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Geldmarkt im Wandel

Kaum ein anderer Finanzmarkt ist so 
schnell und sensibel wie der Geldhandel. 
Das kann nicht überraschen, angesichts 
der Beträge, die sich Banken untereinander 
über Nacht oder auch für Monate unbesi-
chert ausleihen. Wie empfindlich der 
Markt ist, zeigte sich mit der Lehman-Plei-
te im Herbst 2008, und ebenso wie wichtig 
er ist, denn sonst hätten die Zentralbanken 
nicht so beherzt eingegriffen. All das hat 
den Geldhandel verändert. Aber diese Zä-
sur darf nicht den Blick dafür verstellen, 
dass der Markt schon zuvor begonnen hat-
te, sich grundlegend zu wandeln. Dieser 
Prozess ist noch nicht abgeschlossen.

Verhältnisse vor der Finanzmarktkrise

Klassischerweise umfasst der Geldmarkt den 
Handel mit Zentralbankguthaben zwischen 
Banken, vornehmlich auf unbesicherter Ba-
sis. Vor der Finanzmarktkrise kennzeichne-
ten diesen Markt zwei Eigenschaften: Ers-
tens die vermeintliche Abwesenheit von 
Kontrahentenrisiken. Dies mag aus heutiger 
Sicht verwundern, beruhte seinerzeit aber 
zum einen auf der Auffassung, dass die 
Marktteilnehmer durchweg der Bankenauf-
sicht unterlägen und Interbankengeschäfte 
daher prinzipiell weniger riskant seien als 
Geschäfte mit unregulierten Kontrahenten. 
Mit diesem Argument waren Interbanken-
forderungen in der Anrechung der Risiko-
aktiva nach dem dama ligen Grundsatz I 
 gegenüber sonstigen  Krediten privilegiert. 
 Außerdem wurden Interbankenforderungen 
infolge der „Too-big-to-fail“-Annahme auf 
Ebene der kreditnehmenden Bank als abge-
sichert angesehen. 

Eine zweite Eigenschaft des klassischen 
Geldmarkts war, dass neben dem eigent-
lichen Liquiditätsmanagement auch die 
Gewinnerzielung durch Zinsarbitrage oder 
kurzfristige Fristentransformation ein 
selbstständiges Geschäftsmotiv bildete. 

Eine große Herausforderung stellte fraglos 
die Integration der nationalen europäischen 
Geldmärkte im Zuge der Euro-Einführung 
ab 1999 dar. Im Ergebnis wurde relativ 
schnell ein Liquiditätsausgleich über den 
gesamten Euroraum durch grenzüberschrei-
tenden Geldhandel und grenzüberschrei-
tende Zinsarbitrage erzielt. Infolge der 
 Freistellung der Verbindlichkeiten aus Re-
pogeschäften von der Mindestreservepflicht 
Ende 1996 wurden deutsche Banken zudem 
im besicherten Geldmarkt stärker aktiv. Im 
Euroraum überholte das Volumen des besi-
cherten Marktsegments 2002 erstmals das 
Volumen des unbesicherten Segments.

Die Finanzmarkt- und Staatsschuldenkri-
sen haben den Geldmarkt ohne Zweifel 
tief greifend verändert. Tatsächlich ist die 

Finanzmarktkrise der Jahre 2007 und 2008 
auch als Krise eines Geldmarktsegments, 
als ein „run on repo“, charakterisiert wor-
den (Gorton/Metrick 2012). Infolge von In-
formationsasymmetrien und des erhöhten 
systemischen Risikos trat eine ausgeprägte 
Vertrauenskrise der Banken untereinander 
ein, die den Interbankenmarkt ganz beson-
ders getroffen hat. Im Ergebnis sehen wir 
folgende, einander verstärkende Trends:

Zusammenbruch des unbesicherten 
Geldmarkts

Durch die Neubewertung von Kontrahen-
tenrisiken war und ist naturgemäß der un-
besicherte Geldmarkt besonders betroffen. 
Seit Beginn der Krise sind die Umsätze in 
diesem Segment deutlich zurückgegangen. 
Im Jahr 2012 erreichten die durchschnitt-
lichen täglichen Umsätze den niedrigsten 
Stand seit 2002.1) Gleichzeitig konzentriert 
sich die Marktaktivität im kurzfristigen Be-
reich, vornehmlich overnight (O/N), wäh-
rend längere Fristigkeiten – schon ab einem 
Monat – praktisch bedeutungslos sind.2) In 
der Tendenz war diese Entwicklung zwar 
schon früher sichtbar, wurde durch die Kri-
se jedoch erheblich beschleunigt. Ein guter 
Indikator für die im unbe sicherten Geld-
markt herrschende Einschätzung systemi-
scher Kontrahenten- und  Liquiditätsrisiken 
ist der Euribor-Eonia-Spread. Die explosi-
onsartige Ausweitung dieses (und ähnli-
cher) Spreads im Zuge der Finanzmarktkrise 
strahlte vom Geldmarkt schnell in den 
 Derivatemarkt aus und machte dort ein 
grundlegendes Umdenken im Pricing von 
Zinsderivaten erforderlich (vergleiche zum 
Beispiel Bianchetti/Carlicchi 2012). 

Auch der besicherte Interbankenmarkt hat 
sich der Krise nicht entziehen können. 
Nach anfänglichem (starken) Rückgang 
2008 konnten jedoch bis 2011 wieder stei-
gende Umsätze beobachtet werden, ein 
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Lange Zeit wurde der Geldmarkt als Para-
debeispiel für Fortschritte hin zu einem 
einheitlichen europäischen Finanzmarkt 
gelobt. Aber mit Ausbruch der Finanzkrise 
hat sich das deutlich geändert. Seither 
 registrieren die Autoren einen Zusammen-
bruch des unbesicherten Geldmarkts, ver-
bunden mit einer Fragmentierung des In-
terbankenmarkts nach Bonitäten, die mehr 
und mehr entlang der nationalen Grenzen 
verläuft. Der Anteil der Transaktionen mit 
nationalen Kontrahenten hat sich spürbar 
erhöht. Infolge dieser Zwänge haben viele 
Banken den unbesicherten Interbanken-
markt faktisch durch die Zentralbank er-
setzt. Durch die schon vollzogenen und 
noch geplanten Regulierungsmaßnahmen, 
so befürchten die Autoren, könnte sich die-
ser Einfluss noch verfestigen. (Red.) 
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Trend, der sich allerdings im Jahr 2012 
nicht fortsetzte.3) Im Unterschied zum un-
besicherten Markt ist auch eine signifikan-
te (im zweiten Halbjahr 2012 allerdings 
wieder abnehmende) Aktivität in überjäh-
rigen Fristigkeiten festzustellen.4) Insge-
samt ist der besicherte Markt durch hö here 
Umsätze und längere Fristigkeiten als der 
unbesicherte Markt gekennzeichnet und 
bleibt damit das größte Segment des 
 Geldmarkts der Eurozone. Die Marktent-
wicklung reflektiert zu einem nicht unbe-
trächtlichen Teil eine Geschäftsverlagerung 
vom unbesicherten in den besicherten In-
terbankenmarkt. 

Als Besonderheit des besicherten Markt-
segments erwies sich die mögliche Korre-
lation zwischen dem Ausfallrisiko des 
 Kontrahenten und dem Marktrisiko der 
 zugrundeliegenden Sicherheiten. Dieses 
„wrong way risk“ zeigte sich besonders im 
Verlauf der Staatsschuldenkrise, als Markt-
teilnehmer aus Peripheriestaaten infolge 
der engen Koppelung von Budgetdefiziten 
und Bankbonitäten Probleme hatten, mit 
lokalen Sicherheiten am Repo-Markt zu 
partizipieren. Innerhalb der Banken führte 
dies zur Entwicklung differenzierter Limit-
systeme, die seither sowohl die akzep-
tablen Volumina als auch die akzeptablen 
Sicherheiten granular begrenzen (soge-
nannte Collateral-Matrizen). Im Ergebnis 
dürften die Akzeptanzkriterien der meisten 
Banken inzwischen deutlich strenger sein 
als diejenigen der Zentralbanken.

Fragmentierung des Interbankenmarkts 
und Bedeutung der Kontrahentenlimite

Viele Marktteilnehmer sahen sich überdies 
mit der Situation konfrontiert, dass Inter-
bankgeschäfte mit Kontrahenten unter-
halb einer bestimmten Ratingschwelle aus 
Gründen der internen Risikolimitierung 
überhaupt nicht mehr möglich waren. 
Banken mit Liquiditätsüberschüssen bevor-
zugten eine Hortung ihrer Gelder, statt 
ausfallrisikobehaftete Ausleihungen im In-
terbankenmarkt zu gewähren. Banken mit 
Liquiditätsdefiziten mussten umgekehrt 
feststellen, dass die Mittelaufnahme im In-
terbankenmarkt unter Umständen keine 
Frage des Preises mehr war. Dies führte zu 
einer Fragmentierung des Interbanken-
markts nach Bonitäten. 

Mit dem Übergang der Finanzmarktkrise in 
die Staatsschuldenkrise verläuft diese Boni-
tätsfragmentierung vermehrt entlang nati-

onaler Grenzen. Dies reflektiert einerseits 
die zunehmend differenzierte Einschätzung 
der Unterstützungsmöglich keiten des je-
weiligen Sitzstaates im Falle eines Ausfalls 
der kreditnehmenden Bank, andererseits 
aber auch eine Präferenz kreditgewähren-
der Banken (beziehungsweise deren Regu-
latoren) für Kontrahenten innerhalb der 
 eigenen Jurisdiktion. Dieser „home bias“ ist 
insbesondere im unbesicherten Geldmarkt 
beobachtbar: Im Jahr 2012 fanden 43 Pro-
zent aller Transaktionen mit nationalen 
Kontrahenten statt, verglichen mit 31 Pro-
zent im Jahre 2011 und 25 Prozent im Jahr 
2006, also vor der Finanzkrise.5) 

Ähnlich hat sich die Cross-Country-Stan-
dardabweichung der Eonia-Zumeldungen 
im Zuge der Staatsschuldenkrise enorm 
ausgeweitet. Im Verlauf des Jahres 2011 
erreichte dieser Wert (im gleitenden Fünf-
Tages-Durchschnitt) Höchststände von 
über 50 Basispunkten und kehrte erst nach 
den außerordentlichen Langfristtender-
Maßnahmen (LTRO) der EZB um den Jah-
reswechsel 2011/2012 auf stabilere Ni-
veaus zwischen zehn und 20 Basispunkten 
zurück.6) Obschon gegenüber dem Vorkri-
senniveau immer noch deutlich erhöht, 
wird dieses Niveau von der EZB als Erfolg 
bei der Eindämmung der geografischen 
Fragmentierung des Geldmarkts gesehen.

Infolge dieser Zwänge haben viele Banken 
den unbesicherten Interbankenmarkt fak-
tisch durch die Zentralbank ersetzt. Ban-
ken mit Liquiditätsüberschüssen nutzen 
die Einlagenfazilität der EZB zur Anlage 
dieser Mittel. Banken mit Liquiditätsdefizi-
ten nutzen umgekehrt die Refinanzie-
rungsfazilitäten der EZB, begünstigt durch 
die seit Oktober 2008 bestehende Voll-
zuteilungspolitik und die begleitende Ab-
senkung der Sicherheitenstandards bis hin 
zur verstärkten Nutzung der von den na-
tionalen Zentralbanken bereitgestellten 
Emergency Liquidity Assistance (ELA).7) 
Praktisch ist die Zentralbank damit zum In-
termediär beziehungsweise zum Clearing-
haus des Interbankenmarkts geworden. 

Dies wird auch in der enormen Ausweitung 
bestimmter Bilanzpositionen der EZB sowie 
der nationalen Zentralbanken seit Beginn 
der Krise deutlich. Verstärkt wurde diese 
Entwicklung durch die Zahlungsbilanzun-
gleichgewichte innerhalb der Währungs-
union, die als systematischer Faktor auf die 
Liquiditätsüberschüsse oder -defizite der 
Banken innerhalb der Eurozone wirkten. 

Unter den Bedingungen des fragmentier-
ten Geldmarkts konnten diese Ungleich-
gewichte nur durch Intermediation des 
Zentralbanksystems beseitigt werden, das 
heißt durch Zentralbankgeldschöpfung in 
den Krisenländern und Zentralbankgeldab-
sorption in den Kernländern. Die daraus 
folgende massive Zunahme der EZB-Ein-
lagenfazilität und besonders der Target-
2-Forderungen der Deutschen Bundesbank 
hat im Jahr 2012 eine intensive Debatte 
über die monetäre Alimentierung von Zah-
lungsbilanzdefiziten ausgelöst, die auch 
eine breitere Öffentlichkeit erreichte.

Wiederherstellung des Vertrauens?

Kontrahentenrisiken am Geldmarkt entste-
hen aus Assetrisiken der teilnehmenden 
Banken. Ein systemisch hohes Niveau von 
Assetrisiken verbunden mit asymmetri-
scher Information über die Verteilung die-
ser Risiken unter den Marktteilnehmern 
kann zum Ausschluss bestimmter Markt-
teilnehmer und sogar zu einem völligen 
Zusammenbruch des Geldmarkts führen 
(siehe auch Heider/Hoerova/Holthausen 
2009). Für eine Wiederbelebung des Geld-
markts wird es daher entscheidend darauf 
ankommen, das Niveau der systemischen 
Assetrisiken zu verringern und die Transpa-
renz über solche Risiken bei den einzelnen 
Marktteilnehmern (inklusive der Schatten-
banken) zu erhöhen. 

In Europa hängt die Wiederbelebung des 
Geldmarkts damit maßgeblich an der 
 Lösung der Staatsschuldenkrise und der  
Kreditwürdigkeit der Finanzinstitute. Eine 
„Flutung“ des Geldmarkts mit Liquidität 
wird Symptome mildern, die Ursache des 
Problems aber nicht beseitigen können. 
Zumindest mittelfristig scheint sich damit 
die Prophezeiung des Gouverneurs der 
Bank of England zu erfüllen: „But the age 
of innocence – when banks lent to each 
other unsecured for three months or long-
er at only a small premium to expected 
policy rates – will not quickly, if ever, re-
turn” (King 2008, Seite 5).

Die Bedeutung von Sicherheiten hat infol-
ge der Krise deutlich zugenommen. Unter-
stützt durch regulatorische Anforderun-
gen, insbesondere zur Nutzung Zentraler 
Kontrahenten im Derivategeschäft (Emir) 
und zum Vorhalten von Liquiditätspuffern 
(Basel III LCR), ist die Verfügbarkeit von 
Wertpapieren ausreichender Qualität nicht 
nur im besicherten Geldmarkt unabding-
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bar. Für die einzelne Bank stellt sich daher 
die Frage der effizienten Nutzung vor-
handener Wertpapiere für konkurrierende 
Verwendungen. Wie im Liquiditätsmanage-
ment wird auch im Collateral Management 
der Trend zu möglichst zentralen In-house-
Sicherheitenpools gehen, um eine aus 
GuV-Sicht optimale Sicherheitenstellung 
zu ermöglichen. Parallel dazu werden Ins-
trumente zum Management der benötig-
ten Wertpapierqualitäten (Collateral up-
grade/downgrade Trades) verstärkt genutzt 
werden. Ob ein bereits postulierter markt-
weiter Mangel geeigneter Wertpapiere 
(Collateral Shortage) sich tatsächlich ein-
stellen wird, ist derzeit noch nicht abseh-
bar (vergleiche Levels/Capel 2012).

Ein zunehmender Anteil von Transaktionen 
im besicherten Geldmarkt wird über elek-
tronische Handelsplattformen mit Zentra-
lem Kontrahenten (CCP) abgewickelt, zum 
Beispiel Euro GC Pooling. Im Jahr 2012 be-
trug der Anteil 62 Prozent gegenüber 56 
Prozent im Jahr zuvor.8) Auch dieser Trend 
setzte bereits früher ein (nicht zuletzt in-
folge der Nullanrechnung von CCP unter 
Basel II), wurde aber durch die Krise be-
schleunigt. Aber auch bei CCP besteht ein 
residuales, dafür jedoch hoch konzentrier-
tes Ausfallrisiko. Aus dieser Erwägung wird 
auch die bisherige Nullanrechnung unter 
Basel III voraussichtlich durch eine Unter-
legungspflicht sowohl für Positionen ge-
genüber dem CCP als auch für mögliche 

Beiträge in den Default Fund des CCP er-
setzt.

Die Krise hat gezeigt, dass Finanzmarktsta-
bilität vor allem Vertrauenssache ist. Die 
Lösung – auch für den Geldmarkt – wird 
nur dann kommen, wenn wieder Vertrauen 
herrscht, sowohl in die Kreditwürdigkeit 
der Banken als auch in die Gestaltungs-
kraft der Politik. Im Moment ist das Ver-
trauen untereinander dadurch ersetzt, dass 
alle dem Kontrahenten EZB vertrauen be-
ziehungsweise den institutionellen Regeln 
des Repo-Marktes. Ohne Vertrauen hat der 
Geldmarkt aber keine Zukunft.

Der Artikel gibt die persönliche Meinung 
der Autoren wieder. Er reflektiert nicht 
notwendigerweise Positionen der Com-
merzbank AG.
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Herausforderung Regulierung

Eine zentrale Herausforderung für die 
Finanzindustrie ist derzeit die Analyse 
und Implementierung zahlreicher regu-
latorischer Gesetzgebungsinitiativen. Die 
gewollten und ungewollten Auswirkun-
gen auf Geschäftsmodelle, Marktstruk-
tur und Systemstabilität werden wohl 
erst im Laufe der kommenden Jahre 
deutlich werden. Auch der Geldmarkt 
wird sich dadurch verändern, wie einzel-
ne Trends beispielhaft zeigen.

Eigenmittelunterlegung: Mit Basel II 
wurde die bis dahin bestehende Privile-
gierung von Interbankforderungen bei 
der Ermittlung von Risikoaktiva (pau-
schales Risikogewicht von 20 Prozent) 
abgeschafft und durch die allgemeine, 
auf Risikomodellen basierende Eigen-
mittelunterlegung ersetzt. Mit Basel III 
beziehungsweise CRD IV werden über-
dies Geschäfte mit Zentralen Kontra-
henten erstmals sowie Forderungen an 
„große“ Banken durch Erhöhung der 
 Asset-Value-Correlation im IRB-Ansatz 
überproportional mit Risikoaktiva belas-
tet werden. Mit CRD II vom 16. Septem-
ber 2009 bereits umgesetzt ist die Ein-
beziehung von Interbankforderungen in 
die Großkreditbeschränkungen.

Druck auf kurze Fristigkeiten: Mit Ba-
sel III beziehungsweise CRD IV wird erst-
mals eine quantitative Liquiditätsvorgabe 
in Form der Liquidity Coverage Ratio 
(LCR) eingeführt werden. Aus der Kons-
truktion folgt, dass besicherte wie un-
besicherte Geldmarkttransaktionen mit 

Laufzeit bis zu 30 Tagen keine (materiel-
le) Auswirkung auf die Ratio haben, da 
die Effekte solcher Transaktionen sich im 
Zähler (aktueller Liquiditätsbestand) und 
Nenner (künftige Cashout-/inflows) neu-
tralisieren. Zur Steuerung der regulatori-
schen Liquidität sind die derzeit marktbe-
stimmenden kurzen Fristigkeiten daher 
ungeeignet.

Parallel konkretisieren sich derzeit Über-
legungen, auf EU-Ebene in einer Reihe 
von Mitgliedstaaten eine Finanztrans
aktionssteuer einzuführen. Nach den 
vorliegenden Entwürfen sollen Transakti-
onen im besicherten Geldmarkt der Steu-
er unterliegen, während Transaktionen im 
unbesicherten Geldmarkt ausgenommen 
sind. Da die Steuer (0,1 Prozent des Ge-
schäftsvolumens) pro Transaktion anfällt, 
wird eine Reihe rollierender Overnight-
geschäfte 30-mal stärker belastet als ein 
im Ergebnis fristengleiches 1-Monatsge-
schäft. Angesichts der geringen Margen 
im Repogeschäft ist  damit bereits jetzt 
absehbar, dass der besicherte Geldmarkt 
in den derzeit marktbestimmenden kur-
zen Fristigkeiten illiquide werden dürfte.9) 

Geschäfte mit einer Zentralbank sind so-
wohl von der LCR-Anrechnung als auch 
von der Finanztransaktionssteuer ausge-
nommen. Damit liegt die Prognose nahe, 
dass die aus Gründen des Kontrahenten-
risikos entstandene Zentralbank-Inter-
mediation des Geldmarkts in der Zu-
kunft auch noch durch die Regulierung 
gefestigt wird.

Die seit Jahren anhaltende Diskussion um die 
Zukunft der Finanzdienstleistungsbranche, 
mögliche Strategien und erfolgversprechende 
Geschäftsmodelle wird derzeit intensiver denn 
je geführt. Nicht nur die aktuelle Finanz- und 
Wirtschaftskrise und grundlegende Verän-
derungstrends wie die Globalisierung und 
Europäisierung der Bankenwelt stehen dabei 
im Fokus, sondern auch das grundsätzliche 
Überdenken von Geschäftsmodellen und die 
Rückbesinnung auf das Kundengeschäft, 
die Risk-Return-orientierte Steuerung des 
Geschäftsportfolios, die strengeren Eigenka-
pitalvorschriften und die Anforderungen zur 
Liquiditätssteuerung.

Band 2 der Managementreihe des zeb/ beglei-
tet diese Debatte mit zahlreichen Beiträgen, 
die ganz unterschiedliche Sichtweisen auf die 
aktuelle Situation in wichtigen Themenfeldern 
des Bankgeschäfts bieten. Sie liefern dabei 
fundierte quantitative Analysen und zeigen 
konkrete Handlungsmöglichkeiten für Banken 
auf.
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