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Durch die erheblichen Verwerfungen an
den Finanzmérkten im Zuge der Finanz-
und Staatsschuldenkrise hat sich auch der
europdische Interbanken-Geldmarkt seit
2007 wesentlich verandert.) Als Antwort
auf den krisenbedingten Vertrauensverlust
zwischen den Finanzmarktakteuren und
die daraus resultierende Segmentierung
des Geldmarkts stellt das Eurosystem und
damit auch die Deutsche Bundesbank seit
Mitte Oktober 2008 Liquiditat im Vollzutei-
lungsmodus bereit, sofern die Geschifts-
partner Uber ausreichende Sicherheiten
verfligen.

Nicht zuletzt mit der Zuteilung der beiden
Dreijahrestender im Dezember 2011 und
Februar 2012 hat das Eurosystem eine
zentrale Rolle am Geldmarkt eingenom-
men. Im derzeitigen Niedrigzinsumfeld hat
die Ausweitung der Intermediation Uber
die Notenbankbilanz zu einem weiteren
Riickgang der Interbankenumsatze gefiihrt.

Veranderte Marktstrukturen

Zudem haben sich die Marktstrukturen ge-
wandelt. Zum einen hat sich der Trend zu
besicherten Geldmarktgeschaften fortge-
setzt, vor allem aufgrund weiter gestiege-
nen Geschaften lber sogenannte Zentrale
Gegenparteien (Central Counterparties -
CCPs). Zugleich gewinnt damit die Sicher-
heitenqualitdit an Bedeutung, wie bei-
spielsweise die Liquiditdt des jeweiligen
Wertpapiers und seine Notenbankfahig-
keit. Zum anderen diirften die geplanten
Regulierungsvorhaben unter Basel Ill ten-
denziell dazu fuhren, dass Banken ihre Bi-
lanzen anpassen, indem sie Risiken abbau-
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en und am Geldmarkt vermehrt Geschafte
mit langeren Fristigkeiten nachfragen.

SchlieBlich hat das Niedrigzinsumfeld bei
verengtem Korridor fiir die geldpolitischen
Zinssatze das Verhalten von Banken ver-
starkt, ihre Gberschissige Liquiditdt an die
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Bis zum Ausbruch der Finanzkrise galt der
Geldmarkt als Beispiel fiir ein eher fort-
geschrittenes Segment eines integrierten
europdischen Geld- und Kapitalmarktes. Je
mehr jedoch die Banken beim Blick auf
magliche Kredit- und Kontrahentenrisiken
untereinander das Vertrauen verloren und
ihre lberschiissige Liquiditdt lieber an die
Zentralbank abgaben oder sie im eigenen
Verbundsystem horteten statt sie im Inter-
bankenmarkt anzubieten, desto mehr
musste das Eurosystem und damit auch
die Deutsche Bundesbank Liquiditdt be-
reitstellen. Die Autoren zeichnen diese Vo-
lumenentwicklung sowie die Strukturver-
schiebung zu besicherten Transaktionen
anhand der vorliegenden Datenlage nach
und werben fiir die Schaffung einer gréBe-
ren Markttransparenz. Als Aufgabe der
Geldmarktakteure in Deutschland sehen
sie die Suche nach einer neuen Balance
zwischen Risiken und Chancen bei grenz-
tiberschreitenden Ausleihungen. Zumin-
dest mittelfristig setzt die Deutsche Bun-
desbank wieder auf einen marktbasierten
und angemessen requlierten Interbanken-
markt fiir den Liquidititsausgleich. (Red.)

Zentralbank abzugeben statt sie im Inter-
bankenmarkt anzubieten. Besonders fir
den deutschen Teil des Euro-Interbanken-
marktes sind diese Verdnderungen ange-
sichts seiner GroBe im Eurosystem von ho-
her Bedeutung.

Charakteristika der
Geldmarkttransaktionen in Deutschland

Blick zurlick in die Zeit vor der Finanz-
marktkrise im ersten Halbjahr 2007, als die
Integration des Geldmarkts im Vergleich
zu anderen Segmenten des europdischen
Finanzmarkts sehr weit fortgeschritten
war: Die Umverteilung der bewusst nur
am errechneten Gesamtbedarf des Ban-
kensektors der Eurozone ausgerichteten
und damit knappen Liquiditatsversorgung
erfolgte durch die Banken selbst. Vor al-
lem Banken in Deutschland verteilten die
Liquiditat in der Eurozone, auf sie ent-
fielen etwa 55 Prozent der gesamten Mit-
telbereitstellung des Eurosystems. Dieser
Anteil lag erheblich liber dem Eigenbe-
darf der Institute in Deutschland. Die
tberreichliche Liquiditat floss grenziiber-
schreitend Uber den seinerzeit weitge-
hend unfragmentierten Geldmarkt. Man
sah dies als Merkmal eines gut integrier-
ten pan-europdischen Geld- und Kapital-
markts an.

Nicht zuletzt wegen der Verfligbarkeit die-
ser kurzfristigen Refinanzierung war vor
der Krise in weiten Teilen des Euroraums
ein System des Wholesale Funding (Einla-
gen von Geldmarktfonds, Versicherungen,
Pensionskassen und Kreditinstituten) im
Gegensatz zum Retail Funding (Einlagen



von Haushalten und Nicht-Banken) weit
verbreitet.2 Dabei variierte die Abhingig-
keit der Banken vom Interbankenmarkt je
nach Geschaftsmodell stark.

Aus heutiger Perspektive ist festzustellen,
dass Kredit- und Kontrahentenrisiken bei
einem Teil dieser groBvolumigen und
unbesicherten Ausleihungen zu wenig
Berticksichtigung fanden. Mit der Ver-
scharfung der Finanzkrise haben zahlreiche
Adressen ihre Engagements im Interban-
kengeldmarkt teils drastisch zurlickge-
fahren. Neben dem Niedrigzinsumfeld in
Verbindung mit der hohen Uberschussliqui-
ditdt und dem Abschmelzen von Margen
hat besonders eine verdnderte Risikowahr-
nehmung den Handlungsspielraum vieler
Marktteilnehmer flir grenziiberschreitende
Interbankausleihungen verringert.

Uberschussliquiditit bei
deutschen Banken

Banken in Deutschland kommt allerdings
derzeit die umfangreiche Uberschussliqui-
ditat besonders zugute. Diese resultiert ei-
nerseits aus Liquiditatszufliissen, die das
hohe MaB an Vertrauen in den Geldmarkt
in Deutschland widerspiegeln. Andererseits
blindeln und managen viele internationale
Institute in Deutschland ihre Euroliquidi-
tat. Zu beobachten ist zum einen die re-
gelmaBig hohe Beteiligung dieser Banken
an den wdchentlichen Absorptionen der
durch das Securities Markets Programme
bereitgestellten Liquiditat. Etwa 60 Pro-
zent des Absorptionsvolumens entfallt auf
Geschaftspartner aus Deutschland. Zum
anderen sind ihre Inanspruchnahme der
Einlagefazilitit und ihre Zentralbankgut-
haben bei der Deutschen Bundesbank ver-
héltnismaBig hoch; sie betragen etwa
30 Prozent und 35 Prozent des gesamten
Volumens.3) Zum Vergleich: Der Anteil
deutscher Banken an den Reservever-
pflichtungen des Eurosystems machte
Ende Dezember 2012 etwa 27 Prozent aus.

Die Liquiditatssituation der Geschéfts-
banken ist auch vor dem Hintergrund einer
geringen Tenderteilnahme und damit
kaum bereitgestellter Zentralbankrefinan-
zierung in Deutschland zu sehen. Der An-
teil deutscher Geschéaftspartner lag Ende
Januar 2013 bei nur rund sechs Prozent
des gesamten Refinanzierungsvolumens
des Eurosystems. Spiegelbildlich dazu wa-
ren die umfangreichen Liquiditatszufllsse
aus dem Ausland, die sich in den hohen

Abbildung: Umsatzentwicklung besicherter und unbesicherter Markt
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Target-2-Forderungen niederschlugen; sie
betrugen Ende Januar 2013 bei der Deut-
schen Bundesbank 617 Milliarden Euro.

Ergebnisse der
jiingsten Euro-Geldmarktumfrage

Die regelmdBige Umfrage unter geld-
marktaktiven Banken zeigte erneut Be-
sonderheiten des Euro-Geldmarktes in
Deutschland. Wahrend im Jahr 2012 die
Umsédtze unbesicherter Geldmarkttransak-
tionen in Europa um rund 35 Prozent san-
ken, stiegen diese in Deutschland sogar um
sechs Prozent. Der Grund lag in den zahl-
reichen Transaktionen innerhalb der Ver-
blinde, etwa zwischen Landesbanken und
Sparkassen oder auch zwischen genossen-
schaftlichen Zentralbanken und Volks- und
Raiffeisenbanken. Mit Blick auf die Han-
delsstrukturen liberwog bei den unbesi-
cherten Transaktionen der direkte Weg
zwischen zwei Handelspartnern. In Deutsch-
land betrug der Anteil Uberschussliquiditit
im Jahr 2012 65 Prozent und war damit
etwas hoher als in Europa insgesamt mit
etwa 62 Prozent.

Zugleich ist der besicherte Geldmarkt in
Deutschland weit entwickelt und trotz
des Umsatzriickganges im Jahr 2012 in
Deutschland und Europa das groBte Geld-
marktsegment geblieben. In Deutschland
wirkte sich dabei stabilisierend aus, dass
der Anteil von Geschédften mit Zentraler
Gegenpartei von 57 Prozent im Jahr 2011
auf 61 Prozent im Jahr 2012 stieg. Fiir die
Gesamtumfrage in Europa ergab sich fiir

das Jahr 2012 ein Anteil von 55 Prozent.
Mit einer Zentralen Gegenpartei kdnnen
Banken anonym und besichert Geldmarkt-
transaktionen abschlieBen. Zu den Haupt-
vorteilen fiir Geldmarkttransaktionen via
CCP gehoren die Verringerung des Kontra-
henten-Ausfallrisikos sowie eine geringere
aufsichtliche Eigenkapitalunterlegung die-
ser Geschafte. Plattformen flr besicherte
Geldmarkttransaktionen wurden bereits
vor der Finanzmarktkrise geschaffen, doch
sind ihre Umsidtze vor allem im Zuge der
Krise deutlich gestiegen.

In Deutschland tragt dazu vor allem das
Handelssegment GC Pooling von Eurex
Repo mit Eurex Clearing als CCP bei. Die
Attraktivitdt dieses Segments besteht fiir
Banken in Deutschland auch im sogenann-
ten Re-Use. Dies bedeutet, dass Sicherhei-
ten, die Uber eine CCP-Transaktion herein-
genommen wurden, anschlieBend direkt
flir Refinanzierungsgeschafte bei der
Deutschen Bundesbank oder andere Inter-
bankgeschafte via CCP genutzt werden
konnen. Besicherte Umsitze finden dari-
ber hinaus auch als Triparty Repos statt. In
Deutschland waren die gemeldeten Um-
satze bei den Triparty Repos flr 2012 mit
22 Prozent der Ausleihungen oder 42 Pro-
zent der Geldaufnahme, gemessen am
Umfrageergebnis flir Europa, relativ hoch.

Die Umsatze kurzfristiger Geldmarktpapie-
re (Anfangslaufzeit bis zu einem Jahr) ha-
ben insgesamt nur einen sehr kleinen An-
teil am Geldmarkt in Europa. Vor allem
werden kurzfristige  Staatspapiere und
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Nicht-Bankenemissionen gehandelt; kurz-
fristige Bankemissionen sind in Deutsch-
land von geringerer Bedeutung.

Die Geldmarktumfrage hat auch die Her-
kunft der Handelspartner untersucht. Da-
bei gab es bei den unbesicherten Geld-
marktumsdtzen in Deutschland im Jahr
2012 eine Tendenz, weniger Handelspart-
ner im Eurogebiet zu suchen (30 Prozent
gegenliber 47 Prozent im Jahr 2007). Ein
anderes Bild zeigte sich im besicherten
Markt: Hier wurden 2012 rund 50 Prozent
der Umsdtze mit Handelspartnern getatigt,
die aus dem Eurogebiet kamen, sodass im
besicherten Markt die Grenzen zwischen
den Landern der Eurozone erwartungsge-
mapb eine geringere Rolle spielten.

Transparenz am Geldmarkt und
Referenzzinssatze

Die reprasentative jahrliche Euro-Geld-
marktumfrage der nationalen Zentralban-
ken des Eurosystems kann zwar wichtige
Entwicklungen am Geldmarkt verdeutli-
chen, doch das Wissen liber den gesamten
Geldmarkt ist immer noch fragmentiert.
Zur Fundierung geldpolitischer Entschei-
dungen ist daher eine breite Erfassung von
besicherten und unbesicherten Geldmarkt-
transaktionen erstrebenswert. Nur so kon-
nen tatsichliche Dysfunktionalititen in
den verschiedenen Segmenten des Geld-
marktes festgestellt werden. Im Einzelnen
geht es beispielsweise um den Grad der
Segmentierung am Interbanken-Geldmarkt
oder um mdgliche Stérungen des geldpo-
litischen Transmissionskanals, ausgehend
vom operationalen Ziel der Implementie-

rung, den kurzfristigen Geldmarktsitzen,
bis hin zur Kreditvergabe.

Gerade im Hinblick auf die aktuelle Diskus-
sion zur Manipulationsanfalligkeit der Re-
ferenzzinssiatze Libor und Euribor kénnen
transaktionsbasierte Zinssdtze erheblich zur
Qualitatsverbesserung beitragen. Aussage-
kraftige, kontinuierliche und vertrauens-
wiirdige Referenzzinssdtze sind nicht nur
flir Notenbanken, sondern auch fiir alle
anderen Marktteilnehmer essenziell, da
sich viele Kontrakte auf diese Referenz-
zinssitze beziehen. In dieser Hinsicht kon-
nen die privatwirtschaftlich erhobenen
Zinssatze durchaus auch als o6ffentliches
Gut verstanden werden.

Der kurzfristige Interbankenzinssatz Eonia
beruht im Gegensatz zu Euribor und Libor
auf effektiven Umsatzen. Seine Zuverlas-
sigkeit ist grundsatzlich gegeben, aller-
dings haben die schon beschriebenen
strukturellen Entwicklungen zu gesunke-
nen Umsdtzen im unbesicherten Geld-
markt gefiihrt. So verringerten sich die
Eonia-Umsétze von durchschnittlich mehr
als 40 Milliarden Euro vor Krisenbeginn im
Jahr 2007 auf erstmals weniger als 20 Mil-
liarden Euro Ende 2012. Das Problem der
Aussagekraft wird aktuell verscharft durch
die Entscheidungen verschiedener Banken,
aus dem Euribor- und somit auch dem
Eonia-Panel auszusteigen. In jlingster Zeit
hat sich ihre Zahl von 44 auf 39 verringert.
Ein Vorteil der vollstindigen Erhebung des
unbesicherten und besicherten Geldmarkts
ldge darin, dass die Zentralbank oder auch
die Finanzmarktaufsicht die Konsistenz
von privatwirtschaftlich erhobenen Refe-
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renzzinssatzen jederzeit tiberprifen konn-
te - angesichts der Bedeutung der Satze
fir die Gesamtwirtschaft ein wiinschens-
wertes Ziel.

Neue Balance gesucht

Aufgrund der Liquiditatszufllsse und des
Vertrauens in den deutschen Finanzmarkt
ist die Ausgangsbasis fiir Geldmarkttrans-
aktionen fiir Banken in Deutschland gut.
Besicherte Transaktionen haben den Geld-
markt in Zeiten von groBer Unsicherheit
belebt, besonders durch die Einschaltung
Zentraler Gegenparteien. Dies zeigt auch
die starke Zunahme internationaler Teil-
nehmer auf der Handelsplattform GC
Pooling von Eurex Repo wahrend der Krise.
Angesichts der {iber die Nutzung der Riick-
zahlungsoption der beiden Dreijahres-
tender gerade schrittweise abnehmenden
Uberschussliquiditdt kénnen sich mittel-
fristig wieder neue Geschdftsmdglichkei-
ten eréffnen. Dabei wird es auch Aufgabe
der Geldmarktakteure in Deutschland sein,
eine neue Balance zwischen Risiken und
Chancen bei grenziiberschreitenden Aus-
leihungen zu finden. Damit kann jedoch
nicht das Aufleben der nur scheinbar sorg-
losen Vorkrisenzeiten gemeint sein.

Die Deutsche Bundesbank akzeptiert tem-
porar ihre Rolle in der Umverteilung von
Liquiditat, setzt aber mittelfristig auf einen
marktbasierten und angemessen regulier-
ten Interbankenmarkt fiir den Liqui-
ditatsausgleich. Dazu gehdren vor allem
Transparenz und zuverlassige Referenzzins-
satze, die bestenfalls auf Grundlage von
Transaktionen erhoben werden. Solange die
Vorbereitungen zu einer breiten Erfassung
der unbesicherten und besicherten Geld-
marktumsdtze noch nicht abgeschlossen
sind, bedeutet dies fiir die Banken in erster
Linie, durch ihr Verhalten die Glaubwiirdig-
keit und Zuverldssigkeit der bestehen-
den Referenzzinssatze sicherzustellen. Dies
schlieBt insbesondere das Verbleiben in den
Panels zur Referenzzinsfeststellung ein.

FuBnoten
) Der Artikel konzentriert sich auf den Geldmarkt
unter Banken, Geldmarkttransaktionen zwischen
Banken und Unternehmen werden hier nicht be-
handelt.

2 Domenico Giannone, Michele Lenza, Huw Pill und
Lucrezia Reichlin, ,The ECB and the interbank mar-
ket", The Economic Journal, 122 (November 2012),
F467-F486, hier F469.

3) Jeweils Durchschnittswert fiir das vierte Quartal
2012.





