Deutsche Bundesbank

Zur Marktverfassung von Bundeswert-
papieren im Umfeld geldpolitischer Ankaufe
und erhohter Unsicherheit

Der Gesamtzustand des Bund-Marktes, seine Marktverfassung, zeichnet sich durch eine allgemein
sehr hohe Robustheit aus. Zusammen mit der guten Bonitdt des Bundes begriindet dies den
Benchmark-Status von Bundeswertpapieren im Euroraum. Eine fundierte Beurteilung der Markt-
verfassung in den letzten Jahren wird mit gdingigen und neuen Marktindikatoren zur Volatilitdt, zu
Preis-Anomalien und insbesondere zur Marktliquiditdt erreicht.

Kassa-, Future- und Repo-Markt sind die drei Hauptsegmente im Markt flr Bundeswertpapiere.
Die Kurs- und Liquiditdtsbildung in diesen Segmenten sind zwar eng miteinander verknlipft, weisen
aber mitunter ausgeprdgte Eigenheiten und Sondereffekte auf. Eine Betrachtung verschiedener
Liquiditatsdimensionen hilft daher, sowoh! die jeweiligen Marktsegmente selbst als auch ihre
Wechselbeziehungen besser zu verstehen. So besitzt der Bund-Future-Markt zwar grundsdtzlich
eine Preisfiihrerschaft gegentiber dem Kassamarkt. Liquiditdtsschocks beginnen jedoch hdufig am
Kassamarkt und kénnen dann die Liquiditat am Future-Markt beeinflussen. In den letzten Jahren
traten zunehmend Phasen solcher voriibergehender Liquiditdtsriickgdnge auf. Abrupte und stark
gleichgerichtete Transaktionen von mehreren Akteuren, wie etwa zu Beginn der Coronakrise,
kénnen Kursausschldge und rapide Verdnderungen der Liquiditdtssituation an allen Markt-
segmenten von Bundeswertpapieren auslsen. Unterstiitzt durch einen neu entwickelten Indikator
zur Messung von Marktresilienz Idsst sich dies insbesondere fur den Bund-Future-Markt gut auf-
zeigen.

Im Markt far Bundeswertpapiere sind die zu beobachtenden Verdnderungen seit 2015 nicht zuletzt
durch die Rolle des Eurosystems als geldpolitischer Ankdufer getrieben. Zwar kénnen sich Handels-
volumen und Market-Making-Aktivitdten durch die Zentralbankkdufe zundchst erhéhen. In einem
angespannten, von hoher Abgabebereitschaft geprdgten Marktumfeld kénnen dadurch vortber-
gehend sogar die Transaktionskosten von gekauften Anleihen sinken. Uber einen geringeren Streu-
besitz fuhren umfangreiche Zentralbankkdufe allerdings zu Knappheitseffekten und mitunter auch
zu Preis-Anomalien in diesen Anleihen. Mitigierende Mafsnahmen des Eurosystems, wie beispiels-
weise die Wertpapierleihe-Fazilitat, kompensieren diese Effekte nur teilweise. Ldngerfristig
betrachtet ddrften sich daher wieder verringerte Bestdnde des Eurosystems positiv auf die Markt-
verfassung von Bundeswertpapieren auswirken.

Die aktuell hohe Unsicherheit Giber den makroékonomischen Ausblick, die vor allem im Zusammen-
hang mit dem Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine steht, wirkt sich auch auf das Indikatoren-
bild zur Marktverfassung von Bundeswertpapieren aus. Der naheliegende Beitrag einer Notenbank
zu letztlich wieder entspannteren Marktbedingungen ist auch in diesem Umfeld, die mittelfristigen
Inflationserwartungen mdglichst gut verankert zu halten.
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Marktverfassung
beschreibt
Gesamtzustand
eines Marktes

Bundeswert-
papiere sind
ReferenzgréfSe
am euro-
pdischen Staats-
anleihemarkt

l Einleitung

Der Gesamtzustand eines Marktes, die Markt-
verfassung, ergibt sich aus seinen Akteuren, sei-
ner Struktur und seinen Rahmenbedingungen.”
Eine bedeutende und gut messbare Kom-
ponente der Marktverfassung ist die Marktliqui-
ditat, also die Handelbarkeit der Wertpapiere.
Zudem kann ein hohes Niveau von Volatilitat
Ausdruck gesteigerter Informationsverarbeitung
sein, aber auch auf eine geanderte Marktverfas-
sung hindeuten, insbesondere, wenn sie mit
verringerter Marktliquiditat und (Preis-)Ano-
malien verbunden ist. Dieser Bericht zielt auf
eine moglichst ganzheitliche Beurteilung der
Marktverfassung von Bundeswertpapieren ab
und betrachtet daher viele dieser Facetten.

Die Marktverfassung von Bundeswertpapieren
ist von besonderem Interesse, weil diese eine
ReferenzgréRe am europaischen Markt far
Staatsanleihen darstellen. Finanzmarkte unter-
liegen vielfaltigen Einflissen und einem kon-
tinuierlichen Wandel, was den Bedarf nach
einer Benchmark als Orientierung fur Marktteil-
nehmer besonders deutlich macht. Benchmark-
Anleihen dienen als Spiegelbild der aktuellen,
breiten Marktkonditionen und sollten daher
maoglichst frei von individuellen Einflissen wie
hohen und schwankenden Ausfall- und Liqui-
ditatsrisiken sein. Sie bilden zudem eine wich-
tige Referenzgrofie fur die gesamtwirtschaft-
lichen Finanzierungskonditionen, die maf3geb-
lich auch durch geldpolitische Entscheidungen
beeinflusst werden.

Der Bund besitzt durch seine hohe Bonitat und
die leichte Handelbarkeit seiner Anleihen den
Status als Benchmark-Emittent im Euroraum.
Bundeswertpapiere erfahren dadurch in der Re-
gel eine hohe Nachfrage und werden in vielen
Portfolios institutioneller Investoren, zum Bei-
spiel Versicherer oder Pensionsfonds, als risiko-
lose Investition sowie als VergleichsmafSstab fur
andere Anlageklassen verwendet.?

Ein entscheidender Faktor flr den Benchmark-
Status von Bundeswertpapieren ist ihre generell

hohe Marktliquiditat. Ein liquider Markt zeich-
net sich dadurch aus, ein Wertpapier in hohem
Volumen in kurzer Zeit zu geringen Trans-
aktionskosten kaufen oder verkaufen zu kon-
nen, ohne dabei seinen Kurs signifikant zu be-
einflussen. Die Liquiditat® an Finanzmarkten
hangt im Wesentlichen von den beteiligten
Marktteilnehmern ab. Ein liquider Markt wird
mit geringem Wiederverkaufsrisiko verbunden
und zieht dadurch Marktteilnehmer an, die
durch ihre Nachfrage nach einem Wertpapier
oder ihr Angebot zum Verkauf eines Wert-
papiers wiederum Liquiditat kreieren. Insbeson-
dere in Zeiten erhohter Volatilitat ist ein liquider
Markt von besonderer Bedeutung.

Episoden mit Liquiditatseinbriichen sind zwar
selten, kommen aber auch an den liquidesten
Markten mit Benchmark-Status vereinzelt vor.
Besonders in der jingeren Vergangenheit traten
solche Episoden jedoch aufSergewdhnlich hau-
fig auf, wie etwa zu Beginn der Coronakrise im
Marz 2020. Unter Geldpolitikern, Akademikern
und Praktikern stellte sich zudem in den letzten
Jahren die Frage, inwieweit die unkonventionel-
len geldpolitischen Maldnahmen wie grofSvolu-
mige Ankaufprogramme durch die Reduzierung
des Streubesitzes die Marktliquiditat beeinflus-
sen, zu derartigen Episoden beitragen und
moglicherweise die Marktverfassung von
Benchmark-Anleihen strukturell andern.

1 Wahrend einige Facetten der Marktverfassung statisch
sind bzw. sich nur langsam andern (z. B. gesetzliche Vor-
gaben oder die Marktstruktur), variieren andere Aspekte der
Marktverfassung (wie die Handelsaktivitdten der Teilnehmer
und die Liquiditat) stetig. Neben der zeitlichen Dynamik ist
auch die Eignung der jeweiligen Facetten flr eine quantita-
tive Deskription unterschiedlich: Regeln oder Marktstruktu-
ren sind vor allem qualitativ beschreibbar, Marktaktivitaten
und Marktliquiditat sind hingegen besser einer quantita-
tiven Analyse zugéanglich. Bei den beiden letztgenannten
Facetten zeichnet sich die Marktliquiditdt zudem durch ein
allgemein deutlich héheres Mafs an Transparenz und Daten-
verfugbarkeit aus als dies bei den Aktivitaten der Marktteil-
nehmer (z. B.: Wer hat ein bestimmtes Wertpapier gekauft?)
der Fall ist. Vor diesem Hintergrund liegt das Augenmerk im
Folgenden primar auf den gut messbaren Komponenten
der Marktverfassung wie Marktliquiditat, Volatilitdt oder
Preis-Anomalien.

2 Vgl.: Bundesministerium der Finanzen (2019).

3 Im vorliegenden Aufsatz werden Liquiditat und Markt-
liquiditat synonym verwendet.
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Hdndler und
Investoren sind
fur Liquiditdits-
entwicklung
gleichsam
bedeutend, ...

Die Untersuchungen zu den Dimensionen und
Wechselbeziehungen der Marktverfassung bei
Bundeswertpapieren in den unterschiedlichen,
aber ineinandergreifenden Segmenten, dem
Kassa-, dem Future- und dem Repo-Markt, ge-
wahren vertiefte Einblicke in diese Beobachtun-
gen. Mit ihrem Fokus auf die letzten Jahre ge-
hen sie dabei auch auf die Auswirkungen des
Regimewechsels von geldpolitischer Lockerung
zum Straffungszyklus ein.

Wichtige Marktakteure und
Marktsegmente

Im Hinblick auf die Marktverfassung kann man
die Marktteilnehmer vereinfacht in zwei Grup-
pen einteilen: die Gruppe der Investoren und die
der Liquiditatsbereitsteller. Seit dem Beginn der
grof3volumigen Ankaufprogramme im Jahr 2015
sind die Notenbanken des Eurosystems als wich-
tige Marktakteure hinzugekommen. Im Gegen-
satz zu den anderen Gruppen verfolgen sie kein
Renditeinteresse. Investoren stellen den Grofsteil
der Akteure dar und nutzen Handelsplatze, um
Uber diese ihre Transaktionsentscheidungen um-
zusetzen.® Eine besondere Rolle spielt die zweite
Gruppe, die dedizierten Liquiditatsbereitsteller
(Market-Maker oder Handler (Dealer))®. Das
(Teil-)Geschaftsmodell dieser Akteure zielt darauf
ab, Uber den stetigen und meist simultanen An-
und Verkauf von Wertpapieren einen Ertrag zu
generieren. Hierzu stellen sie anderen Markt-
akteuren Transaktionsangebote mit ausfihr-
baren Preisen und Stlckzahlen (sog. , Quotes”)
zur Verflgung und ermdglichen den Investoren
somit, ihre Handelsauftrage nahezu permanent
und schnell umsetzen zu konnen. Ein liquider
Markt zeichnet sich meist durch eine Vielzahl an
Liquiditatsbereitstellern, einen hohen Wettbe-
werb unter ihnen sowie eine hohe Nachfrage
nach dem entsprechenden Wertpapier aus, so-
dass Transaktionen gunstig und einfach moglich
sind. Die im Markt vorhandene Kauf- und Ver-
kaufskapazitat der Market-Maker wirkt darGber
hinaus stabilisierend auf den Handelsverlauf und
hilft oftmals bei der Einddmmung von kurzfris-
tigen, starken Marktschwankungen.

Deutsche Bundesbank

In sehr liquiden Marktsegmenten, wie beispiels-
weise dem Bund-Future-Markt, kommen an
einem normalen Handelstag allein beim Future
auf zehnjahrige Bundeswertpapiere mehrere
hunderttausend individuelle Transaktionen zu-
sammen. In diesem komplexen Wechselspiel
zwischen Kaufern und Verkaufern kann es pas-
sieren, dass die kumulierten Verkaufsentschei-
dungen die Absorptionskapazitaten der Market-
Maker kurzfristig signifikant Ubersteigen, oder
dass abrupt einsetzender Kaufdruck die Abga-
befahigkeit der Liquiditatsbereitsteller Uber-
steigt. Zudem konnen Marktteilnehmer die
Marktfunktion beeintrachtigen, indem sie zuvor
abgegebene Kauf- und Verkaufsauftrage dem
Markt noch vor ihrer Ausfiihrung wieder entzie-
hen.® In diesen Fallen verschlechtert sich die
Liquiditat, und der Markt wird anfalliger fur
starke Kursschwankungen. Das Handelsgesche-
hen an einem solchen Markt ist somit das Resul-
tat einer engen Interaktion von Investoren und
Market-Makern. Fur ein ganzheitliches Markt-
verstandnis ist daher eine Betrachtung aller
Marktteilnehmer tUber die verschiedenen Markt-
segmente wichtig.

4 Diese Transaktionsentscheidungen werden im Falle eines
reguldren Borsenplatzes von den Investoren (oder einem
zwischengeschalteten Intermedidr wie einem Broker oder
einer Bank) meist als Kauf- oder Verkaufsauftrag in ein elek-
tronisches Orderbuch eingestellt. Dabei gibt es grundsatz-
lich zwei Auftragsvarianten: die Marktorder und die Limit-
order. Mit einer Marktorder drickt der Investor seinen
Wunsch nach einer moglichst zeitnahen Orderausfiihrung
ohne ein konkretes Preislimit aus. Bei der Limitorder hin-
gegen gibt der Investor einen festen Hochstkauf- oder Min-
destverkaufspreis an, zu dem er eine Ausflhrung wunscht.
Eine tatsachliche Ausfuhrung kann dann aber nicht garan-
tiert werden und ist abhangig von der Kursentwicklung des
Wertpapiers und der Liquiditatssituation am jeweiligen Han-
delsplatz. Nicht sofort ausfuhrbare Limitorders werden in
das Orderbuch tbertragen und stellen dort zusammen mit
anderen bereits existierenden Limitorders das aggregierte
Kauf- oder Verkaufsinteresse am Markt fir ein bestimmtes
Wertpapier dar.

5 An auferborslichen Handelsplattformen, wie sie im
Sekundarmarkt von Bundeswertpapieren eine grofse Rolle
spielen, wird in der Regel kein kontinuierliches Market-
Making geleistet, sondern die Handler geben Angebote
nach einer RFQ-Anfrage (Request for Quote) ab.

6 Solche starken Ruckgange der in einem Orderbuch ste-
henden Auftrage werden auch , Liquidity Evaporation” oder
,Dry-ups” genannt. Sie werden bspw. haufig in den letzten
Minuten vor bedeutenden und fixen Veréffentlichungster-
minen makrookonomischer Daten oder geldpolitischen Ent-
scheidungen beobachtet.
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Handel am
Kassamarkt ist
grofstenteils
aufSerbérslich ...

.. und wird von
der Bietergruppe
Bundesemissio-
nen dominiert
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Quelle: Deutsche Finanzagentur. * Erfasst werden Handelspartner der Bietergruppe Bundesemissionen (sowohl Kaufe als auch Verkau-
fe). Damit wird ein Grof3teil des Sekunddrmarktes abgedeckt. 1 Finanzagentur, Unternehmen, private und andere Investoren.
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Der Kassamarkt

Der Handel in Bundeswertpapieren findet zum
grofsten Teil auSerborslich statt. Fur gewdhnlich
geben Investoren dabei Uber elektronische Han-
delsplattformen RFQs ab, um im Anschluss An-
gebote von Handlern zu erhalten. Am Sekun-
darmarkt flr Bundeswertpapiere sind das meist
grofse Banken (Dealer-Banken), die auch Mit-
glieder in der Bietergruppe Bundesemissionen
der Finanzagentur? sind, und die haufig inten-
sive Beziehungen zu anderen Marktteilnehmern
pflegen. Neben Banken tragen auch Hedge-
fonds zur Liquiditat am aufserbdrslichen Kassa-
markt bei, jedoch ist ihre Bedeutung schwerer
zu erfassen.® Zu einem geringen Teil werden
Bundeswertpapiere an klassischen Borsen ge-
handelt, an denen auch die Bundesbank im
Auftrag und auf Rechnung von der Finanzagen-
tur Marktpflegegeschafte betreibt. 19 Auf3er-
dem findet borslicher Handel zwischen Banken
auf der italienischen Limit-Orderbuch-Plattform
MTS™ statt.

Die grofSte Gruppe der Liquiditatsbereitsteller
am Kassamarkt, die Dealer-Banken, beziehen
Bundeswertpapiere am Primdrmarkt von der
Finanzagentur.'? In der Vergangenheit waren
die Handelspartner dieser Dealer-Banken am
Sekundarmarkt meist ebenfalls Banken. Der An-
teil von Banken hat sich jedoch von 50 % An-

fang 2018 auf 38 % im Juli 2022 reduziert (vgl.
oben stehendes Schaubild). Im selben Zeitraum
ist der Anteil von Finanzinstituten, die keine
Banken oder Broker sind,™ am monatlichen
Handelsvolumen mit den Dealer-Banken von
36% auf 49 % gestiegen. Diese Entwicklung
kann mehrere Griinde, wie beispielsweise neue
Regulierungsvorgaben oder sich andernde Ge-
schaftsmodelle, haben. Ein weiterer Grund
konnte sein, dass Banken ohne Zugang zu Pri-
marmarktemissionen Bundeswertpapiere am

7 Eine Besonderheit dieser Bietergruppe ist, dass es —im
Gegensatz zum Ublichen Verfahren in anderen Staatsanlei-
hemarkten — fur sie keine Uber eine geringe Mindest-
abnahme im Primarmarkt hinausgehenden Verpflichtungen
(etwa im Hinblick auf das Market-Making) gibt. Siehe auch:
https://www.deutsche-finanzagentur.de/
bundeswertpapiere/emissionen/bietergruppe.

8 So konnen sie Uber Relative-Value-Trades zum Ausgleich
von Bewertungsunterschieden, bspw. zwischen Bund-
Kassa- und Future-Markt, beitragen (siehe Erlduterungen
auf S. 81ff).

9 Ziel dieser Marktpflegeoperationen sind Kurse, die nicht
zwischen verschiedenen Marktteilnehmern wie institutio-
nellen und privaten Investoren diskriminieren.

10 Die Daten der Finanzagentur zeigen generell, mit wem
die Bietergruppe fur Bundeswertpapiere im Sekundarmarkt
handelt. Die Mitglieder der Bietergruppe melden der Finanz-
agentur ihre Handelsaktivitaten, welche diese dann zusam-
mengefasst zur Verfugung stellt. Handelt bspw. eine Nicht-
Bietergruppe-Bank mit einem Hedgefonds, ist dieser Han-
del nicht in der Statistik enthalten. Die Bietergruppe deckt
allerdings einen grof3en Teil des Marktes ab.

11 Mercato Telematico dei Titoli di Stato.

12 Siehe auch: https://www.deutsche-finanzagentur.de/
bundeswertpapiere/emissionen/bietergruppe.

13 Hedge-, Investment- und Pensionsfonds sowie Versiche-
rer.
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Sekundarmarkt zwar gekauft haben, aber seit
2014 kontinuierlich weniger halten.™ Banken
sind Ublicherweise geldpolitische Geschaftspart-
ner des Eurosystems und haben damit Zugang
zur Einlagefazilitat. Weil die Verzinsung von vie-
len Bundeswertpapieren in den letzten Jahren
Uber langere Zeitraume unterhalb der Verzin-
sung der Einlagefazilitat war, hatten sie damit
ein attraktiveres Substitut zum Halten von erst-
klassigen liquiden Aktiva (High Quality Liquid
Assets, HQLA).

Der Anteil von Zentralbanken am Handels-
umsatz hat sich im Zuge der geldpolitischen
Kaufprogramme erhéht. Seit dem Ende der
Nettokaufe im Rahmen des Pandemie-Notfall-
ankaufprogramms (Pandemic Emergency Pur-
chase Programme, PEPP)™) zum Marz 2022 ist
jedoch ein abnehmender Trend erkennbar.'®

14 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022a).

15 Es handelt sich um ein zeitlich befristetes Ankaufpro-
gramm fur Anleihen &ffentlicher und privater Schuldner,
welches durchgefihrt wurde, um der Gefahr zu begegnen,
dass die Fahigkeit des Eurosystems zur Erflllung seines
Mandats aufgrund der aufSergewohnlichen Wirtschafts-
und Marktverhaltnisse wahrend der Pandemie beeintrach-
tigt wurde. Es startete am 26. Marz 2020 und kam zusatz-
lich zum Asset Purchase Programme (APP) zum Einsatz. Der
Umfang betrug urspriinglich 750 Mrd €, welcher im Laufe
des Programms auf insgesamt 1850 Mrd € erhoht wurde.
16 Beim Zentralbankenanteil sind auch Nicht-Eurosystem-
Zentralbanken eingeschlossen.

17 Im Rahmen ihrer Auktionen halt die Finanzagentur re-
gelmaRig eine Marktpflegequote zurlick, die in der Zeit
nach der Auktion zum Grofteil in den Sekundarmarkt ge-
geben wird. Daneben kann es eigens durchgefiihrte Auf-
stockungen in den Eigenbestand geben. Vgl.: https:/www.
deutsche-finanzagentur.de/bundeswertpapiere/handel/
sekundaermarkt/aktivitaeten.

18 Streubesitz bezeichnet den Bestand einer Wertpapier-
emission, der frei zum Handel zur Verfigung steht —im Ge-
gensatz zu dem Bestand bei Investoren, die Anleihen erwer-
ben und dann bis zur Endfalligkeit halten (Buy-and-Hold-
Anleger). Es gibt keine einheitliche Definition von Streu-
besitz. Mittels der sektoralen Wertpapierhalterstatistik des
Eurosystems (SHS-S) lasst sich dieser jedoch durch die
Summe der Bestande im privaten Sektor abzlglich der Ver-
sicherungen und Pensionskassen approximieren. Der nicht
von der SHS-S erfasste Umlauf wird hier zu gleichen Teilen
dem Streubesitz und den langfristigen Investoren zu-
geschlagen. Die Auslegung von Streubesitz ist bei diesem
Ansatz eher grof3zugig. Denn auch viele Investmentfonds
und Banken halten Papiere bis zur Endfélligkeit. Diese An-
teile sind allerdings nur durch Schatzungen zu ermitteln und
wurden daher nicht erfasst. Weitere Details zu den gewahl-
ten Daten und der Analyse des Zeitraums Dezember 2014
bis Dezember 2021 kénnen im Monatsbericht Mai 2022
nachgelesen werden. Vgl. dazu auch: Deutsche Bundes-
bank (2022a).

Deutsche Bundesbank

Bundeswertpapiere im Streubesitz

Basierend auf Nominalwerten; Quartalsendstande
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Quellen: ESZB (SHS-S Datenbank), Finanzagentur und eigene
Berechnungen. 1 Enthalten sind Bundesbank-Bestande sowie
die Eigenbestande der Finanzagentur. Nicht enthalten sind hin-
gegen die Eigenbestdnde der EZB oder der Nationalen Zentral-
banken des Euroraums. 2 Absoluter Streubesitz im Verhéltnis
zum ausstehenden Volumen.
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Die Finanzagentur selbst verzeichnet dagegen
einen zunehmenden Anteil am Handelsvolumen
von Bundeswertpapieren.'”

Die Zusammensetzung der Investorengruppen
in Bundeswertpapieren hat insofern Auswirkun-
gen auf die Marktfunktion, als fur viele von
ihnen Bundeswertpapiere eine langfristige In-
vestition darstellen. Diese langfristigen Investo-
ren sind typischerweise Versicherer, Pensions-
fonds oder auch auslandische Zentralbanken.
Die Wertpapiere in ihren Bestanden stehen dem
Handel am Markt dann haufig nicht mehr zur
Verfligung. Der vorhandene Streubesitz'® (Free
Float) einer Wertpapierklasse, also wieviel
grundsatzlich dem Handel zur Verflgung
stlinde, ist von grofser Bedeutung fur das Funk-
tionieren und die Liquiditat eines Marktes.

Im Zuge der Ankaufprogramme des Eurosys-
tems sind sowohl der relative als auch der ab-
solute Streubesitz von Bundeswertpapieren
zwischen 2014 und Ende 2021 gesunken. Der
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Schematischer Zusammenhang der drei Bund-Markte bei einem Anleiheverkauf
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Anteil des Streubesitzes am ausstehenden Volu-
men ging um circa 22 Prozentpunkte auf nun-
mehr 31% zurlick.'™ Das reduzierte fur den
Handel verfigbare Volumen flihrte vermehrt zu
Phasen von Verknappungen, die die Marktver-
fassung beeintrachtigt haben. Nach der Ent-
scheidung des EZB-Rats Ende 2021, die Netto-
ankaufe im PEPP ab Ende Marz 2022 einzustel-
len, hat sich im ersten Halbjahr 2022 der rela-
tive Streubesitz wieder leicht erhoht.29 Kunftig
kénnte das mittlerweile wieder positive Zins-
umfeld Banken als Investoren anziehen, welche
sich im Niedrigzinsumfeld zuvor starker zurtick-
gezogen hatten (siehe S. 76f.). Dies sollte zu
einer Erhdhung des Streubesitzes beitragen, da
Banken in der Regel aktiv am Handel partizipie-
ren. Eine wichtige Determinante sind dartber
hinaus die Netto-Neuemissionen des Bundes.
Eine hohere Staatsverschuldung erhoht das An-
gebot im Markt und damit tendenziell auch den
Streubesitz.

Handler im Kassamarkt mussen ein verkauftes
Wertpapier nicht zwangslaufig im eigenen Be-
stand halten, denn der Lieferzeitpunkt der ver-
kauften Anleihe liegt zwei Werktage nach dem
Kaufdatum. Sie konnen vielmehr anschliel3end
versuchen, das Wertpapier Uber eigene Kun-
denbeziehungen, Uber externe Marktkontakte
oder Uber den Repo-Markt (Short Covering) zu
erhalten.

Der Repo-Markt

Das Repo-Geschaft stellt das wichtigste Instru-
ment des besicherten Geldmarkts dar, welcher
zudem Instrumente wie Wertpapierleihen und
Wertpapiertauschgeschafte mit einschliefst.2?

Ein Repo besteht aus zwei Transaktionen, bei
denen ein Geldbetrag gegen ein Wertpapier ge-
tauscht wird. Zu Beginn des Geschafts be-
kommt der Repo-Nehmer fur einen vorher fest-
gelegten Zeitraum ein Wertpapier als Sicherheit
geliehen und stellt dem Repo-Geber daflr einen
Geldbetrag zur Verfugung. Fir die Betrachtung
der Liquiditat (und Liquiditatsbereitstellung) am
Kassamarkt ist daher auch der Repo-Markt von
zentraler Bedeutung. Handel findet hier zu
einem Uberwiegenden Anteil Uber zentrale Ge-

19 Durch die gestiegenen Nettoemissionen infolge der fis-
kalischen Mafsnahmen sowie durch die ergriffenen geldpoli-
tischen MalRnahmen entwickelten sich prozentualer und
absoluter Streubesitz seit dem zweiten Quartal 2020 aus-
einander. Die hohe Emissionstatigkeit des Bundes wahrend
der Pandemie Ubertraf die Ankaufe von deutschen Staats-
anleihen durch das Eurosystem. Allerdings wurde ein gro-
Ber Anteil der Emissionen einbehalten und die Eigen-
bestande des Bundes somit erhoht. Insgesamt nahm der
prozentuale Anteil des Streubesitzes daher weiter ab auf zu-
letzt rund 30 %. Gleichzeitig stieg aber das absolute Volu-
men im Streubesitz leicht um gut 38 Mrd € auf knapp uber
500 Mrd € an. Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank
(2022a).

20 Der absolute Streubesitz war dennoch leicht riicklaufig,
weil das ausstehende Volumen etwas gesunken ist.

21 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022b).

SC-Repo-Markt
hilft kurzfristiger
Beschaffung von
Wertpapieren
und somit
Liquiditdts-
bereitstellung
am Kassamarkt



Bund-Futures
sind ein wich-
tiges Beprei-
sungs- und
Absicherungs-
Instrument

genparteien (Central Counterparties, CCP)??
statt.2® Sofern die Handler nach einer abge-
schlossenen Transaktion am Kassamarkt das
Wertpapier nicht direkt erlangen kénnen, kén-
nen sie mittels des besicherten Geldmarkts vo-
ribergehend ihren Bedarf an diesem Wert-
papier decken. Dazu gehen sie ein Specific-
Collateral(SC)-Repo-Geschaft ein, das dieses
Wertpapier als Sicherheit hinterlegt hat.?# Steigt
die Nachfrage nach einem solchen bestimmten
Wertpapier am Repo-Markt und ist der Streu-
besitz gering, dann steigt auch der Preis, den
Repo-Nehmer flr die Leihe des Wertpapiers
zahlen mussen. Dies fuhrt zu einer hoheren
Knappheitspramie, der Differenz zwischen der
General-Collateral(GC)- und der SC-Rate. Der-
artige Spannungen am Repo-Markt konnen die
Intermediation zwischen Kaufern und Verkau-
fern in Bundeswertpapieren am Kassamarkt er-
schweren.

Generell notieren besicherte Euro-Geldmarkt-
satze in den letzten Jahren Uberwiegend unter-
halb des Einlagesatzes des Eurosystems. Neben
der Knappheit von Wertpapieren sind hierfar
die hohen Zentralbankguthaben ein treibender
Faktor. Diese entstanden insbesondere durch
geldpolitische Sondermafinahmen, wie etwa
den Wertpapierankaufen, und begunstigen eine
Konzentration der Geldmarktaktivitat auf Ge-
schafte zwischen Marktteilinehmern mit und
ohne Zugang zu Konten bei der Zentralbank.?®

Der Future-Markt

Bund-Futures?® sind standardisierte Terminkon-
trakte auf fiktive Bundeswertpapiere. Der Han-
del findet ausschlieslich an der elektronischen
Eurex-Terminborse statt. Marktteilnehmer kén-
nen mit Bund-Futures ihre Anleihe-Positionen
absichern oder auf Zins- beziehungsweise Preis-
anderungen in Bundeswertpapieren unter-
schiedlicher Laufzeiten spekulieren. Liquiditats-
bereitstellern am Kassamarkt dienen sie als Be-
preisungs- und Absicherungsinstrument. Markt-
verwerfungen am Future-Markt kdnnen daher
auch die Liquiditatsbereitstellung am Kassa-
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markt erschweren und umgekehrt. Der Bund-
Future-Markt unterscheidet sich von Bund-
Kassa- und Bund-Repo-Markt durch ein hohes
Niveau an Standardisierung, Zentralisierung und
hierdurch hohe Handelsumsatze mit einem be-
deutenden Anteil an Hochfrequenzhandlern2?.
Er besitzt damit gegentber dem Kassamarkt
meist eine PreisfUhrerschaft (siehe Erlauterun-
gen ab S. 81ff).

Direkten Zugang zur Eurex-Terminborse hat nur
ein relativ kleiner Teil der Marktakteure, die in
Bund-Futures handeln. Im Zuge der Verordnung
Uber die europaische Marktinfrastruktur (Euro-
pean Markets Infrastructure Regulation; EMIR)
steht fUr die Darstellung des Bund-Future-Mark-
tes inzwischen ein umfangreiches Derivate-
Transaktionsregister zur Verflgung. Die Daten
beinhalten auch Marktteilnehmer, die keinen
direkten Zugang zur Eurex-Terminbdrse haben
und somit nicht direkt am Saldenausgleich
(clearing) der Eurex teilnehmen. Eine Auswer-
tung der EMIR-Daten von Januar 2020 bis Juli
2022 zeigt, dass diese meist kleineren Marktteil-

22 CCP treten als Finanzmarktinfrastrukturen zwischen die
ursprunglichen Kontrahenten eines Finanzmarktgeschafts,
z.B. in Bezug auf Wertpapiere, Derivate oder Waren, und
ersetzen dabei das urspringliche Geschaft zwischen diesen
beiden Kontrahenten durch zwei Geschafte zwischen der
CCP und den jeweiligen Kontrahenten. Vgl.: https:/Avww.
bundesbank.de/de/aufgaben/unbarer-zahlungsverkehr/
ueberwachung/zentrale-gegenparteien-603572.

23 Laut der Euro money market study betragt dieser Anteil
70 %, https://www.ecb.europa.eu/pub/euromoneymarket/
html/ecb.euromoneymarket202104_study.en.html#toc18.
24 Neben diesen wertpapiergetriebenen SC-Transaktionen
besteht auch die Mdglichkeit, eine Anleihe aus einem Pool
von mehreren Wertpapieren gegen Barsicherheit zu leihen
bzw. zu verleihen. In diesen Fallen sind die Transaktionen
liquiditatsgetrieben, da der Repo-Nehmer keinen Einfluss
darauf hat, welches Wertpapier er als Sicherheit bereit-
gestellt bekommt.

25 Vgl. Deutsche Bundesbank (2022) und Aberg et al.
(2021).

26 Der Begriff Bund-Futures wird hier als Synonym fir die
unterschiedlichen Futures mit Bundeswertpapieren als zu-
grunde liegendes Wertpapier genutzt. Diese fiktiven Bundes-
wertpapiere besitzen die Laufzeiten zwei (Schatz-Future),
funf (Bobl-Future), zehn (Bund-Future) und 30 Jahre (BuxI-
Future). Der Nominalwert eines Kontrakts betragt 100 000 €.
27 Hochfrequenzhandel (HFT) ist eine algorithmische Han-
delstechnik unter Nutzung von spezieller Computerhard-
ware und besonders schnellen Datenverbindungen zur
Borse. Er zeichnet sich durch sehr hohe tagliche Orderzah-
len, relativ geringe Ordergréfen und meist sehr kurze Hal-
tedauern der eingegangenen Positionen aus. HFT-Algorith-
men sind in der Lage, auf Veranderungen des Marktes und
neue Nachrichten extrem schnell zu reagieren.
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Hochfrequenz-
hdndler in
Futures helfen
meist der Liqui-
ditdt, ziehen
sich aber in
kritischen
Phasen oft
zuruck

Marktteilnehmer am Bund-Future-Markt”
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Quelle: EMIR und eigene Berechnungen. * Die regelméfigen dreimonatigen Erhéhungen der Anzahl der Marktteilnehmer koinzidieren
mit den Future-Falligkeitsterminen im Mérz, Juni, September und Dezember. Die strukturelle Erhéhung der Anzahl der Marktteilnehmer
kann durch eine breitere Erfassung, bspw. ausgel6st durch den Brexit, bedingt sein.
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nehmer wie Investmentfonds oder andere
Nicht-Banken indirekt Uber Clearing-Teilnehmer,
sogenannte Client-Clearer mit direktem Zugang
zu Eurex, am Handel partizipieren. Das fuhrt zu
einer hohen Zentralisierung der Geschaftsaktivi-
taten. Denn Client-Clearer, zu denen insbeson-
dere Banken zahlen, sind an Uber vier Funftel
aller Transaktionen in Bund-Futures beteiligt —

haufig, aber nicht nur, als Intermediar.

Daneben spielen Hochfrequenzhandler eine be-
deutende Rolle: Sie sind an mindestens einem
Viertel aller Transaktionen beteiligt. Sie haben
zwar eine hohe Transaktionszahl, weisen im
Vergleich zu anderen Marktakteuren wie Ban-
ken aber ein relativ geringes Volumen pro Trans-
aktion auf.?® Zudem agieren Hochfrequenz-
handler vornehmlich untertagig und damit
kurzfristig, weshalb sie am Tagesende nur we-
nige offene Positionen ausstehen haben. Dabei
verfolgen sie unterschiedliche Handelsstrate-
gien, wie etwa das ,News Trading”, bei dem sie
ihren Geschwindigkeitsvorteil nutzen und um
die Veroffentlichung von wichtigen makrodko-
nomischen Daten herum kurzfristige Gewinne
erzielen konnen. Meist agieren Hochfrequenz-
handler jedoch als Liquiditatsbereitsteller, etwa
Uber sogenannte ,Market-Maker-Strategien”.
Allerdings zeigen empirische Untersuchungen,
dass sie sich gerade im Umfeld erhéhter Un-
sicherheit, wie etwa der Veroffentlichung wich-

tiger Daten, haufig schnell wieder zurlickziehen,
indem sie zuvor gesendete Handelsauftrage
|6schen.?? Dies zeigt sich auch in den EMIR-Da-
ten, denn unmittelbar vor antizipierten, rich-
tungsweisenden EZB-Ratsentscheidungen wie
beispielsweise am 9. Juni 2022, als das Ende der
Nettoankaufe sowie die Aussicht auf erste Zins-
schritte angekindigt wurden, verhalten sich ins-
besondere Hochfrequenzhandler zurtckhal-
tend. lhre Aktivitat steigt jedoch, sobald die
entsprechenden neuen Informationen bekannt
sind. Uber alle Sektoren hinweg ist die Anzahl
an Marktakteuren in einem volatilen Markt-
umfeld, wie beispielsweise zu Beginn der Co-
rona-Pandemie oder des russischen Angriffs-
krieges gegen die Ukraine, hingegen vorUber-
gehend erhoht. Es handelt sich hier fur ge-
wohnlich um zusatzliche Investoren, die sonst
nur unregelmafig und in meist geringem Um-
fang am Bund-Future-Markt agieren und nun
ihre Positionierungen mittels Future-Kontrakten
anpassen. Kumulierte, gleichgerichtete Trans-
aktionen dieser unregelmafigen Marktakteure
kénnten dann die Liquiditat tendenziell min-
dern.

28 Hochfrequenzhandler handeln durchschnittlich vier
Bund-Future-Kontrakte pro Einzeltransaktion. Banken, Pen-
sionsfonds und Versicherer haben bspw. mit 14, 26 und 131
Kontrakten je Transaktion deutlich héhere Verhaltnisse von
Kontrakt-Anzahl je Transaktion.

29 Vgl.: Schlepper (2016) und Deutsche Bundesbank
(2016).
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Wechselwirkungen zwischen Bund-Future- und Kassamarkt

Die Standardisierung der Bund-Future-Kon-
trakte und der im Vergleich zum Kassamarkt
deutlich geringere Einsatz von Geldmitteln
flhren dazu, dass der Hochfrequenzhandel
einen bedeutenden Anteil am Bund-Future-
Markt hat und dieser in Normalzeiten sehr
liquide ist. So reagieren Bund-Future-Preise
im Vergleich aulerst schnell auf neue Nach-
richten.”

Bundeswertpapiere am Kassamarkt werden
hingegen zu einem Grofsteil aufSerborslich
Uber verschiedene elektronische Handels-
plattformen gehandelt. Im Vergleich zum
Bund-Future-Handel auf Eurex ist der Kassa-
markt dadurch fragmentierter und undurch-
sichtiger. Zudem werden hier mit Uber 60
Bundeswertpapieren deutlich mehr Wert-
papiere gehandelt als die vier laufzeitabhan-
gigen Bund-Future-Typen. Die Transaktions-
zahlen sind geringer (und intransparenter)
als in Bund-Futures, sodass Preisfindungs-
prozesse unregelmafsiger stattfinden.

Future- und Kassamarkt sind eng verwoben,
denn signifikante Preisunterschiede ergeben
Arbitragemaglichkeiten. Verkaufer von Fu-
tures mussen am Falligkeitstag ein Bundes-
wertpapier ihrer Wahl aus einem zugelasse-
nen Korb dem Future-Kaufer liefern. Eine
dieser Anleihen, die Cheapest-to-Deliver-An-
leihe (CTD-Anleihe), ist fur den Liefernden
am gunstigsten. Die Preise von CTD-Anleihe
und zugehorigem Future sollten daher in
einem effizienten Markt nach Anwendung
eines Konversionsfaktors, der Laufzeit- und
Coupon-Unterschiede zwischen tatsach-
licher und fiktiver Anleihe angleicht,
einander entsprechen. Moglicherweise ge-
trieben von den durch Zentralbankkaufe in-
duzierten Knappheiten von Bundeswert-
papieren, liegen im Bund-Markt die Preise
der CTD zuletzt regelmafSig Uber den ange-

passten Future-Preisen.? Diese Differenz ist
als Cash-Future-Basis (CFB) bekannt und gilt
als ein Indikator fur die Marktfunktionalitat.
Eine positive CFB deutet auf relativ hohe
Preise am Kassamarkt hin. Marktteilnehmer
konnten von diesen Preisunterschieden pro-
fitieren, indem sie gleichzeitig die Anleihe
leerverkaufen und den Future kaufen.? Der
Preisunterschied ist der Bruttoertrag. Bei Fal-
ligkeit erhalt der Arbitrageur die CTD vom
Future-Verkdufer und kann sie dem Entleiher
zuruckgeben. Grundsatzlich sorgt diese Ar-
bitragemaglichkeit daflr, dass Preise an bei-
den Markten meist nur vorubergehend und
eingeschrankt divergieren. Eine mangelnde
Marktliquiditat und hohe Handelskosten,
Anleihe-Knappheit an Kassa- und Repo-
Markten, regulatorische Hindernisse oder
Marktturbulenzen kénnen die Arbitrage-
moglichkeiten jedoch einschranken und die
Existenz der CFB erklaren.

Bis Ende der 1990er Jahre fand die Preisfin-
dung primar am Kassamarkt statt. Neue
Technologien, standardisierte Kontrakte und
der geringe Einsatz von Geldmitteln haben
seitdem grundsatzlich die Preisflhrerschaft
am Future-Markt etabliert.? Auch neuere
Studien bestatigen, dass sowohl bei US- und
Euro-Staatsanleihen die Preisfindung primar
am Future-Markt stattfindet.”

Auf elektronischen Handelsplattformen wie
der Eurex-Terminborse werden Transaktio-
nen in Bund-Futures Uber ein zentrales Li-

1 Vgl.: Schlepper (2016) und Deutsche Bundesbank
(2016).

2 Vgl.: Pelizzon et al. (2022).

3 Zudem kann der Repo-Markt der Finanzierung des
Replikationsgeschafts dienen.

4 Grol3e Transaktionen am Kassamarkt konnen aber
auch Preise am Future-Markt beeinflussen. Vgl. hierzu:
Upper und Werner (2007).

5 Vgl.: Puorro et al. (2016) und Jappelli et al. (2022).
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Wechselwirkungen zwischen Future- und
Kassamarkt
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Quellen: Eurex, MTS und eigene Berechnungen. Die Analyse
wurde fUr den Zeitraum Januar 2020 bis Juni 2022 durchge-
fuhrt (insgesamt 563 Tage). 1 p-Werte der taglichen Granger-
Kausalitatstests. Werte <0,1 sind schwach-signifikant, <0,05
mittel-signifikant (eingezeichnet), <0,01 hoch-signifikant. Signi-
fikante Werte erlauben die Schlussfolgerung, dass eine Zeitrei-
he A eine andere Zeitreihe B Granger-kausal verursacht. 2 Ver-
teilung der Granger-Kausalitdten von Preisveranderungen am
Future-Markt auf den Kassamarkt; 3 Verteilung der Granger-
Kausalitaten von Liquiditat (hier jeweils als Orderbuchtiefe) am
Kassamarkt auf die Liquiditdt am Future-Markt an den 3% der
volatilsten Tage im Betrachtungszeitraum.
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mit-Orderbuch abgewickelt. Hier werden
alle Kauf- und Verkaufsangebote inklusive
zugehoriger Preise und Mengen gesammelt.
Diese Angebote (Quotes) sind bindend. Mit
Daten der italienischen Handelsplattform
MTS® ldsst sich analog zu Eurex auch fur
den Kassamarkt von Bundeswertpapieren
ein Limit-Orderbuch mit Sekunden-Zeitstem-
pel konstruieren. Der Anteil an tatsachlichen
Transaktionen im Vergleich zum aufRerbors-
lichen Kassamarkt ist zwar gering, dennoch
quotieren Marktteilnehmer hier durch-
gehend verbindliche Preise und Quantitaten.

Eine Analyse auf Basis dieser hochfrequen-
ten Orderbuch-Daten von MTS sowie der
Eurex-Terminborse untermauert, dass die
Preisfuhrerschaft von Futures auch im Markt
fur Bundeswertpapiere zu finden ist. Dazu
wird im Rahmen eines einfachen bivariaten
vektorautoregressiven Modells auf Granger-
Kausalitat zwischen Future- und Kassaprei-
sen getestet.” Die Analyse wird untertagig
auf alle Tage seit Januar 2020 bis zum Juni
2022 einzeln sowie auf insgesamt zwolf
unterschiedlichen Frequenzen angewandt.
So ist ersichtlich, wie lange die Ubertragung
zwischen den Markten dauert, und ob sich
die Ubertragungssignifikanz und -dauer zwi-
schen einzelnen Tagen unterscheidet. Eine
Verteilung der Signifikanzen (dargestellt als
p-Werte) Uber alle betrachteten Einzeltage
hilft, die Ergebnisse einzuordnen. P-Werte
unterhalb von 0,1 kénnen als statistisch sig-
nifikant betrachtet werden.

Die Ergebnisse zeigen, dass Future-Preise in-
nerhalb von zwei Sekunden die Preise auf
dem MTS-Kassamarkt signifikant beeinflus-
sen. Nach Uber einer Minute ist der Effekt
nicht mehr nachweisbar (siehe nebenste-
hendes Schaubild, oben). An besonders
volatilen Tagen ist der Spillover tendenziell
weniger signifikant. Umgekehrt zeigen sich
keine signifikanten Spillover von Kassaprei-
sen auf Future-Preise.

In der Literatur wird darlber hinaus in einer
ahnlichen Analyse ein Spillover sowohl von
Preisvolatilitat® und Liquiditat des Future-
Marktes auf die Liquiditat am Kassamarkt
der Staatsanleihe festgestellt.? Fir Bundes-
wertpapiere bestatigt sich dieser Zusam-
menhang im kurzfristigen Bereich nicht. Im
Gegenteil, denn an besonders volatilen Ta-

6 Mercato Telematico dei Titoli di Stato.

7 Diese Methode ist angelehnt an Puorro et al. (2016).
8 Gemessen als Max-Min-Preisdifferenz sowie Summe
der Log-Preisanderungen je Intervall.

9 Vgl.: Puorro et al. (2016).
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gen' Ubertragt sich teilweise die Liquiditat
vom Kassamarkt sowohl auf die Liquiditat
am Future-Markt (siehe das Schaubild auf
S. 82, unten) als auch teilweise auf die Vola-
tilitdt von Futures.™ Dieser Effekt ist bei-
spielsweise wahrend der Corona-Pandemie
oder des Angriffskrieges Russlands gegen
die Ukraine sichtbar, als vorlbergehende
Schocks einsetzten. Sie fanden zunachst am
Kassamarkt statt und liefen dann auf den
Bund-Future-Markt Uber.

Die empirischen Untersuchungen bestatigen
die enge Verwobenheit der beiden Markte
in beide Richtungen. Fur eine Beurteilung
der Marktverfassung ist daher immer eine
gemeinsame Betrachtung angeraten.

Auswirkungen des Euro-
systems in seiner Rolle als
Marktakteur seit 2015

Seit Beginn der Ankaufe von Anleihen von im
Euroraum ansassigen Zentralstaaten, Emitten-
ten mit Forderauftrag und europaischen Institu-
tionen (Public Sector Purchase Programme,
PSPP) im Jahr 2015 ist der gehaltene Anteil des
Eurosystems im Markt flr Bundeswertpapiere
stetig gestiegen. Hohe monatliche Netto-
ankaufe haben das Eurosystem zum grofSten
Halter von Bundeswertpapieren gemacht. Es
nimmt damit eine besondere Stellung als Markt-
akteur ein.

Aus theoretischer Sicht ist unklar, ob Zentral-
bankkaufe positive oder negative Effekte auf
Liquiditat beziehungsweise die Marktfunktion
haben. Einerseits konnen Anleihekaufe das
Handelsvolumen stimulieren, da die Kaufe in
der Regel zu verstarkten Portfolioanpassungen
beitragen. Daruber hinaus kann die Prasenz der
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10 Top 3 % der volatilsten Tage im Betrachtungszeit-
raum gemessen an der Intraday-Bund-Future-Volatiliat.
11 Liquiditat wird hier gemessen als Orderbuchtiefe,
also zur Verflgung stehende Liquiditat, und Bid-Ask-
Spreads. Ergebnisse finden sich inzwischen so ahnlich
auch in Jabballi et al. (2022), jedoch teils ohne Distink-
tion nach Einzellandern sowie mit anderer Berech-
nungsmethodik und langerer Frequenz.

Zentralbank als grof3er, solventer und zuverlas-
siger Kaufer die Market-Making-Aktivitaten er-
hohen, da diese einerseits ungewollte Positio-
nen schneller abbauen und zudem grofsere Auf-
trage leichter ausfihren kann (der sog. ,back-
stop buyer”-Kanal39). Dadurch kénnte auch die
Bereitschaft der Market-Maker steigen, grofRere
Anleihebestande zu halten, was wiederum das
Handeln zwischen den Marktteilnehmern er-
leichtert.3"

Andererseits beeinflussen die Anleihekdufe
neben regulatorischen3? Faktoren die am Markt
verfugbare Menge an Wertpapieren. Dem-
zufolge kénnen Zentralbankkaufe als Schocks

30 Vgl.: Pasquariello et al. (2018) sowie Boneva et al.
(2018).

31 Vgl.: Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich (2019).
32 Bspw. flhrt die Liquidity Coverage Ratio (LCR) zu einer
Erhdhung der strukturellen Nachfrage nach HQLA wie z. B.
Bundeswertpapieren (sofern diese oberhalb der Verzinsung
der Einlagefazilitat rentieren); die Leverage Ratio (LR) hin-
gegen verteuert die Ausweitung der Bilanz und damit auch
das Halten von Bundeswertpapieren.
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auf das verflgbare Angebot an Anleihen gese-
hen werden, weil sich der Streubesitz in diesem
Marktsegment reduziert.3® Dies konnte nega-
tive Auswirkungen auf Liquiditat und Markt-
funktion haben, da der Erwerb einer bestimm-
ten Anleihe am Markt mit hoheren Kosten ver-
bunden beziehungsweise nur mit gréfSerem
Aufwand moglich ist (Search Friction).

Zudem reagieren Zentralbanken bei der Durch-
fuhrung der Ankaufe aufgrund der (iber lange
Zeit) relativ stabilen monatlichen Volumenziele
auf die aktuellen Preis- und Liquiditatsbedin-
gungen nur verzogert, wodurch die Preisbil-
dung am Markt gestoért werden konnte. Das
wiederum konnte Marktteilnehmer davon ab-
halten, am Handel zu partizipieren. Sind die Fre-
quenz und das Zielvolumen eines Kaufpro-
gramms sehr hoch im Verhaltnis zu den norma-
lerweise in dem Marktsegment Ublichen Han-
delsaktivitaten und den Anleihe-Emissionen,
kann dies die Marktfunktion ebenfalls negativ
beeinflussen. In diesem Fall konnte der Markt
Probleme haben, die ungewohnt grofse Menge
an Kapitalflissen zu verarbeiten. Zuletzt kénn-
ten Informationsasymmetrien zwischen den
direkten Handelspartnern der Zentralbanken
und anderen Marktteilnehmern zu Ungleich-
gewichten flhren und Anreize fUr Letztere re-
duzieren, am Handel teilzunehmen.34

Empirische Evidenz zur
Wirkung von umfangreichen
Ankaufprogrammen auf
Marktliquiditat

Wahrend die Effekte der Programmankindi-
gungen des PSPP (Stock Effects) eindeutig mit
Zinsrickgangen am Anleihemarkt einher-
gehen,3 ist die empirische Evidenz fur Effekte,
die unmittelbar auf den Kauf folgen (Flow Ef-
fects) nicht eindeutig.>® Die wenigen Studien zu
Auswirkungen auf Liquiditdt an den Staatsanlei-
hemarkten finden ebenfalls keine eindeutigen
Ergebnisse.

FUr den europadischen Anleihemarkt gibt es
Evidenz, dass sich Liquiditatskennzahlen durch
Kaufe in weniger liquiden Markten verbes-
sern.3” Das gilt jedoch nicht fur die stark nach-
gefragten Bundesanleihen, fur die zwar kurzfris-
tig eine Verbesserung, in der langeren Frist aber
eine Liquiditatsverschlechterung durch Zentral-
bankkdufe nachgewiesen werden konnte.3® Es
zeigt sich dabei, dass die Knappheit von Anlei-
hen fir die Liquiditdt von entscheidender Be-
deutung ist. Ist eine Anleihe besonders knapp,
dann ist sie auch schwieriger handelbar bezie-
hungsweise nur zu héheren Kosten, was wiede-
rum eine schlechtere Marktliquiditat impliziert.
Zu ahnlichen Ergebnissen kommen Studien zum
japanischen Staatsanleihemarkt, welche den
Einfluss des Ankaufprogramms der Bank of
Japan untersuchen. Auch diese zeigen, dass
sich die Marktliquiditat vor allem ab einem
gewissen Schwellenwert des Anleihebestands
der Bank of Japan relativ zum ausstehenden
Volumen verschlechtert.3? Flr die USA konnte
dagegen kein Einfluss der US-Treasury-Kaufe
des Federal Reserve Systems auf verschiedene
Liquiditatskennzahlen gefunden werden.40

In den Ausfuhrungen ab Seite 86 werden die
Effekte der Kaufe auf die Marktliquiditat von
Bundesanleihen unter Einbezug der seit Dezem-
ber 2021 begonnenen geldpolitischen Normali-
sierung genauer untersucht. Wahrend die Er-
gebnisse fur den Gesamtzeitraum der Netto-
kaufe (2015 bis 2022) ambivalent sind, denn die
Geld-Brief-Spanne weitet sich aus wahrend die
Orderbuchtiefe steigt, kommt es infolge der

33 Vgl.: Duffie (1996).

34 Vgl.: Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (2019).
35 Vgl. z.B.: Altavilla et al. (2015), Blattner und Joyce
(2016) sowie De Santis (2020).

36 Vgl. z.B.: Schlepper et al. (2020), De Santis und Holm-
Hadulla (2017) sowie Arrata und Nguyen (2017).

37 Vgl.: De Pooter et al. (2018) zum Effekt des Security
Market Programmes der EZB auf Liquiditatspramien der An-
leihen von Spanien, Portugal, Irland und Italien.

38 Vgl.: Schlepper et al. (2020). Geld-Brief-Spannen von
Bundesanleihen engen sich unmittelbar nach dem Kauf ein,
insgesamt verschlechtern sich die Liquiditatsbedingungen
aber im betrachteten Zeitraum des PSPP (2015 bis 2016).
39 Vgl.: Pelizzon et al. (2018) sowie Han und Seneviratne
(2018).

40 Vgl.: Kandrac und Schlusche (2013) sowie Kandrac
(2018).
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Exit-Ankdndigungen zu einer Verschlechterung
der Liquiditatsindikatoren.

Am Repo-Markt sind die Ergebnisse in der Lite-
ratur hingegen eindeutig: PSPP- und PEPP-Kdufe
erhohen die Knappheitseffekte, entsprechend
steigt die Knappheitspramie von Anleihen.4?
Ferner zeigt sich, dass die Knappheitseffekte be-
sonders stark sind bei Anleihen, welche vor
allem von langfristigen Buy-and-Hold-Investo-
ren wie Versicherern oder Pensionsfonds gehal-
ten werden,4? die tendenziell den Streubesitz
reduzieren.

Auch die Erfahrungen verschiedener Zentral-
banken stutzen die empirischen Ergebnisse,
dass positive Effekte von unkonventionellen
geldpolitischen Mafsnahmen auf die Liquiditat
besonders in Markten mit hohen Liquiditatspra-
mien auftreten; letztere sinken durch die Kaufe.
Negative Effekte entstehen dagegen, wenn die
Mafnahmen fir eine langere Zeit oder in gro-
sfem Umfang zum Einsatz kommen. Neben re-
duziertem Market-Making oder geringerer In-
vestorenpartizipation spielen beispielsweise
Knappheitseffekte bei Staatsanleihen besonders
dann eine grof3e Rolle, wenn die Zentralbank-
kaufe beziehungsweise der bereits angekaufte
Bestand im Vergleich zum ausstehenden Volu-
men beziehungsweise der Emission sehr hoch
sind und damit der Streubesitz erheblich redu-
ziert ist.43

Ansatze zur Linderung
des , Free Float”-Problems

Um negative Nebenwirkungen der umfassen-
den Anleihekaufe zu verringern, verfolgen Zen-
tralbanken verschiedene Maldnahmen. Zum
einen werden gewisse Regeln bei der Imple-
mentierung der Kaufprogramme berUcksichtigt
(z.B. Festlegung eines Ankauflimits nach Emit-
tent und Anleiheemission und, soweit es im
Rahmen dieser und anderer Restriktionen mog-
lich ist, Vermeidung des Kaufs besonders knap-
per Papiere). DarUber hinaus wird versucht, die
Anleihen marktneutral4® anzukaufen, um den
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Prozess der relativen Preisbildung nicht zu sto-
ren und potenzielle unerwlnschte Neben-
effekte zu minimieren.

Die Zentralbanken des Eurosystems nutzten bei
der Programmimplementierung des PEPP an-
stelle eines vordefinierten, strikten monatlichen
Volumenziels zuletzt in teils erheblichem Maf3e
Flexibilitat, um die genaue Hohe und zeitliche
Abfolge der Kaufe entsprechend der geldpoli-
tischen Erfordernisse anzupassen. So waren im
PEPP bei einer grundsatzlichen Orientierung am
KapitalschlUssel der nationalen Zentralbanken
auch Schwankungen bei der Verteilung der An-
kaufe Uber den Zeitverlauf, hinsichtlich der An-
lageklassen und Uber die Lander hinweg mog-
lich. Der EZB-Rat verfolgte hierbei das Ziel, Risi-
ken flr die reibungslose Transmission im Zu-
sammenhang mit der Pandemie der Geldpolitik
wirksam abzuwehren.

Zur UnterstUtzung der Liquiditat am Kassa- und
am Repo-Markt wurde die Wertpapierleihe der
Zentralbanken des Eurosystems eingefuhrt.+
Dadurch konnen Staatsanleihen im PSPP- und
PEPP-Portfolio des Eurosystems mittels Repo-
Transaktionen verliehen werden. Die konser-
vative Preissetzung in der Wertpapierleihe soll
bewirken, dass die Marktliquiditat besonders in
Stresszeiten unterstUtzt wird, die Repo-Markt-
Aktivitat aber in normalen Zeiten weitgehend
unbeeinflusst bleibt (Backstop-Funktion).4® Ak-
tuelle Studien analysieren den Effekt von Wert-
papierleihe-Aktivitaten des Eurosystems auf die
Knappheitspramie am Repo-Markt. Laut diesen
konnte die Wertpapierleihe die Anspannungen
am Repo-Markt sowohl fur Bundeswertpapiere
als auch fUr andere europadische Staatsanleihen
tatsachlich abmildern. Fir Bundeswertpapiere
ist der Effekt jedoch deutlich geringer als der

41 Vgl.: Baltzer et al. (2022), Souza und Hudepohl (2022)
sowie Arrata et al. (2020).

42 Vgl.: Jank und Moénch (2018).

43 Vgl.: Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (2019).
44 Vgl.: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/
html/pspp.en.html.

45 Vgl.: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/
lending/html/index.en.html.

46 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2022b).
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Empirische Untersuchung zum Einfluss der Zentralbank-

kaufe auf die Marktliquiditat

Der Einfluss von Ankaufen der Bundesbank
im Rahmen des Ankaufprogramms fir An-
leihen offentlicher Emittenten (Public Sector
Purchase Programme, PSPP) und des Pande-
mie-Notfallankaufprogramms (Pandemic
Emergency Purchase Programme, PEPP) auf
die Marktliquiditat lasst sich empirisch an-
hand von Panelregressionen untersuchen.
Die Ergebnisse informieren zudem Uber die
Reaktion der LiquiditatsmalSe auf Ankindi-
gungen der Einfihrung, Anderungen und
der Beendigung der beiden Kaufpro-
gramme. Als Datengrundlage dienen MTS"-
Daten fir den Bund-Kassamarkt im Zeitraum
von 2015 bis 2022,2 wobei der jlingere Zeit-
raum seit PEPP-Einflhrung (2020 bis 2022)
separat betrachtet wird.

Auf Basis einer Differenz-von-Differenzen-
Regressionsanalyse ist es maoglich, den
Effekt auf die Marktliquiditat von gekauften
Anleihen relativ zu nicht gekauften Anleihen
zu messen. Dabei wird sowohl der Effekt,
ob ein Kauf stattfindet als auch der Effekt
des tatsachlichen Kaufvolumens (in Mio €)
auf die Geld-Brief-Spanne und die Tiefe
untersucht.® Um den Kaufeffekt von mog-
lichen anderen Einflissen auf die Anleihen
zu trennen, wird flr verschiedene anleihe-
spezifische Faktoren kontrolliert (Repo-
Knappheitspramie und -volumen, Kaufbar-
keit, Kauf am Vortag und Mehrfachkaufe
pro Anleihe, Alter, Laufzeit). Zudem werden
allgemeine Entwicklungen am Anleihemarkt
mit Variablen wie Rendite-Spread, Volatilitat
und Monatsendeffekte berlcksichtigt.

Die Ergebnisse in der Tabelle auf Seite 87
zeigen, dass Zentralbankkaufe am Tag des
Ankaufs zu einem Anstieg der Transaktions-
kosten (relative Geld-Brief-Spanne) um 0,9
Basispunkte fuhren. Fur das Ergebnis

wesentlich ist der Kauf, weniger das Kauf-
volumen. In der Analyse fir den Zeitraum
von 2015 bis 2016 sinken jedoch die Trans-
aktionskosten von gekauften Anleihen rela-
tiv zu nicht gekauften, ausgedrickt durch
die Geld-Brief-Spanne.® Ein ahnliches Ergeb-
nis zeigt sich, wenn die jungere Zeitperiode
ab Einfuhrung des PEPP (Marz 2020 bis Juli
2022) betrachtet wird: Die Geld-Brief-
Spanne sinkt — zumindest in Abhangigkeit
des gekauften Volumens — um circa 1,1
Basispunkte pro 100 Mio € Ankaufe.

Ein moglicher Grund fur diese zeitraum-
abhangigen Ergebnisse konnte in der jewei-
ligen Zinsentwicklung liegen. Sowohl im
Friihling 2015 wahrend des Bund-Tantrums>
als auch in der ersten Jahreshalfte 2022 auf-
grund der Exit-Erwartungen stiegen das
Zinsniveau und somit temporar auch der
Verkaufsdruck splrbar an. In diesem Umfeld
hatten die Kaufe der Zentralbank einen be-
sonders dampfenden Effekt auf das Zins-
niveau und llliquiditat und Uberlagern zeit-
weise den Effekt der relativen Knappheit von
stark gekauften Bundesanleihen. In diesen
Phasen wirken die Kaufe demnach liqui-
ditatsunterstitzend. In der Gesamtperiode
scheint dagegen eher der Effekt zu dominie-
ren, dass Zentralbankkaufe zu einer relativen
Verknappung flhren, sichtbar beispielsweise
in einem Anstieg der Transaktionskosten der
jeweils gekauften Anleihe.

1 Mercato Telematico dei Titoli di Stato.

2 Die Analyse basiert auf dem Papier von Schlepper et
al. (2020), welches den Effekt der PSPP-Ankaufe von
2015 bis 2016 auf Preise und Liquiditat am Bund-Kassa-
markt berechnet.

3 Oderbuchschiefe und -steilheit wurden auch unter-
sucht, dabei wurde allerdings kein einheitlicher Einfluss
der Zentralbankkaufe gefunden.

4 Vgl.: Schlepper et al. (2020).

5 Vgl.: Riordan und Schrimpf (2015).
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Ergebnisse der Differenz-von-Differenzen-Regressionen”

Panel A 2015 bis 2022
Tiefe am besten

Abhangige Geld-Brief-Spanne Kauf- und Verkaufs-
Variable (in Basispunkten) preis (in Mio €)
Kauf-Dummy 0,914** 0,413*

(0,424) 0,214
Volumen -0,702 0,432**

(0,477) (0,167)

Ankundigung 4,861 4,639*** 3,076*** 3,007***
Start PSPP (0,849) (0,837) (0,274) (0,253)
22.1.2015
Anklndigung 7,652**+* 7,404***  —5176*** —5258***
Start PEPP (0,933) 0,919 (0,752) (0,770)
18.3.2020
Ankaufbar- —-4,014*** -3,868*** -0,426 -0,393
keits-Dummy  (1,017) (1,024) (0,332) (0,323)
Konstante 11,32%** 11,70%** 19,51%** 19,63***

(1,976) (1,934) (0,613) (0,601)
Anzahl Be-
obachtungen 136 080 136 080 136 080 136 080
R2 0,727 0,726 0,416 0,416

Panel B 2020 bis 2022
Tiefe am besten

Abhangige Geld-Brief-Spanne Kauf- und Verkaufs-
Variable (in Basispunkten) preis (in Mio €)
Kauf-Dummy - 0,642 0,492*

(0,426) (0,209)
Volumen —1,143*** 0,164*

(0,292) (0,0988)

Ankundigung 4,733** 4,762***  -0,342 -0,358
Exit PEPP (0,723) (0,722) (0,245) (0,248)
16.12.2021
Ankiindigung  —2,011%* —2,045%** —1539%+ —1{516**
Exit PSPP (0,344) (0,347) (0,182) (0,174)
9.6.2022
Ankaufbar- 1,494 1,453 0,573 0,602
keits-Dummy  (1,794) (1,806) (0,950) (0,958)
Konstante -0917 -1,075 22,82%* 23,03***

(8,877) (8,813) (1,528) (1,518)
Anzahl Be-
obachtungen 44 346 44 346 44 346 44 346
R2 0,643 0,643 0,588 0,588

* Es handelt sich um Regressionen der o.g. LiquiditdtsmalRe auf PSPP- und PEPP-K3ufe. Bei den Kéaufen wird zwischen dem
tatsachlichen Kauf (in Mio €) und einer Dummy-Variable, welche anzeigt, ob eine Anleihe an einem Tag gekauft wird, unter-
schieden. Die Ergebnisse der Kaufeffekte sind relativ zur Kontrollgruppe der nicht gekauften Anleihen zu interpretieren. In beide
Regressionen gehen verschiedene anleihe- und zeitspezifische Kontrollvariablen ein sowie Dummy-Variablen fir Ankindigun-
gen von Anderungen im PSPP und PEPP, welche hier nicht dargestellt werden. Robuste Standardfehler in Klammern

***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1.
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Grundsatzlich ankaufbare, aber an dem Tag
nicht gekaufte Anleihen weisen niedrigere
Geld-Brief-Spannen als nicht ankaufbare An-
leihen auf. Dies verdeutlicht der signifikant
negative Ankaufbarkeitseffekt im Gesamt-
zeitraum (Panel A). Die reine Ankaufbarkeit
fuhrt also bereits zu einer niedrigeren Liqui-
ditatspramie.

Die Orderbuchtiefe am besten Kauf- und
Verkaufspreis steigt durch die PSPP und
PEPP-Kaufe an. FUr ein tagliches Kaufvolu-
men von 100 Mio € verzeichnet die Tiefe im
Gesamtzeitraum einen Anstieg um 0,43
Mio €. Dass es zwischen grofsen Zentral-
bankkaufen und der Markttiefe einen engen
Zusammenhang gibt, ist zum einen intuitiv,
da die Kaufe die verfligbare Tiefe im Order-
buch der Interdealer-Plattform stark beein-
flussen sollten. Das positive Vorzeichen deu-
tet darauf hin, dass die Zentralbankkaufe zu
einer starkeren Resilienz beigetragen und

Market-Making-Aktivitaten tatsachlich
unterstitzt haben. Das kdnnte unter ande-
rem daran liegen, dass aufgrund der Prasenz
der Zentralbank als verlasslicher, grofSer
Kaufer im Markt flr Bundeswertpapiere ein
gewisser Wettbewerb unter den Market-

Makern aufkam, mit ihr handeln zu wollen.

Im Anfangszeitraum des PSPP war dies noch
umgekehrt: Die Orderbuchtiefe sinkt mit
dem Kaufvolumen. Dies konnte dafir spre-
chen, dass Uber die Zeit ein gewisser Anpas-
sungseffekt an die Kaufprogramme statt-
gefunden hat und auch die Vorhersagbar-
keit der Ankaufe flr Marktteilnehmer eine
Rolle spielte.

Zudem fluhren die Ankundigungen von PSPP
und PEPP am Tag der Bekanntgabe zu einer
steigenden Geld-Brief-Spanne von knapp
5 Basispunkten (PSPP) beziehungsweise circa
7,5 Basispunkten (PEPP) (siehe unterer Teil
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Tabelle auf S. 87, Panel A). Die Tiefe da-
gegen steigt bei PSPP- und sinkt bei PEPP-
Ankundigung.

In Reaktion auf die Ankundigungseffekte
zum Ende der PSPP- und der PEPP-Kdufe
verschlechterten sich die Liquiditatsindikato-
ren (sieche Tabelle auf S. 87, Panel B). Die
Geld-Brief-Spanne weitet sich bei PEPP-Exit-
Ankundigung deutlich aus, wahrend am Tag
der PSPP-Exit-Ankindigung ein leichter
Rickgang zu verzeichnen ist, der aber
schwacher ausfallt als der Anstieg sechs
Monate zuvor und vermutlich auch durch
den allgemeinen Verkaufsdruck im Rahmen
der gestiegenen Zinserwartungen zustande
kommt.

Die Orderbuchtiefe geht in beiden Fallen
etwas zurlck, signifikant jedoch nur fur die
Anklndigung des PSPP-Endes. Hierbei
konnte eine Rolle spielen, dass Marktteil-

quantifizierte Beitrag der PSPP-Kdufe auf die
Knappheitspramie.*” Eine weitere Studie ana-
lysiert eine Anpassung der Preiskonditionen der
Wertpapierleihe. Gunstigere Konditionen in der
Wertpapierleihe erhéhen deren Volumen und
verbessern tendenziell die Marktliquiditat.+®
Grundsatzlich mussen Anpassungen an den
Konditionen der Wertpapierleihe berlcksich-
tigen, dass die Backstop-Funktion weiterhin ge-
wahrleistet ist und nicht normales Marktgesche-
hen ersetzt.

Ansatze zur Quantifizierung
der Marktverfassung

Der zentrale Faktor fur die Marktverfassung und
den Benchmark-Status des Marktes fir Bundes-
wertpapiere ist seine grundsatzlich hohe Markt-
liquiditat, da sie Auskunft dartber gibt, ob die
Funktionalitat des Marktes zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt gegeben ist. Allerdings ist Markt-
liquiditat auch ein vielschichtiges Konzept, das

nehmer durch den PSPP-Exit eine Beendi-
gung geldpolitischer Ankaufprogramme
wahrnehmen und eine geringere Handels-
aktivitat in Zukunft erwarten.

sich nicht isoliert nach einzelnen Indikatoren be-
trachten lasst. Vielmehr ist eine simultane Be-
trachtung unterschiedlicher Dimensionen des
Handelsgeschehens mafRgeblich. Ublicherweise
werden in der Literatur die vier Liquiditats-
dimensionen Tiefe, Weite, Unmittelbarkeit und
Resilienz unterschieden, die im Folgenden kurz
erldutert werden. Tiefe (Depth) misst die Fahig-
keit des Marktes, die Ausflhrung grofSer Markt-
auftrage eines Wertpapiers zu verarbeiten,
ohne hierdurch eine signifikante Auswirkung
auf dessen Preis zu verursachen. Mdgliche Indi-
katoren sind die Anzahl und das Volumen der
Kauf- und Verkaufsorders — sowohl am besten
Geld- und Brief-Preis als auch in tieferen Order-
buchstufen. Unter Weite (Width) wird die
Spanne zwischen Geld- und Brief-Preisen eines
Marktes (Geld-Brief-Spanne) verstanden bezie-
hungsweise deren relativer Abstand zum Mid-

47 Vgl.: Baltzer et al. (2022) sowie Carrera de Souza und
Hudepohl (2022).
48 \/gl.: Greppmair und Jank (2022).
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Preis (relative Geld-Brief-Spanne). Die Weite
misst die Transaktionskosten, die beim Kauf
oder Verkauf eines Wertpapiers entstehen. Je
~weiter” die Spanne, desto teurer und damit
illiquider ist der Markt. Die Unmittelbarkeit
(Immediacy) misst die bendétigte Zeit fur die Um-
setzung einer Transaktion einer gewissen Gro-
Senordnung. Je kirzer die Zeitperiode, desto
liquider ist der entsprechende Markt. Maogliche
Indikatoren sind , Time-to-Unwind”4? oder ge-
nerell Indikatoren zur Messung der Dauer der
Preisfindung eines Wertpapiers®?. Resilienz
(Resilience) beschreibt die Geschwindigkeit
eines Marktes, mit der er im Falle von Ausschla-
gen bei wichtigen Handelskennzahlen (z.B.
dem Wertpapierkurs) nach einem Schock, bei-
spielsweise als Reaktion auf neue Informationen
oder eine grof3e Marktorder, wieder in die Nahe
eines ,normalen” Marktverhaltens zurlickkehrt.
Maogliche Maf3e sind die Ticket Size>" oder der
Markteffizienz-Koeffizient.>? Daneben wird in
diesem Kapitel auch eine neue Methode zur
Messung von Resilienz fur den Bund-Future-
Markt vorgestellt.

Das tatsachlich gehandelte Volumen wird hau-
fig als weiterer Indikator fur Marktliquiditat
herangezogen. Allerdings korreliert hohes
Handelsvolumen teils mit einer Verschlechte-
rung bei anderen Liquiditatsdimensionen. Fur
eine Quantifizierung der Marktverfassung ist es
dennoch wichtig, denn hohe Handelsvolumina
deuten haufig auf besondere Marktsituationen
hin.

FUr die Beurteilung der Marktverfassung spielt
ferner die Kursvolatilitat eine wichtige Rolle.
Phasen hoher Volatilitdt deuten haufig auf er-
hohte Unsicherheit unter den Marktteilnehmern
hinsichtlich der Risikoeinschatzung fur das
Wertpapier hin. Volatilitat kann so ein Indiz fur
Marktstress darstellen und gilt als Risikomalfs.
Sie tritt aber auch auf, wenn neue Informatio-
nen im Kurs eines Wertpapiers verarbeitet wer-
den. Grundsatzlich erhoht eine volatile Preisent-
wicklung das Risiko fur Handler und Market-
Maker, weshalb diese daraufhin teilweise ihre
Liquiditatsbereitstellung verteuern (hohere
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Geld-Brief-Spanne) oder reduzieren (geringere
Markttiefe).

Zuletzt konnen Marktgegebenheiten und -in-
effizienzen zu (Preis-)Anomalien fihren. Bei-
spielsweise wurde aufgrund des durch die An-
kaufprogramme des Eurosystems gesunkenen
Streubesitzes (vgl. S. 77) bei vielen der Anleihen
eine gewisse Verknappung generiert. Erkennen
lasst sich das unter anderem an steigenden
Knappheitspramien am Repo-Markt bei beson-
ders stark nachgefragten Bundeswertpapieren.
Auch Preis-Differenzen zwischen anderweitig
weitestgehend ahnlichen Anleihen kénnen sich
so haufen.>®

Ein Beispiel fur derartige Preis-Anomalien sind
Renditeabweichungen zwischen alteren, ur-
sprunglich lang laufenden Bundesanleihen und
kurz laufenden, unverzinsten Schatzanweisun-
gen (Bubills) der gleichen Restlaufzeit. Diese Ab-
weichungen traten seit 2017 vermehrt bei den
Brief-Renditen># auf und zeigen sich ab 2020
auch deutlicher bei den Mid-Renditen®. In
einem effizienten, friktionslosen Markt sollten
diese bei gleicher Restlaufzeit auch gleich ren-
tieren. Die alten Bundesanleihen wurden mit
Aufhebung der Laufzeitbeschrankung (ab 70
Tagen Restlaufzeit) und Anhebung der Ankauf-

49 Dauer, eine 5-Millionen-US-Dollar-Position abzuwickeln,
vgl.: Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich (1999).
Dieses Mal3 ist in der Praxis von Bedeutung, hangt in der
empirischen Betrachtung aber stark von den verwendeten
Daten ab und kann daher leicht zu Ungenauigkeiten in der
Berechnung fihren. Deshalb wird es in den dem Aufsatz zu-
grunde liegenden Analysen nicht verwendet.

50 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2002).

51 Bei eingeschrankter Funktionsfahigkeit mussen grofere
Orders unter Umstanden in mehrere kleinere aufgeteilt wer-
den.

52 Der Markteffizienz-Koeffizient misst das Verhaltnis
zwischen kurzfristigen und langerfristigen Preisanderungen:
Hohe kurzfristige Preisdnderungen bei gleichbleibenden
langfristigen Preisanderungen kdénnen ein Anzeichen fur
Noise-Trading sein und deuten daher auf eine abnehmende
Liquiditat hin. Vgl.: Da Silva (2013).

53 Quantifizierbar ist das bspw. mittels sog. ,Spline
Spreads”, also Rendite-Abweichungen von der geschatzten
Zinskurve. Allerdings kénnen diese auch aufgrund von Ver-
schiebungen der Zinskurve steigen.

54 Brief-Renditen sind die aus Kaufersicht (bspw. im Rah-
men der geldpolitischen Ankaufe) relevanten Renditen, zu
denen ein Handler ein Bundeswertpapier zum Verkauf an-
bietet.

55 Mittelwert aus den besten Geld- und Brief-Renditen.
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Renditedifferenz von Bubills zu alteren
Bundesanleihen”

in % p.a., Tageswerte

= Mid-Renditedifferenz == Brief-Renditedifferenz
+60

+40

+20

-20
-40
2014 15 16 17 18 19 20 21 2022

Quelle: MTS und eigene Berechnungen. * Differenz aus Mid-
und Brief-Renditen von Bubills und Mid- und Brief-Renditen
von é&lteren Bundesanleihen mit der nahesten Restlaufzeit, wo-
bei die Restlaufzeit weniger als ein Jahr betragt. Winsorisiert
bei 5% und geglattet mit 20-Tages-Durchschnitt.
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grenze im PEPP verstarkt gekauft und notierten
seitdem teurer als Kurzlaufer der gleichen Rest-
laufzeit. Die Differenz stieg mit abnehmender
Restlaufzeit. Vor dem Beginn und zu Anfang
des PSPP war der Zusammenhang noch umge-
kehrt, das heifst, Bubills rentierten vor allem
wegen ihrer hoheren Liquiditat teurer als altere,
urspringlich lang laufende Bundesanleihen.
Mittels Regressionsanalysen konnte gezeigt
werden, dass PEPP-Kaufe die anormalens® Ren-
ditedifferenzen nun begunstigten. Zudem durf-
ten die hoheren Emissionsvolumina von Bubills
ab 2020 auch eine wesentliche Rolle fur die re-
lativ hdheren Renditen von Bubills spielen. Zwar
hat sich seit dem Beschluss zur Beendigung des
PEPP im Dezember 2021 die positive Ab-
weichung von Kurzlaufern und alteren Anleihen
gleicher Restlaufzeit wieder zurtickgebildet und
war zeitweise sogar negativ. Sie ist im Jahresver-
lauf 2022 aber wieder deutlich gestiegen.

Auch die Preisdifferenz von Anleihen mit
gleicher Restlaufzeit zwischen zwei Emittenten
mit exakt gleichem Ausfallrisiko, wie zum Bei-
spiel der Bundesrepublik Deutschland und der
Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW), kénnte
auf gewisse Knappheiten am Markt fir Bundes-
wertpapiere hindeuten. Fundamental gerecht-
fertigt mag zwar eine kleine Renditedifferenz
zwischen den beiden Anleihe-Emittenten auf-
grund der beispielsweise hoheren Emissions-

volumina von Bunds sein. Diese Differenz kann
als Liquiditatspramie®” von KfW-Anleihen ge-
genuber Bundesanleihen verstanden werden.
Sie hat sich allerdings zuletzt stark ausgeweitet,
was die besonders hohe Nachfrage nach Bun-
deswertpapieren und damit einhergehende
Knappheiten verdeutlicht. Preis-Anomalien
zwischen Bund-Kassa- und Future-Markt, zwei
sehr eng verwobenen Markten, werden in den
Ausflhrungen auf den Seiten 81ff. behandelt.

Die ausgeflihrten Dimensionen legen nahe,
dass eine umfassende Beurteilung der Markt-
verfassung notwendigerweise auf einer ganz-
heitlichen Berucksichtigung einer Vielzahl von
Indikatoren basieren muss. Gleichzeitig ist es im
Sinne eines besseren Verstandnisses und der
Kommunizierbarkeit des Ergebnisses aber er-
strebenswert, die Marktverfassung mit mog-
lichst wenigen Indikatoren darzustellen. Mittels
der verbreiteten Methode der Hauptkomponen-
tenanalyse>® |3sst sich die Anzahl der zur Erkla-
rung eines empirischen Sachverhalts heran-
gezogenen Dimensionen reduzieren ohne dabei
den Informationsgehalt des daraus resultieren-
den Komposit-Indikators signifikant zu mindern.
Im Folgenden werden daher Indikatoren vor-
gestellt, die zur empirischen Messung der
Marktverfassung eingesetzt werden konnen.

Mittels einer Hauptkomponentenanalyse ldsst
sich ein Liquiditatsscore aus den neun Liqui-
ditatsindikatoren zum Bund-Kassa-, Bund-Future-
und SC-Repo-Markt (siehe Tabelle auf S. 91) er-

56 Unter ,anormale Renditedifferenz” wird eine signifikant
von null abweichende Differenz der Renditen zwischen al-
ten, urspringlich lang laufenden Bundesanleihen und Bu-
bills gleicher Restlaufzeit verstanden, welche in normalen
Zeiten im Durchschnitt nahe null liegen sollte.

57 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).

58 Die Hauptkomponentenanalyse ist eine statistische
Methode, die aus mehreren miteinander in Wechselbezie-
hung stehenden Variablen gemeinsame zeitvariable Bestim-
mungsfaktoren herausfiltert. Jeder Bestimmungsfaktor ist
eine Linearkombination der einbezogenen Variablen. Meist
werden nur ein oder zwei gemeinsame Faktoren, die sog.
Hauptkomponenten, betrachtet, da diese in der Regel den
GrofSteil der gesamten Varianz aller bertcksichtigten Variab-
len erklaren. Vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2008).

Ganzheitliche
Betrachtung fir
Identifikation
besonderer
Marktphasen
hilfreich
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Indikator-  Liquiditats- Daten-
Komposit-Indikator typ dimension Kassamarkt Future-Markt Repo-Markt frequenz
Segmentuber- Liquiditat Weite (tatsachlich/  Geld-Brief-Spanne  Geld-Brief-Spanne Taglich
greifender ausfuhrbar)
mgif;)[/grrffé%ngs- Tiefe (ausflhrbar)  Top-3-Stufen Top-15-Stufen
Orderbuchtiefe Orderbuchtiefe
Orderbuchsteilheit?)  Top-3-Stufen Top-15-Stufen
Orderbuchsteilheit  Orderbuchsteilheit
Tiefe (tatsachlich) Handelsvolumen Handelsvolumen Handelsvolumen
S02
Preis- Spline-Spanne Cash-Future-Basis GC-SC-Repo-
Anomalien KFW-Bund-Spanne Spanne2)
Volatilitat Standard- Standardabweichung
abweichung der Intraday-Kurse
der Intraday-Kurse
Spezieller Liquiditat Weite (ausfihrbar) Geld-Brief-Spanne Sekunden
i’\r/wlgirli(at\tls:f?l(slk;g)gs_ Tiefe (ausfihrbar) Top-1-Stufe
Orderbuchtiefe Geld
Tiefe (ausfihrbar) Top-1-Stufe
Orderbuchtiefe Brief
Orderbuchsteilheit Top-1-Stufe
Orderbuchsteilheit
Tiefe (ausfuhrbar) Frequenz der Anderungen
pro Sek. Top-1-Stufe Geld
Tiefe (ausfuhrbar) Frequenz der Anderungen
pro Sek. Top-1-Stufe Brief
Tiefe (tatsachlich) Handelsvolumen pro Sek.
Tiefe (tatsachlich) Transaktionen pro Sek.
Spezieller Resilienz Zeitdauer bis Mittlere Dauer extremer Sekunden
Resilienz- Normalisierung Kursbewegungen >5
Indikator3) Standardabweichungen

1 Misst den Preiseffekt je handelbarer zusatzlicher Quantitat im Orderbuch. 2 Specific Collateral, General Collateral. 3 Fur zweijahrige,

flinfjahrige, zehnjahrige und 30-jahrige Bund-Futures.
Deutsche Bundesbank

mitteln>?. Das Niveau der Intraday-Volatilitat
wird fUr Kassa- und Future-Markt hingegen ein-
zeln dargestellt, da sich eine Aggregation er-
ubrigt. Die Entwicklung der vier Indikatoren fir
maogliche Preis-Anomalien zeigt sich gut in ihrer
ersten Hauptkomponente.®® Zudem lassen sich
alle 15 Indikatoren in einem segmentubergrei-
fenden Komposit-Indikator (Gesamtmarkt-Kom-
posit-Indikator, GKI) zusammenfihren.®" Der
GKI bildet so das Geschehen an den drei Seg-
menten Kassa-, Bund-Future- und Repo-Markt
auf Tagesbasis ab. Zu Zwecken der einfacheren
Interpretierbarkeit werden alle Indikatoren auf
Werte zwischen 0 und 100 normiert.

59 Der Liquiditatsscore errechnt sich aus der mit ihrem em-
pirischen Erklarungsgehalt gewichteten ersten (46 % der
Varianz) und zweiten Hauptkomponente (17 % der Varianz).
Die erste Hauptkomponente wird von allen Inputvariablen
— aufler dem Handelsvolumen — relativ gleichmaf3ig be-
stimmt. Die Handelsvolumen und andere Indikatoren wer-
den teilweise invertiert, damit niedrige (hohe) Werte immer
eine gute (schlechte) Liquiditat darstellen.

60 Sie bildet 48 % der Varianz der Inputvariablen ab.

61 Die erste Hauptkomponente des GKI bildet 45 % der
Varianz aller Einzelindikatoren ab und wird relativ homogen
durch alle restlichen Indikatoren erklart. Die zweite Haupt-
komponente bildet 12 % ab. Der GKI ergibt sich nach der
mit ihrem empirischen Erklarungsgehalt gewichteten ersten
und zweiten Hauptkomponente. Mit Ausnahme der drei in-
vertierten Volumenindikatoren korrelieren alle Einzelindika-
toren miteinander positiv. Die Volumenindikatoren bestim-
men mafigeblich die zweite Hauptkomponente.
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Dimensionen der Marktverfassung und Komposit-Indikator

Die Indikatoren sind auf O bis 100 normiert ~ === Gleitender 10-Tages-Durchschnitt ~— Tageswerte
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Intraday-Volatilitat
= Kassamarkt
= Future-Markt

100
Preis-Anomalien (1. Hauptkomponente)

Gesamtmarkt-Komposit-
Indikator (GKI)

60

40

20
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Quellen: Bloomberg, Eurex, MTS, Refinitiv, Trax und eigene Berechnungen.
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Intraday-
Indikator ermég-
licht die Abbil-
dung auf kleinen
Zeitskalen

Indikatorenset
deutet auf
Unterschiede
zwischen den
Krisenphasen
hin

Corona-Pande-
mie hat auch
far Spannungen
am Bund-Markt
gesorgt

Mittels der hochfrequenten Indikatoren zum
Bund-Future-Markt lasst sich ein Komposit-Indi-
kator (Future-Markt-Komposit-Indikator, FKI)
darstellen, fUr den fur jede Sekunde der Han-
delszeit Messwerte vorliegen. Er dient primar
dazu, dynamische Prozesse und Entwicklungen
auf kleinen Zeitskalen (z. B. Marktreaktionen auf
die Veroffentlichung von Wirtschaftsdaten oder
geldpolitische Entscheidungen) innerhalb eines
Tages analysieren zu kénnen.%? Die durch den
FKI gewahrte Méglichkeit, auch kurze Zeitska-
len zu untersuchen, ist insbesondere vor dem
Hintergrund des stark von algorithmischen Han-
delsstrategien gepragten Marktgeschehens
wichtig.

Zusammengenommen stellen die Indikatoren
(siehe das Schaubild auf S. 92) und der in den
Ausflhrungen auf Seite 94f. aufgeflhrte Resi-
lienz-Indikator Ubersichtliche und sich gegensei-
tig erganzende Methoden zur Quantifizierung
der Marktverfassung dar. Sie kénnen dabei hel-
fen, die dynamische und von zahlreichen simul-
tanen Faktoren getriebene Entwicklung an den
Markten zu bundeln und damit besser nachvoll-
ziehbar und kommunizierbar zu machen. Die In-
dikatoren identifizieren im Wesentlichen drei
Phasen mit angespannter Marktverfassung seit
2019: die Coronakrise, der Ukrainekrieg sowie
die zunehmenden Erwartungen einer geldpoli-
tischen Normalisierung infolge des inflationaren
Umfelds.

Entwicklung der Markt-
verfassung in einem Umfeld
erhdhter Unsicherheit

Die Coronakrise

Im Fruhjahr 2020 hat die Corona-Pandemie die
Kapitalmarkte dominiert und in zahlreichen
Marktsegmenten zu teils massiven Verwerfun-
gen geflhrt. Zundchst sanken ab dem 1. Marz
2020 die Renditen von Bundeswertpapieren mit
zunehmender Risikoaversion. Diese ,Flight to
Safety”-Entwicklung ist in unsicheren Zeiten
nicht ungewohnlich.®® Doch ab dem 9. Marz

Deutsche Bundesbank

stiegen zehnjahrige Bundrenditen innerhalb von
acht Handelstagen um zeitweise 75 Basis-
punkte® an; eine Veranderung, die um ein
Vielfaches Uber der fur diese Wertpapierklasse
Ublichen Schwankungsstarke liegt. In diesem
von Unsicherheit gepragten Umfeld kam es
auch wiederholt zu Phasen hoher llliquiditat.
Eine solche Kursdynamik ist fir ein Benchmark-
Segment wie Bundeswertpapiere aufserge-
wohnlich, insbesondere vor dem Hintergrund,
dass es sich dabei um steigende und nicht (wie
sonst in risikoaversen Phasen eher Ublich) fal-
lende Renditen handelte. Diese Episode ver-
deutlicht, dass auch allgemein als sehr robust
erachtete Marktsegmente wie Bundeswert-
papiere nicht immun gegen vorubergehende
Marktverwerfungen sind.

Ausgeldst wurden die Turbulenzen mafigeblich
durch einen weltweiten Angebotsschock in fih-
renden Staatsanleihemarkten aufgrund von
zahlreichen Verkaufsauftragen von Marktteil-
nehmern, die kurzfristig stark erhdhte Liqui-
ditatsbedurfnisse hatten (dash for cash). Exem-
plarisch dafur waren auslandische Zentralban-
ken, fUr die Bundeswertpapiere eine wichtige
Komponente in den Euro-Wahrungsreserven
darstellen. Sie haben im Marz 2020 in auf3er-
gewohnlichem Umfang Bundeswertpapiere ver-
kauft, moglicherweise um bei einer Verschar-
fung der Situation flexibler am Devisenmarkt
intervenieren zu konnen. Bundeswertpapiere
waren indes bei Weitem nicht der einzige Markt
mit Benchmark-Status, an dem die beschriebe-
nen Phanomene auftraten. Beispielsweise hat
auch bei US-Treasury-Anleihen ein ahnlicher An-
gebotsschock zu starken Einbrlchen der Liqui-

62 Das Vorgehen bei der Modellkonstruktion ist dabei bis
auf einige Details deckungsgleich mit dem beim ersten In-
dikator. Wichtige Unterschiede sind die fur die Future-
Markte sehr viel grofere verfligbare Datenmenge (fur zwei-
einhalb Jahre liegen Daten Uber ca. 14,7 Millionen Handels-
sekunden vor), die geringere Anzahl von in das Modell ein-
gehenden Einzelindikatoren (acht statt 15) sowie die
Verwendung von vier statt zwei Hauptkomponenten.

63 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).

64 Unter Berucksichtigung der Intraday-Verlaufe. Auf
Schlusskurs-Basis waren es 56 Basispunkte.
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Neuer Ansatz zur Messung der Marktresilienz

Eine besondere Rolle bei der Messung der
Marktverfassung kommt der erwahnten Re-
silienz zu. Diese impliziert, dass Marktteil-
nehmer auch in Zeiten von hohem Markt-
stress im Rahmen eines kontinuierlichen
Handelsprozesses ihre Investitionsentschei-
dungen ohne Komplikationen oder Handels-
unterbrechungen weiter umsetzen kénnen.
Schocks fuhren bei resilienten Markten so-
mit nicht zu Verwerfungen mit prolongier-
ten illiquiden Phasen, sondern enden schnell
in einem neuen Gleichgewicht und einem
Handelsgeschehen, welches sich nicht mehr
deutlich von dem der vorhergehenden Tage
unterscheidet.

Die Quantifizierung von Resilienz ist kom-
plex, mit einigem Ermessensspielraum ver-
bunden und hat keinen allgemeinen Stan-
dard. Im Folgenden wird eine empirische
Methode zur Quantifizierung von Resilienz
am Bund-Future-Markt separat von den an-
deren Indikatoren vorgestellt, um das ge-
naue Vorgehen besser kommunizieren zu
konnen und die Replizierbarkeit der Ergeb-
nisse zu ermaglichen.”

Als Messvariable der Resilienz wird die
Dauer besonders ungewohnlicher Markt-
ereignisse, die mit extremen Schwankungen
der Wertpapierkurse einhergehen, verwen-
det.2 Untersucht wird, wie lange die Kurs-
anderungen nach einem starken Kursschock
noch auferhalb ihres Normalbereichs ver-
bleiben. Je hoher die Resilienz des Marktes
gegenuber extremen Kursausschlagen ist,
desto schneller sollte sich das Handels-
geschehen nach einem solchen Schock nor-
malisieren und wieder zum Ublichen Verhal-
ten zurlckfinden.?

Das Ergebnis der Berechnungen ist eine ein-
fache Mafszahl, die mit hoher zeitlicher Auf-

|6sung Informationen zur Fahigkeit des
Marktes, starke Kursausschlage zu ,ver-
arbeiten”, liefert. Der Wert des Indikators
gibt flr jede Zeitperiode an, wie viele Sekun-
den ein extremes Kursereignis im Durch-

1 Vor dem Hintergrund der hohen Reaktionsgeschwin-
digkeit elektronischer Markte wird das Augenmerk der
Resilienz-Untersuchung auf kurze Zeitskalen (Frequenz:
eine Sekunde) gelegt. Hierdurch kann den beobachte-
ten rapiden Marktschwankungen und dynamischen
Entwicklungsprozessen in den Orderblchern besser
Rechnung getragen werden. Das zugrundeliegende
Datensample ist das Gleiche wie das fur den Future-
Markt-Komposit-Indikator (FKI) verwendete. Das Da-
tensample beginnt am 17. Januar 2020 und geht bis
zum 24. Juni 2022. Es enthalt insgesamt Daten von ca.
15 Mio. Sekunden an Handelsaktivitat. Berlicksichtigt
werden dabei Daten aus der normalen deutschen Han-
delszeit (9:00 Uhr bis 17:45 Uhr).

2 Diese Methode ist angelehnt an: Danielsson et al.
(2018).

3 Fur die Identifikation der extremen Kursereignisse
wird zunachst fir jeden einzelnen Handelstag seit An-
fang 2020 die Intraday-Volatilitat auf Basis der 1-Sekun-
den-Kursanderungen berechnet. Der Startzeitpunkt
einer extremen Preisveranderung wird dabei als die
Sekunde festgelegt, in welcher die prozentuale Kursver-
anderung mehr als das flunffache der Standard-
abweichung fur diesen Tag betragt. Vereinfachend wird
fur die zugrundeliegenden Kursveranderungen auf
Sekundenebene eine Normalverteilung angenommen.
Eine 5-Sigma-Kursveranderung stellt in diesem Kontext
ein starkes und seltenes Ereignis dar, welches z.B. bei
dem hier betrachteten zehnjéhrigen Bund-Future inner-
halb der 14,7 Mio. Sekunden nur 1578 Mal aufgetre-
ten ist. Im Schnitt kommt eine solche Kursbewegung
somit ca. alle 9 500 Sekunden einmal vor. Faktisch nei-
gen die Extremereignisse jedoch dazu, gehauft auf-
zutreten. Auf mehrere ,ruhige” Tage ohne jegliche Ex-
trema kann dann wieder eine kurze Phase mit beson-
ders vielen starken Kursereignissen folgen (Volatility-
Clustering). Ausgehend von diesem Zeitpunkt wird die
Preisanderung in den néchsten 60 Sekunden betrach-
tet. Dabei wird die Zeit gemessen, welche die Kursvola-
tilitat braucht, um wieder auf ein Normalniveau zu fal-
len. Da sich Markte und Liquiditat im Zeitverlauf
andern, ist auch dieser Normalbereich nicht statisch.
Die Grenze des Normalbereichs ist als gleitender 5-Ta-
ges-Median +/— zwei Standardabweichungen der letz-
ten vier Handelstage vor sowie am Tag des Ereignisses
definiert und enthalt somit Daten von ca. 140 000
Handelssekunden. Jede aufeinanderfolgende Kurs-
anderung aufRerhalb des definierten Normalbereichs
wird fir die Dauer gezahlt. Damit gibt die Dauer die
Lange des Extremereignisses bis zu dem Moment an,
an dem die Kursbewegungen erstmals wieder in den
Normalbereich zurtickkehren.
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Resilienz-Indikator fiir den zehnjahrigen Bund-Future”

Tageswerte
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. Die Analyse wurde flr den Zeitraum Januar 2020 bis Juni 2022 durchgefthrt (insgesamt
563 Tage). * Der Resilienz-Indikator gibt fir jeden Tag die durchschnittliche Dauer eines extremen Kursereignisses in Sekunden an. Ein

hoherer Wert steht fur eine angespanntere Marktverfassung.
Deutsche Bundesbank

schnitt dauerte.® Dabei gilt, dass ein hdhe-
rer Wert gleichbedeutend mit einer schwa-
cheren Resilienz gegen Kursschwankungen
ist. Deutlich ist in der Darstellung des lan-
gerfristigen Verlaufs die markante ,Stress-
phase” zu Beginn der Corona-Pandemie zu
sehen (in welcher der Markt zeitweise
durchschnittlich funf Sekunden brauchte,
um sich nach einem Extrem wieder zu nor-
malisieren) sowie eine weitere Phase mit
verminderter Resilienz im Februar 2021.
Interessanterweise verzeichnet der Resilienz-
Indikator in den letzten Monaten keinen
Hinweis auf eine merklich verminderte
Marktresilienz. Dies kann dahingehend
interpretiert werden, dass die vom Gesamt-
markt-Komposit-Indikator und vom FKI ak-
tuell gemessene Reduktion der Marktliqui-
ditat bei zehnjahrigen Bund-Futures sich
zum Sommer hin noch nicht in demselben
Ausmal$ auf die Resilienz auswirkt wie dies
zu Beginn der Coronakrise der Fall war.

4 Die mittlere Dauer eines extremen Kursereignisses bei
zehnjahrigen Bund-Futures betragt 1,9 Sekunden. So-
mit kehrt die Starke der Kursveranderungen im Durch-
schnitt innerhalb von zwei Sekunden wieder in einen
normalen Bereich zurlick, wie er in den jeweils vier vor-
hergehenden Handelstagen zu beobachten gewesen
ist.
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Seit Ende 2021
erste Zinsdnde-
rungserwartun-
gen aufgrund
von zunehmen-
den Inflations-
sorgen

Future-Komposit-Indikator fiir den zehnjahrigen Bund-Future in der Anfangsphase der

Coronakrise
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. 1 Hohere Werte stehen fur eine angespanntere Marktverfassung.
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ditat gefihrt.8® Im Vergleich zum Bund-Markt
geriet der US-Treasury-Markt zudem vergleich-
weise starker unter Druck.®® Das Federal Re-
serve System hat in Reaktion darauf betracht-
liche Absorptionen von US-Treasuries durch-
geflhrt. Auch das Eurosystem kindigte am
18. Marz 2020 als Reaktion auf die Pandemie
das zeitlich befristete Notfallankaufprogramm
PEPP von Anleihen o&ffentlicher und privater
Schuldner in Héhe von zunachst 750 Mrd € an.
Ankindigung und Beginn der Kaufe am
26. Marz 2020 trugen zu einer Beruhigung des
Marktes bei.

Inflation und Ukrainekrieg

Nach einer circa 16 Monate wahrenden Phase
mit robuster Marktverfassung begann sich Ende
Oktober 2021 eine neue Marktphase abzuzeich-
nen. Ausschlaggebend hierfur war die hohe Un-
sicherheit Uber die weitere Zinsentwicklung in
einem zunehmend inflationaren Umfeld, das
zunachst von globalen Lieferketten-Engpassen
getrieben war. Anleihen reagieren im Nullzins-
umfeld besonders sensibel auf steigende Zin-
sen, sodass Investoren auch hinsichtlich der Be-
wertung von Bundeswertpapieren stark ver-
unsichert waren. In der Konsequenz verschlech-
terten sich die Liquiditatsbedingungen.

Der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine
bewirkte in dieser Situation mit ohnehin bereits
vulnerablen Lieferketten und anziehender Infla-
tion einen Multiplikatoreffekt. Die rapide stei-
genden Energiepreise und erneute Schocks fur
globale Lieferketten belasteten dabei nicht nur
die Kapitalmarkte, sondern setzten simultan
auch weite Teile der Realwirtschaft unter Druck.
Aufgrund des sich deutlich verschlechternden
Ausblicks fur die Inflation in der mittleren Frist
leitete der EZB-Rat mit dem Ende der Netto-
kaufe in den geldpolitischen Ankaufprogram-
men APP und PEPP sowie ersten Zinserhdhun-
gen die geldpolitische Normalisierung im Euro-
raum ein. Die zunehmenden Erwartungen stei-
gender Leitzinsen infolge des inflationaren
Umfelds sowie die hohe realwirtschaftliche Un-
sicherheit ging mit sinkender Liquiditat am
Kassa- und Terminmarkt flr Bundeswertpapiere
einher.

Anzeichen flr gewisse Verspannungen im Han-
del von Bundeswertpapieren zeigen sich auch
in anderen ausgewahlten Indikatoren, wie den
Satzen am Repo-Markt sowie bei Asset-Swap-

65 Vgl.: Fleming und Ruela (2020) und Duffie (2020). Zu-
dem hatten Handler ihre Bestande an Treasuries bereits zum
Ausbruch der Krise stark erhoht, sodass ihre Absorptions-
fahigkeit limitiert war. Vgl. hierzu: He et al. (2020). Schrimpf
et al. (2020) verorten als Grund fur den Angebotsschock zu-
dem Verkaufe von Hedgefonds.

66 Vgl.: Barone et al. (2022).

Ukrainekrieg
beschleunigt
Unsicherheit und
Inflationssorgen
zusdtzlich



Knappheits-
prdmien am
Repo-Markt und
Asset-Swap-
Spreads seit
2022 auf sehr
hohem Niveau

Marktverfassung
in den letzten
Monaten relativ
lange ange-
spannt, ...

Spreads®”. Die Knappheitspramie am Repo-
Markt ist im Jahr 2022 erneut auf das Rekord-
niveau gestiegen, welches zuletzt in den Jahren
2016 und 2017 erreicht wurde, als die monat-
lichen PSPP-Kaufe in maximalem Umfang von
80 Mrd € durchgefuhrt wurden. Neben der er-
hohten Risikoaversion im Zuge des russischen
Angriffskrieges gegen die Ukraine, welche die
Nachfrage nach Bundeswertpapieren deutlich
unterstltzt hat, spielen auch angepasste Markt-
positionierungen von Investoren aufgrund von
Zinserhohungserwartungen eine Rolle.®® Eine
Entspannung der Knappheitsproblematik vor
dem Hintergrund des Endes der Nettoankaufe
in den geldpolitischen Ankaufprogrammen APP
und PEPP zeichnet sich somit bisher nicht ab.
Die Asset-Swap-Spreads sind ebenfalls deutlich
gestiegen, was besonders auf die Nachfrage
nach einer Absicherung des Zinsanderungs-
risikos im Zuge rasch steigender Zinserhohungs-
erwartungen und Unsicherheiten im Markt Uber
das Ausmafs der geldpolitischen Straffung zu-
rickzuflhren sein konnte. In der EZB-Ratssit-
zung vom 8. September 2022 wurde der Ein-
lagesatz auf 0,75% angehoben. Um einen
abrupten Einlagenabfluss in den Markt zu ver-
hindern und einer damit einhergehenden
Knappheit an Sicherheiten in einigen Segmen-
ten des Repo-Marktes vorzubeugen, wurde die
Obergrenze fur die Verzinsung der Einlagen
offentlicher Haushalte beim Eurosystem fUr eine
Ubergangsphase bis Ende April 2023 angeho-
ben. Diese Anpassung trug im September zu
einem leichten Rlckgang der Asset-Swap-
Spreads und der Knappheitspramie am Repo-
Markt bei.

Vergleich des aktuellen
Umfelds zur Coronakrise

Im Unterschied zu der Entwicklung in der Co-
ronakrise, bei der es nach circa zwei Monaten
bereits zu einer deutlichen Normalisierung der
Marktverfassung kam, zeigt sich nunmehr
trotz einer moderaten Erholungsphase im
April und Mai 2022 seit dem Sommer weiter-
hin eine angespannte Marktsituation.®® Die-
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Quelle: Bloomberg, Eurex, MTS, Refinitiv, Trax und eigene Be-
rechnungen. Die Analyse wurde fur den Zeitraum April 2019
bis September2022 durchgefihrt. 1 Hoéhere Werte stehen fur
eine angespanntere Marktverfassung.
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ses in den letzten Monaten erreichte hohe
Niveau an Unsicherheit und Illiquiditat konnte
den Eindruck erwecken, als befande sich die
Marktverfassung fur Bundeswertpapiere ge-
genwartig in einem Zustand, der Parallelen zur
turbulenten Anfangsphase der Corona-Pande-
mie aufweist.

Eine differenzierte Betrachtung der Situation ... aber den-
verdeutlicht jedoch, dass sich die aktuell be- noch nicht
identisch mit
obachtete Marktphase substanziell von der Zeit  der Situation
von Mitte Februar bis Ende April 2020 unter- Emhre”d.der
oronakrise
scheidet. Die Dynamik der Indikatorenverlaufe

war in den ersten Tagen der Coronakrise deut-

67 Der Asset-Swap-Spread ist die Differenz zwischen dem
Zins-Swapsatz und der Rendite einer Anleihe mit gleicher
Laufzeit. Ein Bund-Asset-Swap-Spread verbindet den Kauf
einer festverzinslichen Bundesanleihe mit der Absicherung
des Zinsrisikos Uber einen Zins-Swap und spiegelt neben der
Nachfrage nach einer Zinsabsicherung auch die allgemeine
Liquiditatssituation wider, da Bundeswertpapiere als die
liquidesten Wertpapiere gelten.

68 Viele Investoren haben am Kassamarkt Leerverkdufe ge-
tatigt, da sie auf steigende Zinsen spekulierten und finan-
zierten die Positionen Uber den Repo-Markt.

69 Ein wichtiges Ereignis in dieser Entwicklung stellt die
EZB-Ratssitzung am 9. Juni 2022 dar, infolge derer das Ende
der Nettokdufe im PSPP sowie neue geldpolitische Straf-
fungssignale verkindet wurden. Hier zeigen Intraday-Indi-
katoren wie der FKI oder auch der Resilienz-Indikator eine
unmittelbar in den ersten Sekunden nach der Verkindung
der Ergebnisse der Ratssitzung (13:45 Uhr) einsetzende
sehr starke Reaktion der Investoren, in deren Zuge sich die
Marktverfassung sprunghaft verschlechterte. In diesen ers-
ten Sekunden registrierte der Resilienz-Indikator auch ein
besonders lange dauerndes 5-Sigma-Kursereignis, welches
12 Sekunden anhielt.
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Beeintrdchtigung
der Marktverfas-
sung relativiert
sich im aktu-
ellen, exzeptio-
nellen Markt-
umfeld

lich starker als die seit Oktober 2021 zu be-
obachtenden eher graduellen Veranderungen,
welche sich Uber mehrere Monate hingezogen
haben. Zudem hat sich in der Coronakrise be-
sonders die Marktliquiditat bei nur voruber-
gehend erhohter Volatilitat verschlechtert
(siehe Indikatoren-Ubersicht S. 92). Im aktuel-
len Umfeld hingegen liegen Volatilitat und
Preis-Anomalien Uber den Niveaus der Corona-
krise, wahrend die Liquiditat vergleichsweise
weniger angespannt ist. Die Beobachtung,
dass die Marktverfassung in der Coronakrise
einer starkeren Belastung ausgesetzt war als es
im jetzigen Umfeld der Fall ist, wird zudem
durch eine erganzende Auswertung des Resi-
lienz-Indikators gestutzt. Dieser zeigt fur die
letzten Monate zwar auch einen Markt, der bei
hoher Volatilitat im Tagesverlauf insgesamt lan-
ger in Bereichen extremer Kursschwankungen
verweilt, als dies noch vor einem Jahr der Fall
war. Der Blick auf die mittlere Dauer der indivi-
duellen extremen Kursereignisse verdeutlicht
jedoch, dass sich die Resilienz des Marktes bis
zum Sommer 2022 hin nicht nennenswert ver-
schlechtert hat (siehe Erlduterungen auf
S. 94f1). In der Gesamtbetrachtung stellt die
Coronakrise im Hinblick auf die Marktverfas-
sung somit einen gravierenderen Einbruch dar,
welcher in der aktuellen Marktphase in Aus-
mafs und Dynamik bislang nicht zu beobachten
ist.

Insgesamt ist die aktuelle Markverfassung vor
dem Hintergrund der exzeptionellen makrodko-
nomischen und geopolitischen Entwicklungen
zu sehen. Ein Abklingen der hiermit verbunde-
nen Unsicherheiten sollte die Marktverfassung
von Bundeswertpapieren wieder starken.
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