interpretation des Zinsgefélles einzelner Lander
muss die mitunter geringe Liquiditat der zugrunde liegen-
den Anleihen berlcksichtigt werden.
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* Anleihen ausgewahlter Lander und Jumbo-Anleihen mit vier- bis siebenjahriger Restlaufzeit. — 1 Gemein-
schaftliche Anleihen mehrerer Bundeslander, die seit 1996 begeben werden. — 2 Zur entsprechenden
Umlaufsrendite von Bundesanleihen. — 3 Standardabweichung der Renditen bereinigt um Laufzeit-

unterschiede; ein héherer Wert gibt eine geringere Liquiditat an. — o Unterbrechungen geben an, dass fur
diesen Zeitraum keine Rendite verfugbar ist.
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allgemein ruicklaufig entwickelten. Der Spread
der besonders groBvolumigen Jumbo-Anlei-
hen lag regelmaBig unter dem durchschnitt-
lichen Zinsaufschlag aller Landeranleihen. Im
Zuge der Finanzmarktturbulenzen zog letzte-
rer 2007 merklich an und war mit 21 Basis-
punkten im Jahresmittel fast doppelt so hoch
wie im vorausgegangenen Jahr. Der Anstieg
des Zinsaufschlags von Landeranleihen be-
wegte sich dabei jedoch unter dem fur Pfand-
briefe, der sich im Jahr 2007 im Mittel gegen-
Uber dem Vorjahr auf gut 30 Basispunkte
verdreifachte.'”

Die ausstehenden Anleihevolumen von Berlin
und Nordrhein-Westfalen liegen in vergleich-
barer GroBenordnung zu denjenigen man-
cher Staaten des Euro-Raums.'™ Die Zins-
aufschlage von Anleihen dieser Staaten ent-
wickelten sich nach Einfihrung des Euro in
einem ahnlichen Muster wie jene der be-
trachteten Bundeslander. Sie gingen zunachst
von Uber 20 auf wenige Basispunkte zuriick
im Jahr 2007
wieder auf knapp zehn Basispunkte an; die

und stiegen insbesondere
Renditendifferenzen der beiden Bundesléander
zum Bund erhohten sich dabei auf fast 30 Ba-
sispunkte.

Die geschilderte Entwicklung der Spreads
lasst vermuten, dass im Wesentlichen drei
Faktoren den Zinsaufschlag von Landeranlei-
hen zu Schuldverschreibungen des Bundes
bestimmen: Liquiditadtspramien, die generelle
Bereitschaft der Anleger, Risiken zu tberneh-
men, sowie das spezifische Risiko, das die An-
leger Emissionen einzelner Bundeslander zu-
messen. Wahrend die Risikoneigung bezie-
hungsweise -aversion des Marktes sich bei-
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spielsweise durch die Renditendifferenz von
Unternehmensanleihen zu  Staatsanleihen
naherungsweise abbilden lasst und bundes-
landerspezifische Risiken aus einer hoheren
Verschuldung resultieren kénnten, ist die em-
pirische Erfassung der Liquiditat von Lander-

anleihen schwieriger.

Ein Markt ist perfekt liquide, wenn zu einem
gegebenen Zeitpunkt eine beliebige Menge
eines Wertpapiers darauf gehandelt werden
kann, ohne dass der Preis variiert. Ein exaktes
MaB fur die Liquiditat existiert jedoch nicht.
In der Literatur werden verschiedene Kon-
zepte der Liquiditatsmessung auf Anleihe-
markten diskutiert, die in zwei Kategorien
unterteilt werden kénnen. Mengenbasierte
Ansatze erfassen zum Beispiel das aus-
stehende Volumen einer Anleihe oder den
Handelsumsatz. Das ausstehende Volumen
einer Schuldverschreibung ist in der Regel
bekannt, gibt jedoch nur eine recht grobe
Information Uber die Handelbarkeit. Handels-
umsatze dagegen beziehen sich direkt auf die
Marktaktivitat. Da der groBte Teil des Um-
satzes von Anleihen jedoch auBerborslich
getatigt wird, ist diese Information nur in

Ausnahmefallen verfigbar.'® Die zweite

17 Mittel der Umlaufsrenditen von Bundesanleihen bzw.
Pfandbriefen mit vier bis sieben Jahren Laufzeit.

18 So hatten Osterreich (148 Mrd €), Portugal (120
Mrd €), Finnland (88 Mrd €) und Irland (39 Mrd €) Ende
2007 nach Angaben der Bank fir Internationalen Zah-
lungsausgleich Anleihen (jeweils ohne Geldmarktpapiere)
in einem Volumen ausstehen, das mit der Kapitalmarkt-
verschuldung von Nordrhein-Westfalen (62 Mrd €) oder
Berlin (33 Mrd €) grob vergleichbar ist. Die Renditendiffe-
renzen beziehen sich hier — anders als in der Ubrigen
Untersuchung — auf die jeweils zuletzt emittierten An-
leihen mit einer Laufzeit von rd. zehn Jahren.

19 Nur rd. 2 % des Handels in Bundesanleihen fanden im
Jahr 2006 an Borsen statt. Vgl.: Deutsche Bundesbank,
Primar- und Sekundarmarkte fur offentliche Schuldtitel,
Monatsbericht, Juli 2007, S. 51-64.
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Kategorie bilden die preisbasierten MaBe, die
jedoch nur fir Anleihen verflgbar sind, die
tatsachlich gehandelt werden; sie bilden also
per se nur den liquideren Teil des Marktes
ab.29 Ein solcher preisbasierter Indikator ist
die Geld-/Briefspanne, die allerdings bei deut-
schen Staatsanleihen mitunter wenig Varia-

tion aufweist.2"

Eine weitere Mdglichkeit besteht darin, die
Heterogenitat von Renditen zu einem Zeit-
punkt zu bestimmen. Auf arbitragefreien
Markten haben gleiche Anleihen den glei-
chen Preis beziehungsweise die gleiche Ren-
dite. Treten Unterschiede in den Renditen von
Titeln eines Emittenten in einer Laufzeitklasse
auf, deutet dies auf eine geringe Liquiditat
der Anleihen hin, da ansonsten Arbitrageure
die Differenz ausnutzen wirden und die
Preise sich in der Folge anglichen.??

Ein MaB fur die Heterogenitat der Renditen
von Landeranleihen ist deren Standardabwei-
chung.? Bildet man diese fur einzelne Bun-
deslander und fir Jumbo-Anleihen im Zeitab-
lauf ab, wird deutlich, dass die groBvolu-
migen Jumbo-Anleihen liquider sind als die
jeweiligen Einzelanleihen der Bundeslander.
Dies gilt auch fir den Sommer 2007, in dem
flr Anleihen von Landern im Zuge der Finanz-
marktkrise llliquiditatsspitzen verzeichnet wur-
den (siehe Schaubild auf S. 40).

Eine empirische Untersuchung zu den Bestim-
mungsfaktoren von Landerspreads zeigt, dass
diese in der Tat wesentlich durch Liquiditats-
pramien bestimmt werden (vgl. Erlauterun-
gen auf S. 43). Je hoher die Liquiditat der An-
leihen eines Bundeslandes — gemessen an der
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Standardabweichung der Renditen — desto
geringer sind fir sich genommen die Zinsauf-
schlage. AuBerdem spielt die allgemeine Ein-
stellung der Marktteilnehmer zum Risiko eine
Rolle. In Zeiten geringer Risikoneigung verlan-
gen die Anleger fir das Halten von Lander-
bonds einen hoheren Aufschlag. SchlieBlich
sind landerspezifische Faktoren von Bedeu-
tung. Diese kommen zum einen in einem
Term fUr Individualeffekte (, fixed effects”) fur
jedes Bundesland zum Ausdruck; zum ande-
ren verlangen Anleger mit zunehmender
Pro-Kopf-Verschuldung eines Emittenten eine
hohere Kompensation. Okonomisch ist dieser
letztgenannte Effekt allerdings vergleichs-
weise gering, was mafBgeblich mit dem
bundischen Prinzip und dem angenomme-
nen letztendlichen Eintreten der Gebiets-
korperschaften flreinander zusammenhan-
gen durfte.

Die sich im Zeitablauf verandernden Rendite-
unterschiede zwischen Bundesanleihen und
Landeranleihen lassen sich auch noch aus
einem anderen Blickwinkel betrachten. Ein
verstarkter Gleichlauf von Renditen vergleich-
barer Wertpapiere kann als Indiz fur einen zu-
nehmenden Integrationsgrad des entspre-
chenden Marktes angesehen werden. Bei

20 Die Uberwiegende Anzahl von Schuldverschreibungen
der Bundeslander wird nicht gehandelt.

21 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der Markt fur 6ffentliche
Anleihen: aktuelle Entwicklungen und strukturelle Veran-
derungen, Monatsbericht, Oktober 2006, S. 29-44.

22 Alternativ kdnnen Transaktionskosten die Ausnutzung
eines beobachtbaren  Preisunterschiedes unrentabel
machen.

23 Eine geringere Standardabweichung der Renditen
verschiedener Anleihen eines Landes zeigt eine hohere
Liquiditat an. Zur Berlcksichtigung der unterschiedlichen
Laufzeit der verwendeten Anleihen wurden die Renditen
der Landeranleihen mittels der Renditestrukturkurve fur
Bundesanleihen korrigiert. Vgl.: Schulz und Wolff (2008),
a.a.0., S. 7ff.

Integration des
deutschen
Marktes fur
Staatsanleihen
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Determinanten des Zinsaufschlags von Lander- zu Bundesanleihen

Anleihen der Bundeslander rentieren regelmaBig
hoher als entsprechende Schuldverschreibungen
des Bundes. Ein méglicher Grund kénnte die gerin-
gere Liquiditat von Landeranleihen im Sekundar-
markt sein, wofur Investoren eine sogenannte
Liquiditatspramie fordern. Des Weiteren kénnten
Anleger eine hohere Kompensation fur den mog-
lichen Ausfall von Anleihen eines Bundeslandes ver-
langen (Kreditrisikopramie). Zudem sollte die Zins-
differenz vom Grad der nicht direkt beobachtbaren
allgemeinen Risikoaversion abhdngen. Diese be-
schreibt die grundsatzliche Neigung von Investoren,
risikobehaftete Vermogenstitel zu halten. Zur Be-
stimmung der EinflussgroBen wird folgende Panel-
regression mit Daten fur alle 16 Bundeslander ge-
schatzt:

Spread;y = aRAV, + pllliquiditat, + ySchuldeny + p; + i

Die abhangige Variable ist die Renditendifferenz
zwischen Anleihen der Laufzeitklasse vier bis sie-
ben Jahre des Landes i zu entsprechenden Bundes-
papieren zum Zeitpunkt ¢. Als MaB fur die globale
Risikoaversion wird die Renditendifferenz von auf
US-Dollar lautenden Unternehmensanleihen der
niedrigsten Investmentgrade-Ratingklasse BBB zu
US-Staatsanleihen verwendet. Die Liquiditat von
Landesanleihen wird mittels des auf Seite 41f. vor-
gestellten MaBes abgebildet. Die Bonitat eines Lan-
des wird Uber die Pro-Kopf-Verschuldung relativ
zum Bund gemessen. Die nicht mit den anderen
erklarenden Variablen beschriebene Heterogenitat
zwischen den Bundesldndern wird mit einem
landerspezifischen Term far Individualeffekte
(., fixed effects”) p erfasst. Die Schatzung erfolgt mit
Tagesdaten fur den Zeitraum 1996 bis 2006. Die
Ergebnisse sind in der nebenstehenden Tabelle zu-
sammengefasst.

Die Ergebnisse der Regression A zeigen, dass der
Spread zwischen Landeranleihen und Bundesanlei-
hen tatsachlich signifikant positiv von der Risiko-
aversion der Anleger abhangt. Je starker die Inves-
toren Risiko furchten, desto héhere Kompensatio-
nen verlangen sie, um statt einer Bundesanleihe
eine Schuldverschreibung eines Landes zu halten. In
turbulenten Phasen dienen also vorrangig Titel des
Bundes als ,sicherer Hafen”. Dies kénnte an der
hoheren Liquiditat der Bundesanleihen liegen, das

1 So haben Bremen und das Saarland in den Jahren 1994
bis 2004 zur Uberwindung extremer Haushaltsnotlagen zu-
satzliche Transfers erhalten. Nach dem Berlin-Urteil vom

Deutsche Bundesbank

heiBt, ein Investor kann eher eine Anleihe des
Bundes verkaufen, ohne einen Abschlag vom herr-
schenden Marktpreis hinnehmen zu mussen, als
eine entsprechende Landesschuldverschreibung.
Dies wird in Regression B berticksichtigt. Neben der
Risikoaversion zeigt sich hier die per se unbeob-
achtbare Liquiditatspramie in Form eines positiven
Koeffizienten: Je weniger liquide Landeranleihen
sind, desto groéBer ist der Zinsaufschlag zum Bund.

In Regression C wird als weitere erklarende Variable
die Pro-Kopf-Verschuldung eingefuihrt. Eine hdhere
Verschuldung sollte das Kreditrisiko eines Landes
ansteigen lassen. Der geschatzte Koeffizient ist sta-
tistisch signifikant und weist das erwartete positive
Vorzeichen auf, am Markt wird also tatséchlich eine
Préamie fur das Kreditrisiko eines Landes gefordert.
Okonomisch ist der Effekt jedoch gering: Eine Aus-
weitung der Pro-Kopf-Verschuldung relativ. zum
Bund um 1000 € wuirde den Zinsaufschlag partiell
um einen Basispunkt ausweiten. Diese geringe
Reaktion ist zum einen durch die hohe Bonitat
deutscher Bundeslander bedingt, welche durch zu-
kunftige Steuereinnahmen und verduBerbare Ver-
mogensgegenstande gesichert ist. Zum anderen
legt das nicht zuletzt im Landerfinanzausgleich
zum Ausdruck kommende bundische Prinzip, zu-
mindest aus Marktsicht, eine implizite Mithaftung
der anderen Lander sowie des Bundes nahe.”

Determinanten des Zinsaufschlags

Position A B C

Risik . 0,052 0,05 0,045
isikoaversion 28,53 27.35 15,6
L 18,892 19,571

Illiquiditat 28,39 27,68

Verschuldung 0’5031

N 37.549 31.598 29.423

R? 0,021 0,044 0,043

Abhéangige Variable: Zinsaufschlag von Anleihen des Lan-
des i zu entsprechenden Anleihen des Bundes in Basis-
punkten. Tagliche Beobachtungen. Schatzzeitraum 1996
bis 2006. Unter den Koeffizienten sind die jeweiligen
t-Werte angegeben.

Herbst 2006 sind die Voraussetzungen daftr zwar deutlich
verscharft, im Extremfall sind weitere Hilfen aber auch
kunftig moglich.
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Integration des deutschen Staatsanleihenmarkts

Das Verhaltnis von Anleihen des Bundes und der Lan-
der lasst sich auch durch den Grad ihres Gleichlaufs
charakterisieren. Der deutsche Markt fur Staatsan-
leihen kann als integriert angesehen werden, wenn
substituierbare Schuldverschreibungen die gleiche
Rendite abwerfen.” Fur den deutschen — wie auch fur
den europaischen — Rentenmarkt sind Bundesanlei-
hen die ReferenzgréBe. Man kann davon ausgehen,
dass den Gesamtmarkt betreffende Nachrichten sich
in den Renditednderungen von Bundesanleihen
widerspiegeln. In einem perfekt integrierten Markt
sollte somit die Renditeentwicklung anderer Anlei-
hen derjenigen von Bundestiteln entsprechen.
Dieser Zusammenhang kann mit folgendem Ansatz
geschatzt werden:?

ijt =0+ Bthy st €

Dabei gibt Ay, die Renditendifferenz einer Anleihe
des Bundeslandes j zum Zeitpunkt t Uber zehn
Handelstage an und Ay,, ist die entsprechende Ren-
diteveranderung fur Bundesanleihen zum gleichen
Zeitpunkt, ¢ steht fur das Residuum der Regression.
Ist der Rentenmarkt voll integriert, sollten beide
Renditen sich im Gleichklang bewegen, das heil3t, der
Koeffizient B ware eins und die Konstante o null. Das
Modell wird einzeln fur alle Bundeslander ab 1992
mit einem vorausschauenden Fenster von 500 Han-
delstagen geschatzt, das mit einer Schrittweite von

1 Ein weiteres wichtiges Kriterium fir Integration ist der Marktzu-
gang von Anbietern und Nachfragern. Dieser kann im besonderen
Fall des deutschen Staatsanleihenmarkts jedoch als gegeben betrach-
tet werden. — 2 Vgl.: Baele, Ferrando, Hordahl, Krylova und Monet
(2004), Measuring European Financial Integration, Oxford Review of

Deutsche Bundesbank
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zehn Tagen rollt.? Die Renditen beziehen sich auf
Anleihen mit rund zehn Jahren Laufzeit.

Die Ergebnisse der Schatzung zeigen, dass die
Konstante o tatsdchlich null ist. Dagegen liegt der
Integrationsparameter B regelmaBig unter eins.
Unten stehendes Schaubild zeigt die Entwicklung des
Durchschnitts der 16 zu einem Zeitpunkt geschatzten
B-Koeffizienten. Seit den frihen neunziger Jahren ist

Integration des
deutschen Rentenmarkts

monatlich
B

Durchschnittliches B, geschatzt
1,0 Mit einem vorausschauenden
rollierenden 500-Tage-Fenster fur ...

09

08

0,7

06

0,5

04
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0,2

1992 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 2006

Economic Policy, Vol. 20, S. 509-530. Einschrankend muss darauf hin-
gewiesen werden, dass diese strenge Form voraussetzt, dass sich in
den Renditen enthaltene Pramien (fur z.B. das Kreditrisiko oder das
Liquiditatsrisiko) bei Bundes- und Landeranleihen im Zeitablauf nicht
unterschiedlich entwickeln. — 3 Fur eine ausfuhrliche Diskussion der



der durchschnittliche Wert von 0,4 bis auf rund 0,8
angestiegen. Dies reflektiert einen zunehmenden
Gleichlauf der Renditen von Bundes- und Landeran-
leihen. Dieser Zuwachs durfte in erster Linie auf den
sich vertiefenden Markt fur Landeranleihen zurtck-
zufuhren sein. Die mangelnde Liquiditat des Marktes
fur Landeranleihen, zumindest Anfang bis Mitte der
neunziger Jahre, bedeutet direkt, dass der Ausgleich
von Preisdifferenzen durch Arbitragehandel nur ein-
geschrankt moglich war.

Betrachtet man statt einzelner Landeranleihen die
Entwicklung der von mehreren Ldndern gemeinsam
begebenen Jumbo-Anleihen, zeigt sich systematisch
ein hoéheres Integrationsniveau. Die Renditen von
Jumbos, die im Mittel ein erheblich gréBeres Emis-
sionsvolumen als einfache Landeranleihen haben,
verlaufen somit starker im Gleichklang mit Bundesan-
leihen als normale Landeranleihen. Eine gesonderte
Betrachtung der besonders groBvolumigen Lander-
anleihen (Jumbos und Einzelanleihen), die auch auf
elektronischen Marktplatzen handelbar sind, zeigt
fur diese sogar einen noch héheren Integrationsgrad.
Dies deutet erneut auf die groBe Bedeutung der
Liquiditat fur die Integration des Anleihenmarkts
hin.

Zuletzt fallende Werte des IntegrationsmafBes sowohl
far Jumbos als auch fur Einzelanleihen reflektieren

Integration des europaischen Anleihenmarkts vgl.: Schulz und Wolff,
Sovereign bond market integration: the euro, trading platforms and
globalization, Diskussionspapier des Forschungszentrums der Deut-
schen Bundesbank, Reihe 1, Nr. 12/2008. — 4 EZB (2008), Financial
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die Ausweitung des Spreads zwischen Landeranleihen
und denen des Bundes. Dies deutet darauf hin, dass
Anleger in den jungsten Finanzmarktturbulenzen
offenbar die liquideren Papiere des Bundes bevor-
zugt erworben haben (vgl. auch Determinanten des
Zinsaufschlags).

Eine zunehmende Integration der Markte fur Staats-
anleihen ist auch auf europaischer Ebene beobacht-
bar.® Auch fur zentralstaatliche Anleihen anderer
europaischer Staaten koénnen Bundesanleihen als
Referenz angesehen werden. Die Streuung des oben
beschriebenen Integrationsparameters  lag jedoch in
den neunziger Jahren erheblich héher als unter den
deutschen Bundeslandern. Der wesentliche Grund
hierfur sind die — auch innerhalb des Europaischen
Wahrungssystems - schwankenden Wechselkurse
in der Zeit vor EinfiUhrung des Euro. Bis 1999 kann
trotzdem eine Konvergenz des Gleichlaufs der Ren-
diten beobachtet werden, die auf die Erwartung der
Euro-EinfUhrung, aber auch auf allgemein erhdhte
Kapitalflisse und eine starkere Vergleichbarkeit der
Ausstattungsmerkmale von Anleihen innerhalb Euro-
pas zurtickgefuhrt werden kann.? Ab 1999 liegt der
Parameter B fUr Staatsanleihen des Euro-Raums tat-
sachlich in der Nahe von eins und damit héher als fur
deutsche Landeranleihen, was in erster Linie auf die
im Regelfall héhere Liquiditat von zentralstaatlichen
Schuldverschreibungen zurtickzufuhren sein durfte.

Integration in Europe, S. 13ff. — 5Vgl.: Pagano und von Thadden
(2004), The European Bond Markets under EMU, Oxford Review of
Economic Policy, S.531-554, und Deutsche Bundesbank, Kapital-
verkehr und Wechselkurs, Monatsbericht, Januar 2002, S.15-27.
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einem hohen Integrationsgrad sollten sich
Nachrichten, die den gesamten deutschen
Rentenmarkt betreffen, sowohl in den Rendi-
ten von Bundes- als auch von Landeranleihen
widerspiegeln. In welchem Umfang dies tat-
sachlich der Fall ist, lasst sich mit Hilfe einer
O6konometrischen Schatzung ermitteln. Der
resultierende Schatzparameter kann dann als
MaB fur den Integrationsgrad herangezogen
auf

werden (siehe

S. 44 1).

auch Erlauterungen

Es zeigt sich, dass der Integrationsgrad des
deutschen Marktes fur Staatsanleihen — wie
vermutet — im Zeitablauf deutlich gestiegen
ist. Renditednderungen von Bundesanleihen
schlugen sich zuletzt doppelt so stark in
gleichgerichteten Bewegungen der Renditen
von Landeranleihen nieder wie noch zu Be-
ginn der neunziger Jahre. Allerdings ist die
Integration des Marktes nicht vollstandig — der
entsprechende Koeffizient liegt bei 0,7 bis
0,8 und nicht bei 1. Dies durfte auf die noch
immer bestehenden Liquiditatsunterschiede
zurlckzufihren sein. Diese Hypothese wird
gestltzt durch die Tatsache, dass die von
mehreren Landern gemeinsam begebenen
Jumbo-Anleihen, die wegen ihres gréBeren
Emissionsvolumens deutlich liquider sind,
durchweg ein hoheres Integrationsniveau

aufweisen.

Im Zuge der Finanzmarktkrise sind die Inte-
grationsmaBe fir Landeranleinen und Jumbos
allerdings wieder etwas gefallen. Offenbar
haben Anleger in diesen ,unruhigen Zeiten”
die liquideren Papiere des Bundes bevorzugt.
Eine &hnliche Entwicklung zeigt sich im Ubri-
gen auch im Verhaltnis von Bundesanleihen
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und entsprechenden Staatstiteln anderer

EWU-Lander.

Zusammenfassung und
Schlussbemerkungen

Mit zunehmender Verschuldung haben die
deutschen Bundeslander seit Ende der neun-
ziger Jahre Mittel verstarkt Gber die Emission
von Anleihen aufgenommen; die Inanspruch-
nahme von Bankkrediten entwickelte sich
dagegen rucklaufig. Auch haben die Lander
vermehrt auf relativ groBvolumige Anleihen
zurtickgegriffen. Zudem werden seit 1996
gemeinsame Anleihen mehrerer Lander (Jum-
bos) mit hohen Emissionsvolumen begeben,
ohne dabei die GréBenordnung von Bundes-
anleihnen und -obligationen zu erreichen.
Ungeachtet dieser Tendenz ist die Uberwie-
gende Mehrzahl der Landeranleihen jedoch
weiterhin  mit geringen Emissionsbetragen
ausgestattet und wird nicht an Sekundar-
markten gehandelt. Seit 1999 verschulden
sich einzelne Lander am Kapitalmarkt nicht
mehr ausschlieBlich in Euro, sondern auch in
anderen Wahrungen.

Der Zinsaufschlag von Landeranleihen gegen-
Uber dem Bund ist seit den neunziger Jahren
im Mittel bis 2006 deutlich zurtickgegangen,
hat sich aber im Zuge der Finanzmarktturbu-
lenzen 2007 wieder ausgeweitet. Ein wesent-
licher Erklarungsfaktor fur das Zinsgefalle zum
Bund ist die geringe Liquiditat der Lander-
anleihen. Diese waren insbesondere in den
neunziger Jahren vergleichsweise illiquide,
was sich in hoheren Pramien niederschlug.
Die besonders liquiden Jumbo-Anleihen wer-



den daher in der Regel mit einem geringeren
Zinsaufschlag als einfache Landeranleihen ge-
handelt. Das Verschuldungsniveau der einzel-
nen Bundeslander hat dagegen nur einen ge-
ringen Einfluss auf die jeweiligen Renditen, da
die Anleger offenbar nur sehr begrenzte Aus-
fallrisiken einrechnen. Insgesamt hat sich der
Gleichlauf der Landeranleihen mit Bundes-
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titeln im Zeitablauf erhoht. Der jungste An-
stieg des Zinsgefalles geht auf die allgemein
gestiegene Risikoaversion der Marktteilneh-
mer wahrend der Finanzmarktkrise zuriick.
Ahnliche Entwicklungen waren auch bei An-
leihen anderer EWU-Lander und in der Risiko-
bepreisung an den Finanzmarkten im Allge-
meinen zu beobachten.
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