Bietverhalten bei Osterreichischen
Bundesanleiheauktionen

Die Emission von Staatsanleihen erfolgt in vielen Ldndern iiber Auktionen mit teils unter-
schiedlichen Auktionsverfahren, wobei die Frage nach dem optimalen Auktionsverfahren
— ebenso wie das Bietverhalten selbst — noch nicht hinreichend erforscht ist.

In der vorliegenden Studie wird das Bietverhalten bei dsterreichischen Bundesanleihe-
auktionen auf Basis eines Datensatzes analysiert, der die Gebote aller Teilnehmer an den
137 Auktionen zwischen Februar 1991 und Mai 2006 inklusive der jeweiligen Auktions-
ergebnisse umfasst. Die Teilnehmer an Anleiheauktionen haben unterschiedliche Maglich-
keiten, um auf Anderungen im Marktumfeld zu reagieren: Sie konnen ihre Gebote mehr
oder weniger tief unter dem geschdtzten Kurswert ansetzen, mengenmdBig anpassen und
mehr oder weniger stark streuen. In dieser Studie wird untersucht, wie die Auktionsteil-
nehmer ihre Strategien je nach Unsicherheit auf dem Anleihemarkt, Bieteranzahl bzw.

Emissionsvolumen variieren.

1 Einleitung

Gegenstand der vorliegenden Studie
ist eine Analyse des Bietverhaltens bei
Osterreichischen Bundesanleiheauk-
tionen auf Basis eines von der Oster-
reichis"chen Bundesfinanzierungsagen-
tur (OBFA) und der Oesterreichi-
schen Kontrollbank AG (OeKB) zur
Verfiigung  gestellten Datensatzes,
der samtliche zwischen Februar 1991
und Mai 2006 von den einzelnen
Auktionsteilnehmern  abgegebenen
Gebote sowie die Ergebnisse aller
137 Auktionen umfasst.

Das Auktionsverfahren fur oster-
reichische Bundesanleihen lasst den
Auktionsteilnehmern  verhaltnisma-
Big breiten strategischen Spielraum,
da es Mchrfachgebote zuldsst, wobei
jedes Mengengebot mit einem Kurs-
gebot zu koppeln ist. Die eingegan-
genen Gebote werden von der OeKB
absteigend nach der Hohe der gebote-
nen Kurse gereiht, bis das Emissions-

volumen ausgeschépft ist. Bei Bun-
desanleiheauktionen wird kein ein-
heitlicher Zuschlagskurs ermittelt,
sondern es gelten die Regeln einer
ydiskriminierenden Auktion“: Jeder
erfolgreiche Bieter zahlt den Kurs,
den er geboten hat. Die Auktions-
theorie besagt fiir fast alle Auktions-
formate, dass rational agierende Bie-
ter ihre Gebote unter dem Wert an-
setzen, den das Auktionsobjekt ihrer
Meinung nach hat. Die Praxis derar-
tiger Wertabschlige wird in der eng-
lischsprachigen Fachliteratur als ,bid
shading“ bezeichnet.*

Die Teilnehmer einer Anleiheauk-
tion haben verschiedene Maoglich-
keiten, um auf Anderungen im
Marktumfeld zu reagieren: Sie kon-
nen ihre Gebote mehr oder weniger
tief unter dem geschitzten Kurswert
ansetzen, mengenmafig anpassen und
mechr oder weniger stark streuen.
Zweck dieser Studie ist, zu untersu-
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chen, wie die Auktionsteilnehmer
ihre Strategien je nach Unsicherheit
auf dem Anleihemarkt, Bieteranzahl
und Emissionsvolumen variieren.

Zu Anleiheauktionen liegen zahl-
reiche (iiberwiegend empirische) Stu-
dien fiir eine Reihe von Landern vor:
Von Cammack (1991) und Sundaresan
(1994) fir die USA, von Umlauf
(1993) fur Mexiko, von Hamao und
Jegadeesh (1998) fiir Japan, von Gordy
(1999) fiir Portugal, von Hortagsu
(2002) fur die Tirkei, von Nyborg
et al. (2002) fir Schweden und von
Keloharju et al. (2005) fir Finnland.
Angesichts des §chwerpunkts dieser
Studie und der Ahnlichkeiten zu den
einzelnen Auktionsmethoden sind im
vorliegenden Fall die Parallelen zu
Nyborg et al. (2002) sowie Hortagsu
(2002) am groBten.

Die Studie ist wie folgt struktu-
riert: Nach einer Beschreibung des
Auktionsverfahrens fiir Osterreichi-
sche Bundesanleihen in Kapitel 2
wird in Kapitel 3 die relevante Auk-
tionstheorie vor allem im Hinblick
auf 6konometrisch tiberpriifbare Im-
plikationen diskutiert. In Kapitel 4
werden die Schétzergebnisse darge-
stellt, und Kapitel 5 enthilt eine
Zusammenfassung und Schlussbemer-
kungen.

2 Qundesanleiheauktionen in
Osterreich

Die Emission osterreichischer Bun-
desanleihen erfolgt seit dem Jahr
1991 uber verdeckte Kurs- oder Ren-
diteauktionen, bei denen Mehrfach-
gebote zulassig sind und die Meistbie-
ter den Zuschlag zum jeweils gebote-
nen Kurs bekommen. Bundesanleihe-
auktionen werden von der OeKB im

Auftrag der OBFA durchgefiihrt.
Neuemissionen werden entweder in
Form von Renditeauktionen oder,
wie in den letzten Jahren tblich, tiber
ein Bankenkonsortium abgewickelt.
Waihrend in den Neunzigerjahren
hauptsachlich Neuemissionen durch-
gefiihrt wurden, liegt der Schwer-
punkt der Emissionspolitik nun auf
der Aufstockung bereits umlaufender
Anleihen, um deren Liquiditat zu er-
hohen. Seither finden nur ein- bis
zweimal pro Jahr Neuemissionen
statt, um Liicken im Laufzeitenspekt-
rum zu schlieBen (Grafik 1). Bei Auf-
stockungen hat die OBFA im Jahr
2001 Renditeauktionen auf
Kursauktionen umgestellt. Die Teil-
nahme an den Bundesanleiheaukti-
onen wird von der OBFA geregelt.
Banken, die bestimmte Vorgaben
hinsichtlich Eigenkapitalausstattung,
Anzahl der Mitarbeiter, Filialnetz
und Umsatz an Euro-Staatsanleihen
erfilllen, konnen die Teilnahme an
den Auktionen beantragen. Diese An-
trige miissen von der OBFA gench-
migt werden. Von 1991 bis 1996 nah-
men zwischen 12 und 15 Banken an
den Auktionen teil. In den Jahren
danach stieg diese Zahl auf 20 bis
25 Auktionsteilnehmer (Grafik 2).
Derzeit sind 25 Banken zur Gebots-
abgabe zugelassen und damit zur
kompetitiven Gebotsabgabe bei jeder
Auktion verpflichtet.’

Die Begebung o6sterreichischer
Bundesanleihen erfolgt in Intervallen
von etwa sechs Wochen (mit einer
Auktionspause im August). Jeweils zu
Jahresende wird der unverbindliche
Auktionskalender fiir das Folgejahr
verdffentlicht. Eine Woche vor jeder
Auktion gibt die OBFA die Emissions-

von

> Eine ausfiihrlichere Beschreibung des Auktionsverfahrens fiir ésterreichische Bundesanleihen findet sich in

Oesterreichische Kontrollbank AG (2007).
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Anzahl der Neuemissionen und Aufstockungen pro Jahr

Anzahl
14

12

©

o

N

N

mm  Aufstockungen mm  Neuemissionen

Quelle: OeKB

BIETVERHALTEN BEI OSTERREICHISCHEN
BUNDESANLEIHEAUKTIONEN

Grafik 1

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Grafik 2

Anzahl der pro Jahr zu den Bundesanleihe-Auktionen zugelassenen Bieter
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parameter bekannt, bei Neuemissio-
nen Laufzeit, Kupontermine und
Emissionsvolumen sowie bei Auf-
stockungen, welche Anleihe um wie
viel aufgestockt werden soll. Kompe-
titive Gebote miissen am Auktionstag
(normalerweise ein Dienstag) zwi-
schen 10 Uhr und 11 Uhr elektro-
nisch gestellt werden, wobei der
Emittent die Emission bis 12 Uhr
komplett zuriickziehen kann. Von
dieser Option wurde seit 1998 aber
nur ein ecinziges Mal Gebrauch ge-
macht. Die Auktionsergebnisse wer-
den sofort nach der Bestitigung durch

den Emittenten veroffentlicht. Dabei
werden relativ detaillierte Angaben
gemacht, z. B. werden das Gesamtvo-
lumen der Gebote, das hochste und
das niedrigste Gebot, der Grenzkurs
und der mengengewichtete Durch-
schnittskurs der Gebote bzw. Zutei-
lungen genannt. Fir Anleihen im
Ausmall von 15% des kompetitiven
Emissionsvolumens werden bis 11 Uhr
am Tag nach der Auktion nichtkom-
petitive Gebote entgegengenommen.
Ferner werden 10% des Emissions-
volumens zum Verkauf auf dem
Sekundarmarkt zuriickbehalten. Das
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Beispiel einer Auktion

Als Beispiel wird die angekiindigte Aufstockung einer Bundesanleihe um ein Nominale von
1.000 EUR betrachtet. Dabei sind die Anleiheparameter (Kuponzahlungen, Restlaufzeit)
bekannt. An der Auktion beteiligen sich die beiden Bieter A und B. Da es sich um eine
Aufstockung handelt, stellen sie Mengengebote fiir ein bestimmtes Nominale und Kurs-
gebote pro 100 EUR Nominale. Bieter A gibt folgende Gebote ab: Ein Nominale von 600
EUR zum Kurs von 105 EUR und ein Nominale von 500 EUR zum Kurs von 80 EUR. Zum
Vergleich die Gebote von B: Ein Nominale von 400 EUR zum Kurs von 110 EUR, ein
Nominale von 300 EUR zum Kurs von 105 EUR, und ein Nominale von 400 EUR zum
Kurs von 100 EUR. Die eingegangenen Gebote werden beginnend mit dem hochsten Kurs
gereiht, bis Angebot und Nachfrage iibereinstimmen. Zu einem Kurs von 110 EUR belduft
sich die Gesamtnachfrage auf ein Nominale von 400 EUR. Bei einem Kurs von 105 EUR
liegt die Gesamtnachfrage mit einem Nominale von 1.300 EUR iiber dem Angebot. Des-
halb werden die Gebote zum Grenzkurs von 105 EUR anteilig gekiirzt. Wdahrend insge-
samt 900 EUR zum Kurs von 105 EUR geboten wurden, sind nur 600 EUR Nominale
verfiigbar. Daher bekommt Bieter A 400 EUR (= 600%(2/3)) und Bieter B 200 EUR
(= 300%(2/3)) zu einem Kurs von 105 EUR und weitere 400 EUR zu einem Kurs von 110
EUR. Bei einer diskriminierenden Auktion zahlen die Bieter jeweils den Kurs, den sie ge-
boten haben. Somit zahlt A 400%105 = 42.000 EUR, wdihrend B 400%110 + 200*105 =
65.000 EUR zahlt. Wire der Zuschlag zum Einheitspreis erteilt worden, hdtten die er-
folgreichen Bieter den Grenzkurs zahlen miissen, ndmlich A 42.000 EUR und B 63.000
EUR. Nun stimmen die Auktionsteilnehmer aber ihre Gebote auf das Zahlungsmodell ab,
das heiB3t, sie werden bei diskriminierenden Auktionen ein anderes Bietverhalten an den
Tag legen als bei Auktionen zum Einheitspreis.

Zur Gegentiberstellung ein Beispiel fiir eine Neuemission als Renditeauktion: In die-
sem Fall stellen die Auktionsteilnehmer Mengengebote fiir ein bestimmtes Nominale und
einen Kuponsatz, das hei3t die Rendite fiir eine zu pari notierende Anleihe. Annahme ist,
dass die Anleihe eine Laufzeit von zwei Jahren und einen Kupontermin p. a. hat. Der tat-
sdchliche Kuponsatz wird der mengengewichteten Durchschnittsrendite entsprechen, zu
der bei der Auktion der Zuschlag gegeben wird. Wieder soll ein Nominale von 1.000 EUR
ausgegeben werden. Bieter A gibt in diesem Fall folgende Gebote ab: Ein Nominale von
600 EUR zu einer Rendite von 5% und ein Nominale von 400 EUR zu einer Rendite von
10 %. Bieter B bietet ein Nominale von 400 EUR zu einer Rendite von 4 %, 300 EUR zu
5%, und 400 EUR zu 6 %. Logischerweise ist dem Emittenten eine niedrigere Rendite
lieber. Deshalb werden die Gebote, beginnend mit der niedrigsten Rendite, aufsteigend
gereiht. Die Grenzrendite liegt bei 5 %. Somit bekommt A den Zuschlag fiir 400 EUR mit
einer Rendite von 5 %, wdhrend B 400 EUR mit einer Rendite von 4 % und 200 EUR mit
einer Rendite von 5% zugeteilt bekommt. Der Kuponsatz entspricht der gewichteten
Durchschnittszuschlagsrendite von 4,6 %. Dies ergibt umgerechnet einen Kurs von 101,13
EUR pro 100 EUR Nominale bei einer Rendite von 4 % bzw. 99,26 EUR bei einer Rendite
von 5%. Damit muss A 39.702,49 EUR (= 400%99,26) zahlen und B 60.303,91 EUR
(= 400%101,13+200%99,26).

Settlement erfolgt drei Tage nach der Neuemissionen werden drei Tage
Auktion in Abstimmung mit dem nach der jeweiligen Auktion an der
Settlement auf dem Sekundirmarkt. Wiener Borse AG notiert.®

6 Osterreichische Staatsanleihen werden auf dem Sekunddrmarkt gehandelt. Graumarkt fiir den Handel von
Neuemissionen vor dem Zeitpunkt ihrer Qfﬁziel]en Emission gibt es keinen.
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Fir die kompetitive Gebotsab-
gabe gilt: Die Gebote miissen zu
einem Nominale von 100.000 EUR
oder einem ganzzahligen Vielfachen
davon erfolgen. Jedes Mengengebot
muss mit einem Rendite- bzw. Kurs-
gebot (je nach Auktionsformat) ge-
koppelt sein. Mehrfachgebote sind
zuldssig, und diese Moglichkeit wird
generell auch genutzt. Im Durch-
schnitt geben die Teilnehmer an den
Auktionen Osterreichischer Bundes-
anleihen 5 Gebote ab; der Median
liegt bei 4 Geboten und der Maximal-
wert bei 27 Geboten. Die Mindestge-
botshohe pro Bank entspricht dem
Emissionsvolumen dividiert durch
die Anzahl der Auktionsteilnehmer.
Dieses Limit lasst sich mit entspre-
chend niedrigen Kursgeboten bzw.
entsprechend hohen Renditegeboten
ohne Weiteres erreichen. Pro Bank
dirfen die Gebote 30% des Emissi-
onsvolumens nicht iibersteigen, wenn
dieses 1 Mrd EUR iibersteigt. Dieses
Limit kommt nahezu immer zum
Tragen, weil bei einem Emissionsvo-
lumen von tber 1 Mrd EUR erfah-
rungsgemall meistens zumindest ein
Auktionsteilnehmer 30 % nachfragt.’
Bei kleineren Auktionen (unter 1 Mrd
EUR) liegt die Nachfrage einzelner
Bieter und nicht zuletzt der hochste
Anteil am Zuteilungsvolumen gene-
rell iiber 30%. Die eingelangten Ge-
bote werden nach der Héhe der gebo-
tenen Renditen (aufsteigend) bzw.
Kurse (absteigend) gereiht, bis beim
Grenzkurs Angebot und Nachfrage
tibereinstimmen. Alle erfolgreichen
Gebote werden zum gebotenen Kurs
bzw. zur gebotenen Rendite zugeteilt.
Anteilige Kiirzungen der Gebote zur

~
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héchsten akzeptierten Rendite bzw.
zum niedrigsten akzeptierten Kurs
sind zuléssig.

Nichtkompetitive Gebote kénnen
als Mengengebote zum mengenge-
wichteten Durchschnittskurs der kom-
petitiven Zuteilungen gestellt wer-
den. Die teilnehmenden Banken sind
berechtigt, aber nicht verpflichtet,
bei jeder Auktion auch nichtkompeti-
tive Gebote abzugeben. Die diesbe-
zliglichen Kontingente pro Auktions-
bank richten sich nach dem gewichte-
ten Durchschnitt der kompetitiven
Zuteilungen der vorangegangen zwei
Auktionen.

Grafik 3 zeigt die Entwicklung
des jahrlichen Emissionsvolumens.
Der Anteil der wenigen Neuemissi-
onen pro Jahr am Gesamtemissions-
volumen ist relativ hoch; im Jahr
2006 lag er bei etwa 50 %. Das Emis-
sionsnominale pro Auktion sowie das
Verhaltnis aus Gebots- und Zutei-
lungsvolumen sind in Grafik 4 abge-
bildet. Das Emissionsnominale pro
Auktion war bis zum Jahr 1997 rela-
tiv stabil und ist seither vergleichs-
weise volatil. Das Verhaltnis aus ge-
botener und zugeteilter Menge sinkt
mit steigendem Emissionsvolumen.
Der niedrigste Verhadltniswert von
1,22 wurde im Jahr 2000 verzeich-
net, als das Emissionsvolumen einen
historischen Hochstwert von 2,5 Mrd
EUR erreichte. Dem gegeniiber steht
eine maximale Verhaltniszahl von 6,5
bei einem Emissionsvolumen von nur
0,4 Mrd EUR. Im Durchschnitt liegt
das Verhiltnis aus gebotener und zu-
geteilter Menge bei 2,63 (bei einer
Standardabweichung von 0,89).

Ein Gebot in Hohe von 30 % des Emissionsvolumens bedeutet nicht notwendigerweise, dass der Bieter tatsdchlich

einen so hohen Beda{fzu einem plausiblen Kurs hat; es ist leicht méglich, dass die Gesammacizfrage nur bei sehr

niedrigen Kursen tatsdchlich gegeben ware. Auf Basis des Datensatzes ldsst sich kein Zusammenhang zwischen

der insgesamt nachgefragten Menge und der ,Ernsthaftigkeit” des Gebots feststellen. Ferner gibt es keinen
Zusammenhang zwischen der Nachfragehohe und der Zuteilungsquote.
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Grafik 3

Ausgabe o6sterreichischer Bundesanleihen pro Jahr
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Grafik 4

Emissionsvolumen pro Auktion
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Insgesamt umfasst der Datensatz
12.850 Gebote und damit durch-
schnittlich 93,8 Gebote pro Auktion.
Die durchschnittliche Differenz zwi-
schen dem hochsten und dem nied-
rigsten Gebot liegt bei 23 Basispunk-
ten (bei Renditeauktionen) bzw. bei
58 Cent pro 100 EUR Nominale (bei
Kursauktionen), wobei hochstes Ge-
bot und Grenzsatz im Durchschnitt

4,5 Basispunkte bzw. 9,2 Cent aus-
einanderliegen. Das Verhiltnis zwi-
schen diesen beiden Spannen liegt
zwischen 10% und 40 %, wobei der
Mittelwert 20% betrigt. Die Tatsa-
che, dass der Grenzkurs viel naher
am Hochstgebot als am niedrigsten
Gebot liegt, diirfte darauf zuriickzu-
fihren sein, dass Gebote mitunter
ziemlich niedrig angesetzt werden,

122
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um die zuvor beschriebene Mindest-
gebotshohe zu erreichen.

Gemessen an ihrer Bilanzsumme
sind die erfolgreichen Bieter verhalt-
nismaflig heterogen. Die Annahme,
dass die Mengengebote dementspre-
chend weit auseinanderliegen miiss-
ten, wird (wie bei Hortagsu, 2002)
bestatigt. Die Zuteilung osterrei-
chischer Bundesanleihen weist eine
hohe Konzentrationsquote auf: Auf
die vier Auktionsteilnehmer mit den
héchsten Zuteilungen entfallen durch-
schnittlich 65% des Emissionsvolu-
mens (mindestens 40%, maximal
100 %), die zehn Hochstgebote erhal-
ten im Durchschnitt den Zuschlag fiir
22 % des Gesamtemissionsvolumens.

3 Bietverhalten: theoretische
Uberlegungen und
empirische Spezifikation

Jeder Bieter bei einer Anleiheauktion
hat die Moglichkeit, mehrere Gebote
abzugeben, wobei das gewiinschte
Nominale zusammen mit der an-
gestrebten Rendite bzw. dem an-
gestrebten Kurs zu nennen ist. Die
Auktionsteilnehmer konnen sich au-
Berdem iiber Anzahl und Streuung
ihrer Gebote strategisch positionie-
ren. Wie intensiv die Auktionsteil-
nehmer diese Instrumente nutzen,
hingt von einer Reihe von Kompo-
nenten ab: vom Wert der betref-
fenden Anleihe sowie von der Frage,
ob es einen Wiederverkaufsmarkt da-
fir gibt, wie groB3 der Bieterkreis ist
und wie hoch das Emissionsvolumen
angesetzt ist. In diesem Kapitel wer-
den die Implikationen der Auktions-
theorie fur das Bietverhalten be-
schrieben und die zur Analyse des
Bietverhaltens infrage kommenden
empirischen Modelle erlautert. Dabei
werden drei Aspekte beleuchtet: die

BIETVERHALTEN BEI OSTERREICHISCHEN
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Hohe der Wertabschlige (Differenz
zwischen dem Wert der Anleihe und
den eingegangenen Geboten), die
mengenmaBige Nachfrage und die
Streuung der Gebote pro Bieter. Bei
der Definition der Variablen und den
Regressionsgleichungen = stiitzt = sich
diese Analyse auf die von Nyborg
et al. (2002) sowie Hortagsu (2002)
vorgeschlagenen  Konzepte. Wird
eine Auktion als strategisches Spiel
betrachtet, so muss das Hauptaugen-
merk auf dem Bietverhalten liegen,
da es den zu erzielenden Auktions-
preis und damit den zu erwartenden
Verkaufserlos bestimmt. Anleiheauk-
tionen lassen sich anhand der Spiel-
theorie-Literatur auf unterschiedliche
Weise interpretieren, z. B. als Ver-
steigerung Auktionsob-
jekte. Dass die Auktionsteilnechmer
mechrfache Mengen- und Kursgebote
abgeben konnen, wird in diesem Fall
vernachldssigt. Diese Vereinfachung
erlaubt es, die theoretische Auktions-
literatur auf die Frage nach dem opti-
malen Bieterverhalten anzuwenden.
Bundesanleiheauktionen lassen sich
aber auch als Versteigerung mehrerer
Auktionsobjekte oder als Anteilsauk-
tionen schen. Bei einer Anteilsauk-
tion geht man davon aus, dass das
Auktionsobjekt beliebig teilbar ist.

Was den Wert des Auktions-
objekts betrifft, sind laut Auktionslite-
ratur zwei Konstellationen denkbar:
Entweder hat jeder Bieter eine genaue
und individuell unterschiedliche Vor-
stellung davon, wie viel ihm das Auk-
tionsobjekt wert ist (,,privater Wert®),
oder es handelt sich um ein Objekt,
das fir alle Bieter exakt den gleichen
»objektiven Wert* (,common value®;
z. B. Wiederverkaufswert) hat, der
jedoch je nach Wissensstand unter-
schiedlich hoch eingeschitzt wird.®

einzelner

5 Mischformen dieser beiden Extreme werden in Milgrom und Weber (1982) diskutiert.
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Da Anleihen auf dem Sekundarmarkt
gehandelt werden, werden Bundesan-
leiheauktionen generell der zweiten
Kategorie Zugeordnet. Eine gegentei-
lige Ansicht vertritt Hortagsu (2002,
2006), und zwar mit dem Argument,
dass sich tiirkische Banken an der
Versteigerung tiirkischer ~Staatsan-
leihen in erster Linie zu dem Zweck
beteiligen, ihr jeweiliges Mindest-
reserve-Soll zu decken.

Letztlich entscheidend fiir das
Auktionsergebnis sind Zuteilungsver-
fahren und Zahlungsmodell, wobei
der Zuschlag immer an den oder die
Meistbieter geht, wihrend das Zah-
lungsmodell vom Auktionstyp ab-
hiangt. Bei der Versteigerung cinzel-
ner Objekte mit verdeckten Geboten
muss der Meistbieter entweder den
von ihm gebotenen Preis (Hochst-
preisauktion) oder den Preis des
zweithchsten  Gebots  (Zweitpreis-
auktion) zahlen.” Bei der Versteige-
rung mehrerer Objekte oder bei
Anteilsauktionen konnen die Hochst-
bieter den Zuschlag entweder ,diskri-
minierend® in Hohe ihrer jeweiligen
Gebote oder einheitlich in Hohe je-
nes Gebots bekommen, das gerade
nicht mehr zum Zug gekommen ist."
Je nach Zahlungsmodell werden da-
her die Auktionsteilnehmer ihr stra-
tegisches Bietverhalten entsprechend
anpassen.

3.1 Theoretische Uberlegungen zu
Bundesanleiheauktionen

Analysiert werden zundchst die
Bietstrategien der Teilnechmer an
Auktionen einzelner Objekte nach
dem Hochstpreismodell, bei denen

die Teilnehmer konkrete, individuelle

Wertvorstellungen haben. Zur Ge-
geniiberstellung wird diese Analyse
mit objektiven Werten wiederholt.
AbschlieBend werden diskriminie-
rende Auktionen mehrerer Objekte
und Anteilsauktionen diskutiert.
Ausgangspunkt ist die Annahme,
dass ein nicht teilbares Gut unter /
risikoneutralen Bietern versteigert
wird. Jeder Auktionsteilnchmer hat
eine genaue Vorstellung davon, wie
viel ihm das Gut wert ist, ohne aller-
dings die Wertvorstellungen seiner
Mitbieter zu kennen. Mathematisch
wird der Wert, den der Bieter i dem
Gut beimisst, mit v, ausgedriickt, wo-
bei einzelne Bewertungen v, als unab-
hingige Zichungen aus ciner stetigen
Wahrscheinlichkeitsverteilung F mo-
delliert werden. Ferner wird unter-
stellt, dass sich die Bieter kompetitiv
verhalten und keine Absprachen tref-
fen. Mit diesen Annahmen lasst sich
eine Auktion als ein nichtkoopera-
tives Spiel betrachten. Die Strategie
von Bieter i lasst sich als eine Funk-
tion darstellen, die seine Bewertung
v, einem Gebot b, > 0 zuordnet. Bieter
i bekommt den Zuschlag, wenn er
der Meistbieter ist, und muss dann
den von ihm gebotenen Preis zahlen.
Damit steht Bieter i vor dem Prob-
lem, sich ausgehend von seiner Be-
wertung fiir ein Gebot b, entscheiden
zu miussen, das die Differenz zwi-
schen angenommenem Wert und tat-
sachlichem Preis im Fall des Zu-
schlags maximiert. Die Gleichge-
wichtsstrategie lasst sich nun als eine
Funktion der individuellen Einschat-
zung des Bieters, der Anzahl der Mit-
bicter und der Verteilung der Bewer-
tungen F darstellen.' Bei optimalem

? Zu Versteigerungen einzelner Objekte zihlen auch die englische Auktion (,Aufwdrtsversteigerung®) und die
holldndische Auktion (,Abwdrtsversteigerung®). Siehe z. B. Krishna (2002).

' Weitere Auktionsarten sind die Vickrey-Auktion und die Ausubel-Auktion. Siehe z. B. Krishna (2002).
""" Siehe z. B. Milgrom und Weber (1982) oder Krishna (2002).

ONB

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/07



Bieterverhalten ist der Wertabschlag
eine Funktion der Mitbieteranzahl 1.
Der Wertabschlag (die Differenz
zwischen dem individuellen Wert,
den ein Gut fir den Bieter i hat, und
seinem Gebot: d, = v, — b) sinkt mit
der Anzahl der Mitbieter.

Was andert sich an dieser Kons-
tellation, wenn es nicht um individu-
elle Werte, sondern um objektive
Werte (,common values) geht? In
diesem Fall hat das Auktionsobjekt
einen nicht naher bekannten objek-
tiven Wert v. Jeder der I risikoneu-
tralen Bieter erhdlt ein Signal s, mit
einem Mittelwert von v und einer
Standardabweichung von 7. Diese
Signale werden als unabhangige Zie-
hungen aus einer stetigen Wahr-
scheinlichkeitsverteilung  F model-
liert. Je nach Signal schatzen die Bie-
ter den bei der Auktion zu erzielen-
den Preis unterschiedlich hoch ein.
Den Zuschlag erhilt jener Bieter, der
den Wert des Auktionsobjekts am
héchsten  eingeschdtzt und  somit
hochstwahrscheinlich tiberschatzt hat.
Dieses Phanomen ist als ,Fluch des
Gewinners® (,winner’s curse®) be-
kannt. Rational agierende Auktions-
teilnehmer sehen das vorher und
setzen ihre Gebote deshalb optima-
lerweise nicht nur aufgrund der Kon-
kurrenzsituation bei der Auktion un-
ter ihrer Wertvorstellung an, sondern
auch, um dem Fluch des Gewinners
zu entgehen, wobei die Hohe des
Wertabschlags von der Varianz 7 der
erhaltenen Signale abhdngt. Je héher
die Unsicherheit, das heilt, je hoher
n, ausfillt, desto hoher miissten die
Wertabschlage sein. Wenn der Wert-
abschlag als Differenz zwischen dem

BIETVERHALTEN BEI OSTERREICHISCHEN
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objektiven Wert v und dem Gebot
von Bieter i, mit 6, = v — b, definiert
wird, so ist der Wertabschlag, bezo-
gen auf das abgegebene Gebot, eine
Funktion der Ungewissheit 7 und der
Anzahl der Bieter 1.

Wenn mehr als ein Objekt ver-
und ersteigert werden soll, so miisste
der Fluch des Gewinners nach Ausubel
(2004) noch stirker ausfallen als bei
cinem einzigen Auktionsobjekt.” Je
mehr Objekte ein Bieter ersteigert,
desto wahrscheinlicher ist es, dass er
den Wert des Gutes tiberschatzt hat
— und desto hoher ist somit sein ,,Sie-
gerpech® (,,champion’s plague nach
Ausubel). Rationale Bieter sichern
sich dagegen ab, indem sie ihre Nach-
frage zu gegebenen Preisen reduzie-
ren. Man erwartet daher, dass hohere
Unsicherheit einen héheren Wertab-
schlag (d), eine hohere Streuung der
Gebote pro Auktionsteilnehmer (o)
und eine niedrigere mengenmaBige
Nachfrage (y) zur Folge hat. Nyborg
et al. (2002) fihren ein weiteres Ar-
gument ins Treffen: Hat ein Bieter
mit Kapazititsbeschrinkungen zu
kampfen, dann kann der Wertab-
schlag auch eine Funktion des Emissi-
onsvolumens Q, der Anzahl der Auk-
tionsobjekte, sein. Ahnlich argumen-
tieren sie im Hinblick auf die Streu-
ung der Gebote pro Bieter und die
Hohe der Nachfrage.

Ein anderes Modell einer Verstei-
gerung mehrerer Objekte ist das von
Wilson (1979) beschriebene An-
teilsauktions-Modell. Dabei stehen Q
Einheiten eines beliebig teilbaren
Gutes zum Verkauf. Es wird ange-
nommen, dass die Nachfrage risiko-
neutraler Bieter mit steigenden Prei-

12 Es macht einen Unterschied, ob Auktionsteilnehmer bei Versteigerungen mehrerer Objekte nur ein Objekt oder

mehr als ein Objekt ersteigern wollen. Milgrom und Weber (2000) beschreiben die optimale Bietstrategie fiir

ersteren Fall.
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sen sinkt. Der marktraumende Preis
ist der Schnittpunkt der Nachfrage-
kurve von Bieter i mit seiner ,Resi-
dual-Angebotskurve® (d. h. gesamtes
Angebot minus Nachfrage aller ande-
ren Bieter als Preisfunktion). Wilson
(1979) zeigt bei Unterstellung eines
objektiven Werts, dass ein Verkaufer
unter bestimmten Verteilungsannah-
men einen hoheren Erlos erzielen
kann, wenn das Gut nicht tber eine
Anteilsauktion, sondern als Ganzes
versteigert wird. Back und Zender
(1993) zeigen: Wenn alle Bieter den
Grenzwert v fir das Auktionsobjekt
kennen und alle vom gleichen Wert
ausgehen, dann zahlen alle Bieter den
gleichen Preis und erzielen keine Ge-
winne. Wang und Zender (1998) be-
riicksichtigen in ihrer Analyse zusitz-
lich Risikoaversion und Unsicherheit
tiber das Gesamtangebot und den
Wert des Auktionsgutes. Dabei gilt
unverandert die Annahme, dass die
Bieter keine privaten Informationen
tiber den Wert des Auktionsgutes ha-
ben. Hortagsu (2002) leitet aus die-
sem Modell seine Hypothesen fiir den
Wertabschlag, 6, = v — b, ab. Der
Wertabschlag nimmt mit wachsender
Ungewissheit im Hinblick auf den
Wert des Auktionsgutes », zu und
nimmt mit steigender Bieteranzahl 7
ab. Hortagsu (2002) diskutiert ferner
die Implikationen fiir ein Modell, bei
dem die Bieter Zugang zu privaten
Informationen Uber den Wert des
Auktionsgutes haben. Er zeigt, dass
der Wertabschlag, 6, = v, — b, mit der
Prizision des Signals 7, sinkt und un-
ter bestimmten Voraussetzungen mit
der Anzahl der Bieter I zunimmt.
SchlieBlich zeigt Hortagsu, dass die
Neigung der Bietfunktion vom Grad
der Unsicherheit » unabhangig ist
und mit der Anzahl der Bieter 7 ab-
nimmt.

3.2 Empirische Umsetzung der

Modelle
Der theoretischen Argumentation
zufolge ist der Wertabschlag eine
Funktion der Unsicherheit, des Emis-
sionsvolumens bzw. der Anzahl der
Bieter. Dasselbe gilt fiir die Streuung
der Gebote pro Auktionsteilnehmer,
die Hohe der Nachfrage und die Ge-
winne der Bieter. Um diese Hypo-
thesen zu testen, werden, wie bei
Nyborg et al. (2002) oder Hortagsu
(2002), Regressionsgleichungen ver-
wendet und eine Reihe von Spezifika-
tionen auf Basis des Datensatzes zu
osterreichischen Bundesanleiheauk-
tionen geschitzt. Fiir die Schatzungen
mussen Variablen konstruiert wer-
den, die den Wertabschlag, die Streu-
ung der Gebote pro Bieter und den
Unsicherheitsgrad messen. Die Kenn-
zahlen, die verwendet werden, sind
dabei entweder an Nyborg et al.
(2002) oder Hortagsu (2002) ange-
lehnt. Die deskriptiven Statistiken
dieser Kennzahlen sind Tabelle 1 zu
entnehmen.

Nyborg et al. (2002) messen den
Wertabschlag einerseits anhand der
bicterspezifischen Abschlige und an-
dererseits anhand des durchschnitt-
lichen Abschlags. Die in dieser Studie
angewandte erste Kennzahl ist damit
wie folgt definiert:

) 5NRS[1 =P Py

Dabei ist p, der Kurs nach der Auk-
tion und p, das mengengewichtete
Durchschnittsgebot von Bieter i bei
der Auktion /, wobei i = /,..., I, und
I=1..., L. Die zweite Kennzahl ist der
Mittelwert von (1) und setzt sich wie
folgt zusammen:

20, = E 9"

Dabei steht £, fiir den Mittelwert tiber
alle Bieter i = 1,..., I. Nyborg et al.
(2002) messen den Faktor Unsicher-
heit, das heiB3t " , als die Volatilitat
der Anleiherenditen am Auktionstag,
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Tabelle 1

Deskriptive Statistik

Variable Anzahl der | Mittelwert | Standard- | Minimum Maximum

Beobach- abwei-

tungen chung
Wertabschldge nach NRS 8V x 107 995 —-0,04 043 —1,56 1,15
Wertabschlige nach Hortagsu 8™ 754 -0,14 042 —1,80 0,83
Unsicherheitsgrad nach NRS n¥* x 107 1.848 0,98 0,79 0,18 4,08
Unsicherheitsgrad nach Hortagsu n" 1.848 0,01 0,05 0,04 0,22
Emissionsvolumen 1.848 0,93 0,33 0,30 1,60
Anzahl der Bieter 1.848 22,61 1,01 20,00 25,00
Streuung der Gebote 922 0,05 0,05 0,00 0,65
Hohe der Nachfrage 995 0,12 0,01 0,02 0,70
Gewinn 519 -018 0,43 —1,62 0,64
Neigung 754 -233 3,01 —23,79 —-0,08

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von OeKB-Daten.

Anmerkung: Tabelle 1 bietet einen Uberblick (iber die deskriptive Statistik der in den Regressionsgleichungen verwendeten Variablen. Der
Wertabschlag nach NRS (= Nyborg et al, 2002) 8% entspricht dem in Gleichung (1) definierten Abschlag. Der Wertabschlag
nach Hortagsu (2002) 8" ist in Gleichung (8) definiert. Der Unsicherheitsgrad nach NRS, 0¥, ist als die Volatilitéit der An-
leiherenditen am Auktionstag auf Basis eines ARCH(2)-Prozesses definiert. Der Unsicherheitsgrad nach Hortagsu m" ergibt sich
durch die Standardabweichung des Nachfragebedarfs und die Streuung der Regressionskonstanten der bieterspezifischen linea-
risierten Nachfragefunktionen: m" = SD, [a,], wobei SD, der Standardabweichung hinsichtlich i = 1,..., | entspricht.

und zwar mit einem ARCH(2)-Pro-
zess. lThre Ausgangsregressionsglei-
chung verwendet den Wertabschlag
o als abhdngige Variable sowie Un-
sicherheit #**, und AuktionsgroBe Q,
als unabhangige Variablen:

)N =y, ty 1y, 0, o,
wobei @, ein Stérterm ist. Es wird
ein positives Vorzeichen fiir y, erwar-
tet. Mit dem Unsicherheitsgrad sollte
sich auch der Wertabschlag erh6hen.
Den Einfluss des Verhaltens von
Bietern mit Kapazitatsbeschrankun-
gen beriicksichtigen Nyborg et al.
(2002) tber das Emissionsvolumen.
Bei groBem Auktionsvolumen kon-
nen Auktionsteilnehmer, die Kapazi-
tatsbeschrankungen unterliegen, in
Relation zum gesamten Auktionsvo-
lumen geringere Mengen nachfragen
und diirften somit zuriickhaltender
bieten und hohere Wertabschlage
vornehmen. Liegen keine Kapazitits-
beschrinkungen vor, diirfte das Emis-
sionsvolumen den Wertabschlag nicht
beeinflussen, weil sowohl die Gebote
als auch der Kurs nach der Auktion
niedriger ausfallen sollten. Um in der
Analyse auch die Konkurrenzsitua-

tion zu erfassen, wird die Spezifika-
tion wie folgt erweitert:
@0, =y, ty, "+, 0,4yt o,
wobei /, fiir die Anzahl der Bieter
steht und , ein Stérterm ist. Haben
die Auktionsteilnehmer eine kon-
krete individuelle Wertvorstellung,
wiirde man erwarten, dass y, negativ
ausfallt. Je groBer der Bieterkreis,
desto geringer sind die Wertab-
schlage. Ist der Wert fiir alle Aukti-
onsteilnchmer objektiv gleich, wirkt
sich ein verstarkter Wettbewerb laut
Hortagsu (2002) nicht eindeutig aus.
Um den Einfluss der Unsicherheit
auf die Streuung der Gebote pro Bie-
ter, auf die Hohe der Nachfrage sowie
auf den Gewinn und die Konzentrati-
onsquoten bei der Zuteilung zu mes-
sen, definieren Nyborg et al. (2002)
weitere abhangige Variablen und
schatzen Modelle analog zu (3). In
dieser Studie wird derselbe Ansatz
verwendet, allerdings unter Anwen-
dung von Gleichung (4). Die Streu-
ung der Gebote pro Auktionsteilneh-
mer ist als mengengewichtete Stan-
dardabweichung der Gebote von Bie-
ter i in Auktion / definiert:
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(o, = SD; [pi/'l 4y /4,1,

Dabei gilt: Py und q, stehen fir das
j-te Gebot von Bieter i in Auktion /,
Jj =1..J, wobei J, der Anzahl der
von Bieter i bei Auktion / abgege-
benen Gebote entspricht, wahrend g,
fir die Gesamtnachfrage steht. SD,
driickt die Standardabweichung tiber
die Gebote j = I....,.J, von Bieter i in
Auktion / aus. Auf steigende Unsi-
cherheit reagieren die Bieter mit ei-
ner breiteren Streuung ihrer Gebote.
Das Emissionsvolumen sollte einen
positiven Effekt auf die Streuung der
Gebote pro Bieter haben, wihrend
die Anzahl der Bieter einen negativen
Effekt haben sollte. Das von Bieter i
in der Auktion / gestellte Mengenge-
bot lasst sich relativ zum Auktionsvo-
lumen wie folgt ausdriicken:
©)y,=q,/9,

wobei Q, das Emissionsvolumen von
Auktion [ ist. Die Auktionsteilneh-
mer sollten nach Nyborg et al. (2002)
geringere Mengen nachfragen, wenn
das Marktumfeld von starkerer Unsi-
cherheit gepragt ist. Das Emissions-
volumen sollte sich positiv auf die
mengenmaBige Nachfrage auswirken,
wahrend die Anzahl der Bieter einen
negativen Effekt haben sollte. Eine
Kennzahl fir den Erlos ist der Ge-
winn pro verkaufte Einheit, der als
Preis nach der Auktion abziiglich
des mengengewichteten erfolgreichen
Gebots definiert wird:

) 1T, =p, _E; [p wijl qwi/'l/ qwiI]

wobei das Subskript w fir die Zu-
schlagspreise und die Zuschlagsmen-
gen steht und ¢ , die Gesamtzu-
schlagsmenge von Bieter i in Auk-
tion [ bezeichnet. SchlieBlich werden
die gebotsspezifische und bieter-
spezifische Konzentrationsquote bei
der Zuteilung als der Anteil definiert,
den die fiinf hochsten Einzelgebote
bzw. die finf groBten Auktionsteil-
nehmer an der Zuschlagsmenge ha-

ben; diese sind jeweils mit BAC, und
FAC, benannt. Die beiden Variablen
werden als abhdngige Variablen in
Gleichung (4) verwendet.

Hortagsu (2002) testet die Hypo-
thesen mit unterschiedlichen Kenn-
zahlen fir Wertabschlag und Unsi-
cherheit. Seine Definition des Wert-
abschlags basiert auf der Hberlegung,
dass die Nachfragefunktion linear ist.
Er definiert den Wertabschlag wie
folgt:

(&) 5H1 =p,—E [aﬂ]l

wobei E, [a,], der Mittelwert der Re-
gressionskonstanten ¢, der bieter-
spezifischen Nachfragefunktionen bei
Auktion /ist. Zur Ermittlung der Re-
gressionskonstanten ¢, wird fiir jeden
Bicter i und jede Auktion / der ge-
botsspezifische Preis p,, auf die bie-
terspezifisch aggregierten Mengen-
gebote a, regressiert:

) Py =0t By a, *te,

Dabei stehen a, und g, fir die zu
schitzenden bieterspezifischen Koef-
fizienten, ¢, ist ein Storterm, und j
bezeichnet die Gebote, die Bieter i
bei Auktion ! abgibt G = 1. J).
Hortagsu (2002) misst die Unsicher-
heit mit der Standardabweichung des
Mindestreserve-Solls der Bieter und
mit der Streuung der Regressions-
konstanten der linearisierten Nach-
fragefunktionen der Bieter; das heilt
n", = SD, [a.],, wobei SD, fir die Stan-
dardabweichung bezﬁglich i=1..1
steht. In dieser Studie wird unter-
stellt, dass das Mindestreserve-Soll
der Banken im Zeitablauf konstant
bleibt und es wird daher nur die Vola-
tilitit der Regressionskonstanten als
Kennzahl fir die Unsicherheit ver-
wendet. Um die Hypothesen des Mo-
dells von Wang und Zender (1998) zu
testen, setzt Hortagsu (2002) den
Wertabschlag ¢” als abhangige Vari-
able und die Unsicherheit 7", sowie
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die Bieteranzahl /, als unabhangige
Variablen ein:

A0) 3%y =y, * v, 0", +y, 1, + o,
wobei w, ein Stérterm ist. Wang und
Zender (1998) prognostizieren, dass
der Wertabschlag mit zunechmender
Unsicherheit steigt (y>0) sowie mit
steigender Bieteranzahl sinkt (y,<0).
Um den Effekt des Emissionsvolu-
mens zu berticksichtigen und um die
Gleichung mit (4) vergleichbar zu ma-
chen, wird diese Spezifikation wie
folgt erweitert:

)"y =y, ty " Ty, L4y 0, o,
wobei v, ein Storterm ist.

Hortagsu (2002) argumentiert
ferner, dass die Steigung der bieter-
spezifischen Nachfragefunktionen
log-linear in der Unsicherheit und der
Bieteranzahl ist. Um diese Hypothese
zu priifen, verwendet er den Loga-
rithmus des Absolutwerts der bieter-
spezifischen Steigungen als abhidngige
Variable und die Kennzahlen fiir Un-
sicherheit und Bieterzahl als unabhan-
gige Variablen:

(12) log[\B ] =y, *ty 0", +v,1,Tu,
wobei g, ein Storterm ist. Laut
Hortagsu (2002) sollte y, nicht signi-
fikant verschieden von null und y,
positiv sein.

4 Schiatzergebnisse

Im Folgenden werden die Ergebnisse
der beschriebenen Schitzungen pra-
sentiert. Die Gleichungen (3), (4),
(10) und (11) werden mit OLS-Schit-
zern (yordinary least squares®) und
gegebenenfalls mit bieterspezifischen
fixen Effekten geschdtzt. In weiteren
Regressionen werden abwechselnd
die Streuung der Gebote pro Bieter,
die Nachfrage pro Bieter, der Gewinn
und die Zuteilungskonzentrations-

BIETVERHALTEN BEI OSTERREICHISCHEN
BUNDESANLEIHEAUKTIONEN

quote als abhangige Variable einge-
setzt. SchlieBlich werden die Hypo-
thesen beziiglich der Steigungen der
bieterspezifischen = Nachfragefunkti-
onen getestet. Da zuverlassige Sekun-
darmarktpreise fir den ersten Teil
dieses Samples fehlen, beschranken
sich die Schatzungen auf die Kursauk-
tionen zwischen Februar 2001 und
Mai 2006.

In Tabelle 2 und Tabelle 3 sind die
Schitzergebnisse fiir die Wertab-
schlage dargestellt, wobei fiir Tabelle 2
die bicterspezifischen Wertabschlage
als abhéingige Variable verwendet
wurden. Jede der Regressionen in Ta-
belle 2 wird mit bieterspezifischen fi-
xen Effekten geschatzt."” Die Berech-
nungen zeigen, dass die meisten Ko-
effizienten das erwartete Vorzeichen
haben und signifikant sind. Weiters
zeigt sich, dass auch die bieterspezi-
fischen fixen Effekte signifikant sind.
Insgesamt haben die Regressionen
einen geringen Erklarungswert. Das
R-Quadrat liegt zwischen 1,7% und
10,3 %, was sich mit den Ergebnissen
von Nyborg et al. (2002) deckt.

Erwartungsgemal3 hat ein unsi-
cheres Umfeld einen positiven Effekt
auf die Wertabschlage. So fiihrt ein
Anstieg der Kursvolatilitit um 1%
dazu, dass die definierte Abschlags-
kennzahl um 0,26% des Nominale
steigt (Tabelle 2, Spalte 1). Das Emis-
sionsvolumen wird beriicksichtigt,
um Auktionsteilnehmer mit Kapazi-
tatsbeschrankungen  miteinzubezie-
hen. Fiur das Emissionsvolumen fallt
der geschitzte Koeffizient negativ aus;
das bedeutet, dass die Bieter gerin-
gere Wertabschlage vornehmen, wenn
groflere Mengen zur Disposition ste-

Effekt des

hen. Der okonomische

13 Die ohne bieterspezifische fixe Effekte erzielten Schatzergebnisse werden hier nicht angefiihrt, weil sich diese

nicht von den Ergebnissen unterscheiden, die mit Spezifikationen erzielt werden, die derartige Effekte

beriicksichtigen.
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Tabelle 2

Schitzergebnisse mit bieterspezifischen Wertabschliagen

als abhingige Variable

@) @ A3) *)
Konstante 0,0014 —0,0190 —-0,1738 —0,3509
(3,03)** (B2Anr=== 0,84) (1,69)
Unsicherheitsgrad nach NRS 0,2638 0,4012
(3,85) % (5,70)%**
Unsicherheitsgrad nach Hortagsu 0,7133 0,3061
(3,36)*** (1,34)
Emissionsvolumen —0,0026 —0,0032 -0,1362
(6,33)%#% (7,82)%** (Giam)==
Anzahl der Bieter 0,0009 0,0023 0,0175
(Gasy==F (0,25) (1,80)
Bieterspezifische fixe Effekte ja ja ja ja
(2,30) % (2.24)%xx (2,28)#** (2,67)%**
Anzahl der Beobachtungen 995 995 707 707
R-Quadrat 0,0640 0,1027 0,0171 0,0453

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von OeKB-Daten.
Anmerkung: Tabelle 2 zeigt die Schitzergebnisse mit dem bieterspezifischen Wertabschlag als abhdngige Variable. In Spalte (1) steht die

Basis-Spezifikation nach NRS (= Nyborg et al, 2002) mit Unsicherheitsgrad und Emissionsvolumen als unabhcingige Variablen;
in Spalte (2) ist Spezifikation (1) um die Anzahl der Bieter erweitert. Spalte (3) zeigt die Basis-Spezifikation von Hortagsu (2002)
mit Unsicherheitsgrad und Bieteranzahl als unabhdngige Variablen; diese Spezifikation ist in Spalte (4) um das Emissionsvolumen
erweitert. Alle Spezifikationen werden mit bieterspezifischen fixen Effekten geschdtzt. Die absoluten Werte der t-Statistik sind in
Klammer unter den Parameterschdtzern angefUhrt. Fiir die bieterspezifischen fixen Effekte werden die Werte der F-Statistik

angegeben.

Emissionsvolumens ist allerdings klein.
Eine Aufstockung des Emissionsvolu-
mens um 1 EUR Mrd reduziert den
Wertabschlag um 0,0026%. Laut
diesem Ergebnis ist die aggregierte
Nachfragefunktion sehr elastisch.

Wenn die Regressionsgleichung
um die Bieteranzahl erweitert wird,
andern sich die fiir Unsicherheit und
Emissionsvolumen geschatzten Koef-
fizienten kaum und bleiben signifi-
kant (Tabelle 2, Spalte 2). Der fir die
Bieteranzahl geschitzte Koeffizient
hat hingegen nicht das erwartete Vor-
zeichen, sondern ist positiv; das heilt,
je mehr Bieter sich an einer Auktion
beteiligen, umso héher werden die
Wertabschlage sein. Aufgru{ld der
ausgefithrten theoretischen Uberle-
gungen ware das Gegenteil zu erwar-
ten gewesen.

Die auf die Definitionen von
Hortagsu (2002) gestiitzten Ergeb-
nisse fallen weniger tiberzeugend aus
als die Berechnungen auf Basis der

Definitionen von Nyborg et al. (2002).
Die geschitzten Koeffizienten — dar-
gestellt in Spalte 3 und 4 (Tabel-
le 2) — weisen hohere Standardfehler
auf und eine geringere erklarte Vari-
anz. Allerdings decken sich die fiir
Unsicherheit, Emissionsvolumen und
Bicteranzahl geschitzten Koeffizi-
enten mit den in den Spalten 1 und 2
(Tabelle 2) ausgewiesenen Spezifika-
tionen. Die Koeffizienten fir Unsi-
cherheit und Bieteranzahl sind posi-
tiv, jene fir das Emissionsvolumen
negativ. Hortagsu (2002) kommt zu
dhnlichen Ergebnissen, schlagt jedoch
auch vor, zusatzlich einen Term fir
die Interaktion zwischen der Bie-
teranzahl und dem Verhiltnis zwi-
schen Gesamtangebot und -nachfrage
in die Regressionsgleichung aufzu-
nehmen. Wenn die Bieter ein Min-
destreserve-Soll zu erfiillen haben,
konnte ihre Teilnahme an einer Auk-
tion von diesem Verhaltnis abhangen.
Testet man eine derartige Spezifika-
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tion fir diesen Datensatz, lasst sich
Hortagsus Hypothese jedoch nicht
belegen.

Wie sich die Schitzergebnisse an-
dern, wenn die durchschnittlichen
Wertabschlage als die abhingige Va-
riable verwendet werden, zeigt Ta-
belle 3. Es werden dieselben Spezifi-
kationen, wie in Tabelle 2 dargestellt,
geschitzt und dieselben Ergebnisse
erzielt; allerdings sind die geschatzten
Koeffizienten aufgrund der geringen
Anzahl der Beobachtungen wenig
signifikant. Der Erklirungswert der
Regressionen ist auch hier wieder
cher gering. Fir das R-Quadrat er-
hilt man Werte zwischen 1,3 % und
10,4 %. Da es keine qualitativen Un-
terschiede zwischen den geschitzten
Koeffizienten der gewéhlten Spezifi-
kation und der Spezifikation mit
bicterspezifischen Abschligen als ab-
hingige Variable gibt, wird auf diese
Ergebnisse nicht ndher eingegangen.

Tabelle 4 présentiert
Schitzergebnisse, wobei jeweils die
Streuung der Gebote je Bieter, die

weitere

BIETVERHALTEN BEI OSTERREICHISCHEN
BUNDESANLEIHEAUKTIONEN

Hohe der Nachfrage, eine Kennzahl
fir die Zuschlagskonzentration und
der Logarithmus des absoluten An-
stiegs der bieterspezifischen Nach-
fragefunktion als abhangige Variablen
verwendet werden. Der Erklarungs-
wert der Ergebnisse liegt zwischen
2% und 9%. Nur der Erklarungs-
wert der Regression fir die Zu-
schlagskonzentration fallt mit einem
R-Quadrat von 34 % hoher aus.

Im Sinne der theoretischen Uber-
legungen in Kapitel 3 war zu erwar-
ten, dass eine hohere Unsicherheit zu
einer starkeren Streuung der Gebote
fihrt (Tabelle 4, Spalte 1). Ferner
gilt, dass ein gréferes Emissionsvolu-
men zu einer geringeren Streuung
und eine hohere Bieteranzahl zu einer
breiteren Streuung fiihren sollten.
Tatsachlich steigen mit zunehmen-
der Unsicherheit die Mengengebote,
wenn auch nicht signifikant (Tabel-
le 4, Spalte 2). Das Emissionsvolumen
und die Bieteranzahl haben einen
positiven Effekt auf die Nachfrage.
Die in Spalte 2 dargestellten Ergeb-

Tabelle 3

Schitzergebnisse mit dem durchschnittlichen Wertabschlag

als abhangige Variable

Konstante

Unsicherheitsgrad nach NRS
Unsicherheitsgrad nach Hortagsu
Emissionsvolumen

Anzahl der Bieter

Anzahl der Beobachtungen
R-Quadrat

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von OeKB-Daten.

@ © *)

00014 ~0,0204 -0,2531 ~0,4680
(0,62) (132) 031) (056)
02334 03822
0.71) (112)
05290 00995
(0,65) 011)
-0,0025 -0,0032 ~0,1439
(128) (1,61) (115)
00010 00067 00238
(143) 018) 061)
44 44 41 4
00585 01040 00127 00469

Anmerkung: Tabelle 3 zeigt die Schétzergebnisse mit dem durchschnittlichen Wertabschlag als abhdngige Variable. In Spalte (1) ist die Basis-
Spezifikation von NRS (= Nyborg et al, 2002) mit Unsicherheit und Emissionsvolumen als unabhdngige Variablen angefihrt; in
Spalte (2) ist die in Spalte (1) dargestellte Spezifikation um die Anzahl der Bieter erweitert. Spalte (3) prdsentiert die Basis-
Spezifikation von Hortagsu (2002) mit Unsicherheit und Bieteranzahl als unabhdngige Variablen; diese Spezifikation wird in
Spalte (4) um das Emissionsvolumen erweitert. Die absoluten Werte der t-Statistik sind in Klammer unter den Parameter-

schdtzern angefuhrt.
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Tabelle 4

Weitere Schitzergebnisse

M
Abhéngige Variable Streuung
Konstante —0,0691
(1,94)
Unsicherheitsgrad nach NRS 2,4357
(311)**
Unsicherheitsgrad nach Hortagsu
Emissionsvolumen —0,0070
(1,55)
Anzahl der Bieter 0,0051
(323)**
Bieterspezifische fixe Effekte ja
(5,39) %=
Anzahl der Beobachtungen 922
R-Quadrat 0,0187

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von OeKB-Daten.

@) A3) *) ©®)
Hohe der Gewinn Konzentra- Neigung
Nachfrage tionsgrad der
Zuschldge
0,0588 —2,1936 0,1643 0,3255
(1,01) (4,84)*** 0,77) (0,50)***
—1,0037 41,3303 13,9587
0,78) @iilzy==s (2,95)**
52474
(8,37)#**
0,0670 —0,2361 —0,0990
(9,03 (3,82)% (3,55) %
0,0001 0,0950 0,0017 —0,0262
0,04) (0,18)*** (0,92)**
ja ja nein ja
(257)5= 0,98) (25,88)***
995 519 44 754
0,0883 0,0765 0,3613 0,0886

Anmerkung: Tabelle 4 zeigt die Schdtzergebnisse mit der Streuung der Gebote pro Auktionsteilnehmer, der Nachfragehéhe, dem Gewinn und
dem Logarithmus des Absolutwerts fiir die Steigung der bieterspezifischen Nachfragefunktionen als abhdngige Variablen. In den
Spalten (1) bis (3) sind die von NRS (= Nyborg et al, 2002) eingeftihrten Spezifikationen angeflihrt, erweitert um Unsicherheit,
Emissionsvolumen und Bieteranzahl als unabhdngige Variablen. Spalte (4) zeigt die Spezifikation von Hortagsu (2002) mit Unsi-
cherheit und Bieteranzahl als unabhdngige Variablen. Die absoluten Werte der t-Statistik sind in Klammer unter den Parameter-
schétzern angefuhrt. Fiir die bieterspezifischen fixen Effekte werden die Werte der F-Statistik angegeben.

nisse beruhen auf Berechnungen mit
der absoluten Nachfrage als abhidngige
Variable. Verwendet man die relative
Nachfrage, erhilt man dhnliche Er-
gebnisse; der einzige Unterschied be-
steht darin, dass der Koeffizient fur
das Emissionsvolumen in diesem Fall
negativ ausfillt. Die absolute Nach-
frage steigt also weniger stark als
das Emissionsvolumen; mit anderen
Worten, die relative Nachfrage sinkt.
Unsicherheit und Bieteranzahl wir-
ken sich auf den Gewinn positiv aus;
umgekehrt wird der Gewinn vom
Emissionsvolumen negativ beeinflusst
(Tabelle 4, Spalte 3). Diese Resultate
decken sich mit den Ergebnissen fiir
die Wertabschldge (Tabelle 2, Spalte
1). Die Zuschlagskonzentration steigt
mit zunehmender Unsicherheit (Ta-
belle 4, Spalte 4). Davon kénnte man
erstens ableiten, dass die Bieter auf
Unsicherheit mit unterschiedlichen
Strategien reagieren. Bei hoher Unsi-

cherheit agieren einige Bieter vorsich-
tiger als andere, wobei vor allem die
GroBbanken weniger stark reagieren
dirften. Zweitens lasst sich feststel-
len, dass die Zuschlagskonzentration
mit dem Emissionsvolumen fallt. Die
Bicteranzahl hat keinen signifikanten
Effekt auf die Zuschlagskonzentra-
tion. Die Ergebnisse fiir den Anstieg
der bieterspezifischen Nachfrage-
funktion sind in Spalte 5 (Tabelle 4)
dargestellt. Im Gegensatz zu den
Hypothesen von Hortagsu (2002), je-
doch in Ubereinstimmung mit seinen
Schitzergebnissen zeigt sich, dass sich
Unsicherheit signifikant positiv aus-
wirkt, wahrend die Bieteranzahl
keine Auswirkungen hat.

5 Zusammenfassung und
Schlussbemerkungen

In der Vorliegenden Studie wird das
Bietverhalten bei Osterreichischen
Bundesanleiheauktionen analysiert.
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Kennzeichnend fiir diese Auktionen
ist, dass der Zuschlag immer in Héhe
der abgegebenen Gebote erteilt wird.
Aus der Auktionstheorie lasst sich ab-
leiten, dass rationale Bieter ihre Ge-
bote unter dem geschitzten Kurswert
ansetzen, wobei dieser Wertabschlag
von der Unsicherheit auf dem Anleihe-
markt, der Bieteranzahl und dem
Emissionsvolumen abhingt. Aufler
mit Wertabschligen kénnen die Auk-
tionsteilnehmer auf Verdnderungen
im Marktumfeld reagieren, indem sie
die Gesamthohe ihrer Mengengebote
und die Streuung ihrer Gebote anpas-
sen. Diese Studie untersucht, wie die
Auktionsteilnehmer ihre Strategien
je nach Unsicherheit auf dem Anlei-
hemarkt, Bieterkreis und Emissions-
volumen variieren. Der in dieser Stu-
die dargestellte Datensatz umfasst
samtliche zwischen Februar 1991 und
Mai 2006 von den einzelnen Aukti-
onsteilnehmern abgegebenen Gebote
und die Ergebnisse aller 137 Auk-
tionen. Aus technischen Griinden
beschrinkt sich dieses Sample auf
44 Kursauktionen zwischen Februar
2001 und Mai 2006.

Die Schatzergebnisse decken sich
mit jenen von Nyborg et al. (2002)
bzw. Hortagsu (2002). Demnach ist
ein unsicheres Umfeld auf dem An-
leihemarkt hauptausschlaggebend fiir
Wertabschlage, die Streuung der Ge-
bote pro Bieter, den Gewinn und die
Zuschlagskonzentration. Nur men-
genmaflig bleibt die Nachfrage von
Marktunsicherheiten unbeeinflusst.
Dass die Zuschlagskonzentration vor
allem mit der Unsicherheit steigt,
deutet darauf hin, dass Asymmetrien
zwischen den Bietern im Hinblick auf
das strategische Bietverhalten eine
wichtige Rolle spielen. Fiir kiinftige
Forschungsarbeiten bieten sich daher
asymmetrische Auktionsmodelle an.
Ferner wurden in der vorliegenden

BIETVERHALTEN BEI OSTERREICHISCHEN
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Studie Variablen, wie das Emissions-
volumen und die Anzahl der Bieter,
untersucht. Der Einfluss dieser bei-
den Variablen ist meistens signifikant,
jedoch weisen sie nicht immer das er-
wartete Vorzeichen auf. Das Emissi-
onsvolumen wirkt sich negativ auf
Wertabschlage, die Streuung der Ge-
bote pro Bieter, die relative Nach-
frage, den Erlés und die Zuschlags-
konzentration aus; hingegen beein-
flusst es die absolute Nachfrage posi-
tiv. Die Bieteranzahl hat — entgegen
den Erwartungen — einen positiven
Effekt auf alle vom Bieter strategisch
einsetzbaren Variablen.

Fiir die Regressionen wurden ver-
schiedene Kennzahlen fiir Wertab-
schlige und Unsicherheit verwendet.
Die auf Definitionen von Hortagsu
(2002) gestiitzten Ergebnisse fallen
weniger liberzeugend aus als die Be-
rechnungen auf Basis der Definiti-
onen von Nyborg et al. (2002), sind
sonst aber vergleichbar. Ein moglicher
Grund fur dieses Phanomen konnte
sein, dass einige der von Hortagsu
(2002) getroffenen Annahmen auf
osterreichische Anleiheauktionen nicht
zutreffen dirften. Das lasst den
Schluss zu, dass die besseren Resul-
tate, die man fiir die gewahlten Spe-
zifikationen — analog zu Nyborg
etal. (2002) — erhalt, die Phanomene
,Fluch des Gewinners® (,winner’s
curse®) bzw. ,Siegerpech® (,cham-
pion’s plague®) bestatigen.

Der Erklarungswert der vorge-
schlagenen Regressionen ist gering,
aber auch das entspricht den Ergeb-
nissen von Nyborg et al. (2002) bzw.
Hortagsu (2002). Insgesamt lassen
die Ergebnisse darauf schlieBen, dass
in Bundesanleiheauktionen eher ob-
jektive als individuelle Wertvorstel-
lungen ecinfliefen, und dass Aysm-
metrien zwischen den Bietern bei der
Analyse von Anleiheauktionen nicht
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vernachlassigt werden sollten. Um  Auktionsverfahren auf den Wertab-
konkret feststellen zu konnen, wel-  schlag haben, miisste in kiinftigen
chen Teileffekt Unsicherheiten auf Untersuchungen ein = strukturelles
dem Anleihemarkt bzw. das jeweilige ~ Gebotsmodell geschitzt werden.
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