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Wie sich die Anleihekaufe des Eurosystems
auf den Repomarkt auswirken

von Stephan Jank und Emanuel Mdénch

Deutsche Staatsanleihen sind auf dem europadischen Repomarkt in den vergangenen
Jahren knapp geworden. Eine neue Analyse untersucht, welche Auswirkungen das
geldpolitische Ankaufprogramm des Eurosystems auf den Repomarkt hat und zeigt,
dass Wertpapierleihe durch die Zentralbank helfen kann, Verknappungen entgegen-

zuwirken.

Im Mérz 2015 begannen die Zentralbanken des Eurosystems
im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren
des offentlichen Sektors (Public Sector Purchase Programme,
PSPP) damit, Staatsanleihen der Euro-Lander zu kaufen. Un-
sere Analyse untersucht, welche Folgen dieses Programm fir
den Repomarkt hat. Bei Repogeschaften werden Wertpapiere
fur einen in der Regel fest vereinbarten Zeitraum verkauft und
anschliefend zurtckgekauft (englisch Repurchase Agree-
ment, kurz ,Repo”). Grundsatzlich gibt es zwei Arten von Repos,
die sich hinsichtlich der Art der Besicherung voneinander un-
terscheiden: General-Collateral- und Specific-Collateral-Repos.

Ein General Collateral Repo ist 6konomisch vergleichbar mit
einem kurzfristigen besicherten Kredit. Der Kaufer des Wert-
papiers stellt dem Verkdufer kurzfristige Liquiditat zur Ver-
figung. Im Gegenzug erhalt er als Sicherheit vom Verkaufer
ein Wertpapier. Der Kaufer bekommt den sogenannten Repo-
satz als Verzinsung fur die Bereitstellung von kurzfristiger
Liquiditat. Als Sicherheit kann dabei eine beliebige Anleihe
aus einem Pool gleichwertiger Wertpapiere dienen (,general
collateral”). Bei einem Specific-Collateral-Repo steht dagegen
das spezifische Wertpapier im Vordergrund, das sich der Kaufer
mithilfe der Ruickkaufvereinbarung kurzfristig beschafft. Oko-

nomisch gesehen ist ein Specific-Collateral-Repo fur den Kau-
fer vergleichbar mit einer Wertpapierleihe und der Reposatz
kann als Wertpapierleihe-Gebuhr interpretiert werden. Die
kurzfristige Beschaffung eines bestimmten Wertpapiers ist
meist motiviert durch zu erflllende Lieferverpflichtungen,
eine Leerverkaufsposition, Arbitragegeschafte oder Liquiditats-
bereitstellung auf dem Sekundérmarkt. In unserer Analyse
fokussieren wir uns auf den Reposatz fur Specific Collateral.

Abbildung 1 zeigt, dass der Reposatz deutscher Staatsanlei-
hen fur Specific Collateral seit 2015 weit unter den (negati-
ven) Zinssatz auf Einlagen des Eurosystems gefallen ist. Der
Wertpapierkdufer beziehungsweise -entleiher muss demnach
eine vergleichsweise hohe Wertpapierleihegebthr zahlen.
Damit ist die gezielte Wertpapierleihe einer bestimmten An-
leihe auf dem Repomarkt relativ gesehen teuer und diese
Anleihe wird als ,special” bezeichnet. Den Grad an Special-
ness messen wir als die Differenz zwischen Einlagezinssatz
und dem Specific-Collateral-Reposatz der jeweiligen Anleihe.
Das Ergebnis ist der sogenannte Specialness-Spread. Ein ver-
gleichbarer Spread ergibt sich, berechnet man den Special-
ness-Spread zum General-Collateral-Satz. Je grofer dieser
Spread ist, desto knapper ist eine Anleihe am Markt.
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Wie der Name verrat, ist Specialness eigentlich ein Phanomen,
das nur gelegentlich bei vereinzelten Wertpapieren auftreten
sollte. Abbildung 1 zeigt jedoch, dass in den vergangenen
Jahren Specialness fUr deutsche Staatsanleihen eher die Regel
als die Ausnahme war. AufSerdem ist seit 2015 eine erhohte
Volatilitat, also Schwankungsintensitdat der Reposdtze an
Jahres- und an Quartalsenden festzustellen. Dies wird oft da-
mit in Verbindung gebracht, dass Finanzintermedidre an re-
gulatorischen Stichtagen die als sicher und liquide geltenden
deutschen Staatsanleihen halten und nicht im Repomarkt
anbieten (siehe BIS, 2017).

Effekt eines Ankaufs auf den Specialness-Spread

Basispunkte, Zeitraum: 9. Marz 2015 bis 13. Februar 2018

a) ohne Moglichkeit der Wertpapierleihe gegen Barsicherheiten
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Verschiedene Erklarungsansatze fiir die Veranderungen
auf dem Repomarkt

Worauf sind diese Veranderungen auf dem Repomarkt
zurlckzufuhren? Ein moglicher Erkldrungsansatz fur die Spe-
cialness am Repomarkt ist das Anleihekaufprogramm des
Eurosystems. Die hohen Ankaufvolumina des PSPP kénnen
dazu fuhren, dass bestimmte Staatsanleihen am Markt knapp
werden. Erfolgen die Ankaufe vor allem von Investoren, die
am Repomarkt aktiv sind, so kann sich das Angebot der er-
worbenen Anleihen am Repomarkt verringern. Folglich steigt
der Preis fur die Wertpapierleihe, was sich in Form eines
hoheren Specialness-Spreads widerspiegelt. Aber auch ver-
schiedene regulatorische Malinahmen, welche in denselben
Zeitraum fallen, kénnen den Repomarkt beeinflusst haben.
Als mogliche Einflussfaktoren kommen beispielsweise die im
Rahmen von Basel Ill eingefuhrte Leverage Ratio und die
Liquidity Coverage Ratio in Frage.

In unserer Analyse untersuchen wir, inwiefern Ankdufe von
deutschen Staatsanleihen sich auf den Repomarkt ausge-
wirkt haben. Um den Effekt des PSPP auf den Repomarkt von
anderen Einflussfaktoren, wie zum Beispiel den oben ge-
nannten regulatorischen Maldnahmen, zu isolieren, betrachten
wir den Querschnitt deutscher Staatsanleihen auf taglicher
Frequenz. Diese Panelanalyse erlaubt es uns, fur marktweite
Einflussfaktoren sowie fur Bond-Charakteristika zu kontrollieren,
die typischerweise die Reposatze beeinflussen. Zu gangigen
Einflussfaktoren zahlen beispielsweise die Liquiditat der An-
leihe, eine starke Nachfrage nach der Anleihe durch Liefer-

Abbildung 2
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verpflichtungen aus Bund-Future-Kontrakten, oder Zeiten
vor einer Aufstockungsemission durch die Bundesfinanz-
agentur. Vereinfacht gesagt beruht unsere Analyse auf einem
Vergleich der Specialness verschiedener Anleihen, welche an
einem bestimmten Tag unterschiedlich stark von der Bundes-
bank angekauft wurden.

Basierend auf unserer Analyse berechnen wir den Effekt
eines Ankaufs einer Bundesanleihe auf deren Specialness-
Spread in den Folgetagen. Betrachten wir zundchst den
Effekt eines Ankaufs ohne die Moglichkeit der Wertpapierleihe
bei der Zentralbank gegen Barsicherheiten. Der Verlauf der
dargestellten Regressionskoeffizienten in Abbildung 2a zeigt,
dass nach einem Ankauf der Specialness-Spread der Anleihe
in den Folgetagen signifikant steigt. Demnach fuhrt ein Kauf
von einem Prozent des ausstehenden Nominalwertes einer
Anleihe dazu, dass deren Specialness-Spread um 6konomisch
und statistisch signifikante zehn Basispunkte steigt. PSPP-
Ankéaufe verringern folglich das Angebot auf dem Repomarkt,
was sich in héheren Leihgebuhren niederschlagt. Die Studien
von D'Amico, Fan, und Kitsul (2015) sowie Arrata, Nguyen,
Rahmouni-Rousseau, und Vari (2017) dokumentieren ver-
gleichbare Verknappungseffekte durch Ankaufprogramme
fur die USA und den Euroraum. Wir konnten weiterhin fest-
stellen, dass der Verknappungseffekt umso starker ist, je hoher
das bereits erworbene Ankaufvolumen einer Anleihe ist.

Verknappungseffekten durch Wertpapierleihe
entgegenwirken

Um einer moglichen Verknappung auf dem Anleihemarkt
entgegenzuwirken, stellt das Eurosystem einen Teil seiner im
Rahmen der Ankaufprogramme erworbenen Bestande fur
die Wertpapierleihe zur Verfigung. Zundchst erfolgte die
Wertpapierleihe als kombiniertes Repo-/Reverse-Repo-Ge-
schaft. Das heifst, wenn sich eine Bank eine Anleihe von der

Fazit:
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Bundesbank leihen will, muss sie eine vergleichbare Anleihe
als Sicherheit bereitstellen. Nachdem Staatsanleihen im Euro-
raum im Laufe des Jahres 2016 immer knapper wurden,
passte das Eurosystem im Dezember 2016 sein Verfahren an.
Seitdem sind bis zu einem bestimmten Limit auch Repos
ohne Gegengeschaft moglich, das heilst gegen Barsicher-
heiten. Insbesondere die Wertpapierleihe gegen Barsicher-
heiten wurde von den Marktteilnehmern stark nachgefragt.

Im Folgenden untersuchen wir daher, inwiefern diese Wert-
papierleihe die Verknappungen auf dem Repomarkt abmil-
dern kann. Abbildung 2b zeigt den Effekt eines Ankaufs auf
den Specialness-Spread, falls die Wertpapierleihe gegen Bar-
sicherheiten bei der Bundesbank moglich ist. Anfanglich
steigt die Specialness deutlich weniger und geht im Zeitver-
lauf schneller wieder zurick. Dies deutet darauf hin, dass die
Wertpapierleihe gegen Barsicherheiten die Verknappungs-
effekte des Ankaufprogramms merklich verringert. Dieses
Ergebnis wird auch in Abbildung 1 deutlich. Dort ist erkenn-
bar, dass sich der Repomarkt seit Einfuhrung der Wertpapier-
leihe gegen Barsicherheiten am 15. Dezember 2016 deutlich
stabilisiert hat — abgesehen von den starken Ausschlagen
zum Jahres- und Quartalsende. Seit der Einfihrung der
Wertpapierleihe gegen Barsicherheiten fiihren die Kdufe von
deutschen Staatsanleihen im Rahmen des PSPP nicht mehr zu
langer anhaltenden zusatzlichen Verknappungen im Repo-
markt. Ein weiterer moglicher Einflussfaktor in diesem Zu-
sammenhang stellen die durch den EZB-Rat gednderten
Ankaufparameter des PSPP ab Anfang Januar 2017 dar. Ab
diesem Zeitpunkt konnte das Eurosystem auch Anleihen mit
Verzinsung unterhalb des Einlagesatzes erwerben. Durch
den Beschluss wurde das Kaufvolumen gleichmaRiger Uber
das Laufzeitspektrum gestreut, wodurch Knappheitspramien
bei gekauften Bonds ebenfalls gefallen sein konnten.

Durch die geldpolitischen Ankaufprogramme des Eurosystems ist die Knappheit deutscher Staatsanleihen auf dem Repomarkt
gestiegen. Unsere Analyse legt nahe, dass die von Zentralbanken implementierte Wertpapierleihe, insbesondere Leihe-
Geschafte gegen Barsicherheiten, ein effektives Verfahren darstellen, um Auswirkungen der Verknappungen auf dem Repo-

markt entgegenzuwirken.
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Haftungsausschluss:

Die hier gedulSerten Ansichten spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der Deutschen Bundesbank oder des Eurosystems wider.



