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Unter „Geldmarkt“ ist im engeren Sinne der 
Interbankenmarkt für Zentralbankgeld zu 
verstehen, das heißt Sichteinlagen von 
Banken bei der Zentralbank. Banken müs
sen Sichteinlagen bei der Zentralbank hal
ten, da ihr Zentralbankkonto zum Tages
ende keinen negativen Saldo aufweisen 
darf und sie bestimmte Mindestreserve
anforderungen erfüllen müssen. Die Zent
ralbank spielt nicht nur deswegen eine 
 wesentliche Rolle für den Interbanken
Geldmarkt, weil der Geldmarkt einen Markt 
für Zentralbankverbindlichkeiten darstellt, 
sondern auch, weil die Zentralbank eine 
Reihe von Entscheidungen treffen kann, 
die über die Existenz des Geldmarktes und 
den Umfang der an ihm stattfindenden Ak
tivitäten bestimmen. Ein funktionierender 
Geldmarkt ist aus mindestens zwei Grün
den essenziell für die Zentralbank: Zum ei
nen wird verhindert, dass die Zentralbank 
eine dauerhafte Vermittlerrolle einnehmen 
muss, was mit der Übernahme höherer Risi
ken seitens der Zentralbank und einer we
niger effizienten Zuteilung von Mitteln 
verbunden wäre; zum anderen soll sicher
gestellt werden, dass der Transmissionsme
chanismus der Geldpolitik effektiv in Gang 
kommt.

Zentralbankentscheidungen und 
Geldmarkt

Die Beziehung zwischen der Zentralbank 
und dem Geldmarkt wird häufig missver
standen, was zum Teil darauf zurückzufüh
ren ist, dass die grundlegendste Logik der 
Finanzierungsrechnung, über die die Zent
ralbank mit den Banken verbunden ist, 
nicht ausreichend im Bewusstsein veran
kert ist. Um den Zusammenhang zwischen 
Zentralbankentscheidungen und Geld
markt besser verstehen zu können, dient 
die Darstellung eines vereinfachten Sys
tems der Finanzierungsrechnung der Wirt
schaft. Grundlage bildet zwar die Annah

me, dass der private Haushalt/Anleger der 
ursprüngliche Inhaber „realer“ Vermögens
werte (Sachvermögen) in der Wirtschaft ist, 
dann diversifiziert er jedoch in drei Katego
rien von finanziellen Vermögens werten: 
Verbindlichkeiten von Bank 1, Verbindlich
keiten von Bank 2 und Banknoten (B). 

Es wird davon ausgegangen, dass sich der 
Haushalt entschließt, den Teil  (wobei 
0<  <1) seiner Gesamteinlagen (D) bei 
Bank 1 und den Teil 1  bei Bank 2 zu 
halten. Die Variable  kann sich im Zeit
verlauf ändern und von Schwankungen in 
den Finanzanlageentscheidungen von pri
vaten Haushalten/Anlegern beeinflusst 
werden: Aus Renditegründen oder auf
grund unterschiedlich starker Bedenken im 
Hinblick auf Kreditrisiken überprüft der 
Privathaushalt immer wieder von Neuem 

seine Anlageentscheidungen. Der Umgang 
mit dieser grundlegenden Instabilität von 
Finanzanlagen stellt eine der größten Her
ausforderungen für das Finanzsystem dar. 
Aus Sicht der privaten Haushalte ist Vari
ab le  eine gewählte Variable, während sie 
aus Sicht des Finanzsystems als exogene 
Zufallsvariable betrachtet werden kann. Im 
Falle einer Finanzkrise wird  volatiler und 
die Wahrscheinlichkeit steigt, dass der pri
vate Haushalt eine Konzentration seiner 
Einlagen bei einer der Banken (der „guten“ 
Bank, was nachstehend für Bank 1 ange
nommen wird) bevorzugt. Der Zugang zu 
Einlagen privater Haushalte entspricht in 
diesem Modell dem Zugang zu den Kapi
talmärkten (das heißt Einlagen und Kapi
talmarktzugang wurden zur Vereinfachung 
in einer Kategorie zusammengefasst). 

Es wird ferner davon ausgegangen, dass 
die beiden Banken ex ante dieselbe Bilanz
summe aufweisen, sodass die unterschied
lich hohen Einlagebeträge entweder durch 
Kredite am Interbankenmarkt oder ein un
terschiedliches Volumen an Finanzierun
gen über Zentralbankgelder ausgeglichen 
werden. Zudem wird angenommen, dass 
Bankvermögen illiquide sind, das heißt 
Verluste bei Einlagen können nicht durch 
einen Verkauf von Vermögenswerten aus
geglichen werden. Diesem vereinfachten 
Modell liegt die Annahme zugrunde, dass 
der private Haushalt/Anleger D, B und  
und die Zentralbank ihre Anleihebestände 
aus der Realwirtschaft (S; Unternehmens 
und Staatsanleihen) auswählt. Daraus er
geben sich alle anderen Bilanzpositionen. 

Zwei extreme Varianten

Abbildung 1 zeigt die stilisierten Finanzie
rungsrechnungen der Realwirtschaft und 
des Finanzsystems. Nachstehend werden 
zwei extreme Varianten angenommen: In 
der einen Variante wird die Differenz zwi
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Die Botschaft der Autoren zur Zukunft der 
Geldmärkte ist eindeutig. Die Vermittler-
rolle der EZB zur Gewährleistung einer 
 effizienten marktbasierten Zuteilung von 
Finanzierungsmitteln sollte vorübergehen-
der Natur sein. Dass sich die Entwicklung 
tatsächlich in die richtige Richtung be-
wegt, sehen sie durch Fortschritte in der 
politischen Integration Europas gefördert, 
beispielsweise durch die Schaffung des Eu-
ropäischen Stabilitätsmechanismus sowie 
des einheitlichen Aufsichtsmechanismus. 
Von einer Kombination aus Zentralbank-, 
staatlichen und privaten Initiativen ver-
sprechen sie sich eine Förderung der Effizi-
enz der Geldmärkte und die dortigen Akti-
vitäten und damit eine stetig abnehmende 
Notwendigkeit eines vermittelnden Ein-
greifens der Zentralbank. (Red.)
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schen den Einlagen der Banken durch  
den Interbankenmarkt ausgeglichen (blau), 
und in der anderen Variante geschieht die
ser Ausgleich über verschiedene Inan
spruchnahmen von Zentralbankgelder. Wie 
bereits erläutert, wird implizit angenom
men, dass  ≥ 0,5 ist, sodass Bank 1 ten
denziell die Bank mit der höheren Liquidi
tät ist und Kredite an Bank 2 vergeben 
kann beziehungsweise in verhältnismäßig 
geringem Maß auf die Zentralbankfinan
zierung zurückgreift. Zudem wird vorerst 
implizit davon ausgegangen, dass beide 
Banken Finanzierungen über die Zentral
bank benötigen (nachstehend wird der Fall 
erörtert, dass Bank 1 über eine Über
schussreserve verfügt). 

Um einfacher festzustellen, ob eher die 
blaue oder die fett gedruckte Variante 
dieser Rechnungen zu erwarten ist, und 
um voraussagen zu können, was passiert, 
wenn eine Bank aufgrund hoher Einlagen
zuflüsse Überschussreserven bei der Zent
ralbank hält, müssen drei stilisierte Fakto
ren für die Grenzkosten von Transaktionen 
definiert werden. Für jeden dieser Faktoren 
bedeutet es eine große Vereinfachung, 
wenn relevante Kosten tatsächlich in ei
nem Parameter und in einer Konstante für 
Transaktionsgrenzkosten erfasst werden. In 
einem heterogenen Bankensystem mit vie
len Banken variieren diese Kosten letztlich 
von Bank zu Bank. Vorstehend wird davon 

ausgegangen, dass die Kostenparameter 
für beide Banken gleichermaßen gelten. 

CMM – Kosten für den Interbankenhan-
del: Diese Kosten entstehen etwa durch 
Händlergebühren, den Betrieb einer Geld
markthandelsabteilung, die erforderliche 
Risikoanalyse und Due Diligence, auf
sichtsrechtliche und ökonomische Kapital
kosten. In der Praxis sind die Geldmärkte 
häufig nicht nur Beschränkungen im Hin
blick auf Kosten, sondern auch in Bezug 
auf Geschäftspartner unterworfen. Dieser 
Kostenfaktor ist in Bezug auf das Finanz
system exogen und hängt mit Technologie, 
Kreditrisiken und Regulierung zusammen. 

CCBB – Die Kosten der Banken für die 
Aufnahme von Zentralbankgeldern: Die
se Kosten stehen im Zusammenhang mit 
der Identifizierung und Hinterlegung von 
Sicherheiten [zum Beispiel würden sehr 
hohe, von der Zentralbank auferlegte Be
wertungsabschläge zu Kosten für die Re
servierung von Vermögenswerten (Asset 
Encumbrance) führen], Unsicherheiten in 
Bezug auf das Tenderauktionsverfahren 
und das Prolongationsrisiko sowie dem 
möglichen Stigma der Abhängigkeit von 
der Zentralbank. Diese Parameter werden 
zum Teil von der Zentralbank gesteuert. 
Wenn die Zentralbank beispielsweise eine 
sehr große Bandbreite an Sicherheiten mit 
niedrigen Bewertungsabschlägen akzep

tiert, sie über Verfahren mit vollständiger 
Zuteilung und festem Zins Mittel vergibt 
und Banken zur Teilnahme an Verfahren 
einlädt (statt sie zu stigmatisieren), werden 
diese Kosten vergleichsweise gering aus
fallen.

CCOR: Die Breite des Korridors, das heißt 
die Differenz zwischen dem Zinssatz, zu 
dem Banken bei der Zentralbank Geld auf
nehmen können (wozu sowohl der erhobe
ne Zinssatz als auch CCBB gehören), und 
dem Zinssatz, den Banken für ihre Über
schussreserven erhalten. Diese Kosten sind 
lediglich dann relevant, wenn einige Ban
ken aufgrund hoher Einlagenzuflüsse 
Überschussreserven halten. Dieser Kosten
parameter wird weitgehend von der Zent
ralbank gesteuert (ausgenommen sind die 
Komponenten von CCBB, die außerhalb 
 ihrer Kontrolle liegen). So bietet die EZB 
beispielsweise momentan für Überschuss
reserven 0 Prozent, während sie für die 
Kreditaufnahme im Rahmen von wöchent
lichen Geschäften einen Zinssatz von 
75 Basispunkten und für Außenstände 
zum Tagesabschluss einen Zinssatz von 
150 Basispunkten erhebt. Damit erspart 
die Reduzierung des zweiseitigen Rück
griffs des Bankensystems auf die Zentral
bank über Interbankentransaktionen dem 
Bankensystem derzeit mindestens 75 Ba
sispunkte und bis zu 150 Basispunkte [tat
sächlich ist die Ersparnis sogar noch höher, 
wenn eine Bank auf die Bereitstellung von 
Liquiditätshilfe in Notfällen (Emergency Li
quidity Assistance) durch die Zentralbank 
angewiesen ist]. 

Drei theoretische Fälle

Per Definition gilt: CCOR > CCBB. Unter nor
malen Umständen kann davon ausgegan
gen werden, dass sowohl CCBB als auch CMM 
sich im Rahmen von einigen Basispunkten 
bewegen, während CCOR von der EZB auf 
100 Basispunkte festgelegt wurde (wenn 
die Differenz zwischen dem Hauptrefinan
zierungssatz und dem Einlagensatz als re
levant erachtet wird beziehungsweise 200 
Basispunkte, wenn die Differenz zwischen 
den Zinssätzen für die beiden ständigen 
Fazilitäten verwendet wird). In Krisenzei
ten ist die Reihenfolge nicht mehr so klar 
zu erkennen, und CMM kann sogar höher 
sein als CCOR. Daher sollte zwischen drei 
theoretischen Fällen unterschieden werden: 
(i) CMM < CCBB < CCOR, (ii) CCBB < CMM < CCOR 
und (iii) CCBB < CCOR < CMM. In Abbildung 1 
gelten die blauen Positionen (Geldmärkte 

Haushalte/Anleger
Sachvermögen EDB
Einlagen Bank 1 D
Einlagen Bank 2 (1 ) D
Banknoten B

Eigenkapital E

Unternehmen/Staat
Sachvermögen D+B Kredite/von Banken gehaltene Wertpapiere D+BS

Von Zentralbank gehaltene Wertpapiere S

Bank 1
Kredite an Unternehmen (D+B – S)/2
Kredite an Bank 2 (- 0,5) D
Überschussreserven bei Zentralbank 0

Einlagen/Verbindlichkeiten Haushalte D
Kredite von Zentralbank B/2 – S/2 - (-0,5) D 

Bank 2
Kredite an Unternehmen (D+B – S)/2 Einlagen/Verbindlichkeiten Haushalte (1 ) D

Verbindlichkeiten gegenüber Bank 1 (-0,5) D
Kredite von Zentralbank B/2  S/2 + (-0,5) D

Zentralbank
Kreditgeschäfte mit Banken BS
Wertpapierbestände S

Banknoten B

Die fett gedruckten und blauen Positionen stellen Alternativen dar (wobei jeweils nur eine Alternative zu
trifft). Sie dienen dem Ausgleich unterschiedlicher Einlagenbestände der Banken in Relation zur Bilanzsumme.

Abbildung 1: Stilisiertes System von Finanzierungsrechnungen zur Darstellung der 
Rolle der Zentralbank im Vergleich zum Interbanken-Geldmarkt
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gleichen die unterschiedlichen Einlagenni
veaus der Banken aus), wenn CMM < CCBB; 
die fett gedruckten Positionen (die Zent
ralbank übernimmt diese Funk tion) treffen 
zu, wenn CMM > CCBB. Das in Abbildung 1 
dargestellte Szenario gilt nur für den Fall, 
dass beide Banken immer noch von der 
Zentralbank abhängig sind. 

In der Tabelle 1 ist dargestellt, wie S,  und 
die Reihenfolge der drei Kostenfaktoren 
das Kreditvolumen am Interbankenmarkt 
(MM) sowie die Ausweitung der Zentral
bankbilanz über das Anlegen der Über
schussreserven von Bank 1 (XSR) für das 
Zahlenbeispiel E = 80, B = 20, D = 20,  = 
0,75 bestimmen.

In vollständig effizienten Geldmärkten 
(CMM < CCBB) nehmen deren Aktivitäten mit 
den Beeinträchtigungen im Einlagenge
schäft/an den Kapitalmärkten (je näher  
an 1 ist) und mit der Abnahme der Out
rightBestände der Zentralbank zu. Auch 
bei halbeffizienten Geldmärkten (CCOR > 
CMM > CCBB) stützt eine Verzerrung an den 
Kapitalmärkten den Interbankenhandel, 
allerdings führt ein mittelgroßes Outright
Portfolio der Zentralbank zu einer Maxi
mierung des Umsatzes am Geldmarkt. Dies 
liegt darin begründet, dass in diesem Fall 
der einzige Faktor, der die Banken dazu 
treibt, am Geldmarkt zu agieren, die hohen 
finanziellen Anreize sind, die sich aus dem 
zweiseitigen Rückgriff der Banken auf die 
Zentralbankbilanz ergeben. Bei sehr niedri
gen OutrightPortfolios der Zentralbank 
verfügen alle Banken tendenziell über 
knappe Zentralbankgelder, sodass ein 
zweiseitiger Rückgriff auf die Zentralbank 
nicht wirklich stattfindet. In den meisten 
beeinträchtigten Geldmärkten (CCOR < 
CMM) bestehen offensichtlich keine Geld
marktaktivitäten im Rahmen einer der 
Kombinationen mit , S. Überschussreser
ven sind in effizienten und halbeffizienten 
Geldmärkten gleich, wobei in diesen die 
gesamte Überschussreserve immer den un
vermeidbaren gesamten Überschussreser
ven, die das Bankensystem durchgehend 
hält, entspricht. 

Steuerung von Schlüsselparametern

Hat die Zentralbank kein Interesse daran, 
dass solche Überschussreserven vorhanden 
sind, muss sie ihre OutrightPortfolios ver
ringern. In stark beeinträchtigten Geld
märkten hingegen übersteigen die Einla
gen von Überschussreserven in einigen 

Fällen die gesamten Überschussreserven, 
die sich unweigerlich aus den Outright
Beständen der Zentralbank ergeben. Diese 
Überschussreserven sind in Bezug auf um
fangreiche OutrightWertpapierbestände 
der Zentralbank und Verzerrungen im Ein
lagengeschäft/an den Kapitalmärkten be
sonders hoch. 

Kurz gefasst: Durch die Bestimmung (i) des 
strukturellen Liquiditätsdefizits im Ban
kensystem, (ii) des Korridors zwischen den 
Zinssätzen der Zentralbank für Kreditauf
nahme und Überschussreserven und (iii) 
der Nutzerfreundlichkeit der Kreditge
schäfte der Zentralbank und des verfügba
ren Umfangs an Sicherheiten steuert die 
Zentralbank einige Schlüsselparameter, die 
sich auf die Aktivitäten am Interbanken
Geldmarkt auswirken. Nichtsdestotrotz ist 
die Effizienz des Geldmarktes, die in dem 
Parameter für Interbankentransaktionskos
ten CMM zusammengefasst werden kann, 
ein gleichsam wichtiger Faktor, der zusam
men mit den von der Zentralbank getrof
fenen Entscheidungen die tatsächliche Si
tuation am Geldmarkt bestimmt. Da die 
Zentralbankbilanz insbesondere in dem 
vorstehend aufgeführten vereinfachten 
Modell ein Abbild des Geldmarktes dar
stellt, wird sie dementsprechend von all 
diesen Parametern beeinflusst.

Und schließlich muss eingeräumt werden, 
dass diese Logik die Realität in einem wei
teren Bereich vereinfacht: Manchmal kön
nen unterstützende Maßnahmen der Zent
ralbank zu einer Verbesserung anstatt zu 
einer Beeinträchtigung der Marktaktivitä
ten führen. Dies ist insbesondere dann der 
Fall, wenn sich entsprechende unterstüt
zende Maßnahmen positiv auf das Ver

CMM < CCBB CCor > CMM > CCBB CMM > CCor > CCBB
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* Dargestellt sind verschiedene Niveaus von Verzerrungen an Geld und Kapitalmärkten (), für verschieden 
große Bestände an Wertpapieren für geldpolitische Zwecke (OutrightPortfolio) der Zentralbank und bei 
unterschiedlicher Reihenfolge der Transaktionskostenfaktoren.

Tabelle 1: Umsatz am Geldmarkt und Ausweitung der Zentralbankbilanz*

trauen von Kapitalgebern in Bezug auf die 
Fähigkeit von Kontrahenten, ihre Kredite 
bei Fälligkeit zurückzuzahlen, auswirken. 
Dieses Vertrauen stärkt die Bereitschaft zur 
Kreditvergabe an andere Banken, was den 
unmittelbaren Rückgriff dieser Banken auf 
die Zentralbank verhindert. 

Die EZB, die Schuldenkrise im Euroraum 
und der Geldmarkt

Um die Logik der vorherigen Ausführun
gen fortzuführen, lässt sich die Finanzkrise 
der vergangenen Jahre im Hinblick auf die 
die Geldmärkte beeinflussenden Modellpa
rameter folgendermaßen charakterisieren:

CMM: Erhöhte Wahrnehmung des Kreditri
sikos (nach der LehmanKrise), gestiegene 
aufsichtsrechtliche und sonstige Kosten als 
Belastung bei Interbankengeschäften (Ba
sel III), allgemeiner Trend hin zu konservati
vem und regelbasiertem Kreditrisikoma
nagement in Bezug auf Geschäftspartner, 
sowie breitflächige RatingHerabstufun
gen. Zu diesem bereits strengen Geschäfts
partnerrisikomanagement kam noch die 
Staatsschuldenkrise hinzu, die zumindest 
vorübergehend Ängste vor einem Zusam
menbruch der Währungsunion schürte. 
Dies führte zu einem äußerst vorsichtigen 
grenzüberschreitenden Interbankenrisiko
management. In einigen Währungsräumen, 
nicht jedoch dem Euroraum, griffen die 
Zentralbanken zu umfangreichen Program
men zum Ankauf von Vermögenswerten, 
wodurch das Bankensystem insgesamt ei
nen Liquiditätsüberschuss aufwies (das 
EZBeigene Programm zum Ankauf von 
Vermögenswerten fiel zwar nicht besonders 
umfangreich aus, sorgte aber für einen Li
quiditätsüberschuss im Bankensystem).
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: Verzerrung der Geldflüsse an den Kapi
talmärkten, was bei einigen Banken zu ei
nem Überschuss an Finanzierungsmitteln 
führt, während bei anderen große Finan
zierungslücken entstehen, die entweder 
durch Kreditaufnahme am Interbanken
markt oder Inanspruchnahme von Zentral
bankgeldern geschlossen werden müssen. 
Da den Verwerfungen an den Kapitalmärk
ten jedoch ähnliche Faktoren zugrunde 
liegen wie der immer eingeschränkteren 
Verfügbarkeit des Interbankenmarktes, wie 
im vorherigen Aufzählungspunkt beschrie
ben, dürften sie eher den massiven Rück
griff auf Zentralbankgelder als auf die In
terbankenmärkte fördern. 

Abbildung 2: Entwicklung der Bilanz des Eurosystems

CCBB: Der Rahmen für Sicherheiten im 
 Eurosystem unterliegt zum Teil prozykli
schen Faktoren; es wurden allerdings 
auch verschiedene unterstützende Maß
nahmen ergriffen, um die Notenbank
fähigkeit von Sicherheiten zu wahren. 

Des Weiteren wurden diverse Fördermaß
nahmen im Hinblick auf die Kreditgeschäf
te selbst ergriffen; hier sind zum Beispiel 
die vollständige Zuteilung bei festem Zins
satz und die Verlängerung der Laufzeit von 
Kreditgeschäften der Zentralbank zu nen
nen. Die EZB versuchte zudem zu verhin
dern, dass der Rückgriff auf ihre Geschäfte 
mit einem Stigma behaftet ist.
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CCOR: Die EZB verringerte den für die stän
digen Fazilitäten gebildeten Korridor von 
200 auf 150 Basispunkte. Für die Liquidi
tätshilfe in Notsituationen wurde sogar ein 
über dem Spitzenrefinanzierungssatz lie
gender Zinssatz verlangt.

Zweifacher Rückgriff auf die 
Zentralbankbilanz

Zusammen führten diese drei Faktoren zur 
deutlichen Abnahme von unbesicherten 
Transaktionen an den Interbankenmärkten 
sowie einem in hohem Maße in Anspruch 
genommenen zweifachen Rückgriff auf die 
Zentralbankbilanz. Abbildung 2 zeigt die 
Entwicklung der Bilanz des Eurosystems 
vor dem Hintergrund der zunehmenden 
Vermittlerrolle der Zent ralbanken während 
der Krise. Im Jahr 2007 war der Rückgriff 
auf die Finanzierungsgeschäfte des Euro
systems immer noch ausschließlich durch 
autonome Faktoren (zum Beispiel Bankno
ten) und die Notwendigkeit, die Mindest
reserveanforderungen auf den Girokonten 
beim Eurosystem zu erfüllen, motiviert. Als 
in der Krise die zunehmende Nachfrage 
nach Zentralbankliqui dität im Rahmen von 
auktionsbasierten Zinstendern die Zinsen 
steigen ließ, führte die EZB die Vollzutei
lung mit festem Zinssatz ein (Oktober 
2008). Banken mit aus reichend notenbank
fähigen Sicherheiten konnten die Höhe der 
Zentralbankliquidität zu einem festgelegten 
Zinssatz bestimmen, das heißt, da einzelne 
Banken mit Liquiditätsproblemen zu kämp
fen hatten, bot das Eurosystem die ent
sprechenden Mittel an, und zwar in einem 
höheren Umfang, als im System insgesamt 
benötigt wurde. 

Dies hatte zur Folge, dass gleichzeitig der 
Rückgriff auf die Einlagenfazilität zunahm 
(unterer Teil der Abbildung 2). Die Über
schussliquidität stieg mit der Verlängerung 
der Laufzeit der längerfristigen Refinan
zierungsgeschäfte (LongerTerm Refinan
cing Operations, LTROs) im Sommer 2009 
durch die einjährigen LTROs und Ende 2011 
durch die dreijährigen LTROs weiter an. Im 
Mai 2010 führte die EZB das Programm für 
die Wertpapiermärkte mit den entspre
chenden wöchentlichen liquiditätsab
schöpfenden Geschäften ein. Ebenfalls im 
unteren Teil der Abbildung 2 in Form eines 
Rückgangs der relativen Größe der Giro
konten beim Eurosystem ersichtlich sind 
die Senkung des Mindestreservesatzes von 
zwei Prozent auf ein Prozent im Dezember 
2011 sowie die Auswirkungen der Senkung 

Abbildung 3: Unbesicherter Umsatz am Interbankenmarkt und Euribor-OIS-Spreads
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des Einlagensatzes auf null (im Juli 2012). 
Dadurch wurden die Banken theoretisch 
gleichgültig, ihre Überschussreserve auf ih
ren unverzinslichen Girokonten beim Euro
system oder im Rahmen der Einlagenfazili
tät zu halten. Anfang 2013 begann sich das 
Umfeld zu normalisieren, und es wurden die 
ersten vorzeitigen Rückzahlungen dreijähri
ger LTROs vorgenommen (Abbildung 2).

Starker Rückgang der unbesicherten 
Transaktionen

Bei einer Betrachtung des Interbanken
Geldmarkts während der Krise ist zu er
kennen, dass der unbesicherte Umsatz zwi
schen 2007 und 2012 um mehr als die 
 Hälfte zurückging: Der durchschnittliche 
tägliche Umsatz für die gesamte unbesi
cherte Kreditaufnahme und vergabe sank 
von zirka 255 Milliarden Euro im 2. Quartal 
2007 auf zirka 95 Milliarden Euro im Jahr 
2012 (siehe Tabelle 3). Der Hauptgrund für 
diesen Rückzug aus unbesicherten Transak
tionen lag in der verstärkten Wahrnehmung 
von Kreditrisiken – was sich auch an den 
Spreads zwischen den Zinsen für (risikolose) 
TagesgeldsatzSwaps und für unbesicherte 
Einlagen ablesen ließ. Abbildung 3 zeigt, 
dass der Umsatz insbesondere nach Phasen, 
in denen Kreditrisiken zunehmend stark 
wahrgenommen wurden, rückläufig war.*) 

Gleichzeitig verringerte sich durch die 
wachsende Bedeutung der EZB als Ver
mittlerin die Notwendigkeit, unbesicherte 
Transaktionen am Interbankenmarkt ein
zugehen: Einige Banken entschieden sich 
indes nun, ihren Finanzierungsbedarf über 
längerfristige EZBLiquidität zu decken,  
insbesondere über die dreijährigen LTROs. 
 Damit standen am Geldmarkt weniger Ge
schäftspartner zur Verfügung, was den Um
satz ebenfalls beeinträchtigte (Tabelle 3). 

Der zunehmende Kosten und Risikofaktor 
von unbesicherten Transaktionen kam den 
besicherten Geldmarktgeschäften zugute. 
Während das Volumen des unbesicherten 
Geldmarktes seit 2007 kontinuierlich 
 zu rück gegangen ist, ist der besicherte 
Geldmarkt im gleichen Zeitraum stabil ge
blieben. Insgesamt ist der tägliche Gesamt
umsatz seit 2007 um weniger als 15 Milli
arden Euro zurückgegangen und lag im 
2. Quartal 2012 bei 414 Milliarden Euro. 

Damit war der besicherte Markt weiterhin 
das größte Geldmarktsegment. Insbeson
dere ist der Anteil des über zentrale Ge
genparteien abgewickelten Repoumsatzes 

gestiegen, da sich bei solchen Transaktio
nen das Geschäftspartnerrisiko weiter ver
ringert. Aufgrund des zunehmend schwan
kungsanfälligen und unsicheren Werts der 
Sicherheitenbasis während der Schulden
krise im Euroraum führten der hohe und 
plötzliche Anstieg der Margen (starke Pro
zyklizität von Sicherheiten) sowie die sich 
daraus ergebende Reservierung von Ver
mögenswerten (Asset Encumbrance) zu ei
ner Verstärkung der Marktbewegungen. 

Wichtige Vermittlerrolle der EZB

Die EZB hat in Zeiten, in denen die Geld
märkte in ihrer Funktion beeinträchtigt 
waren, eine wichtige Vermittlerrolle ein
genommen. Zur Gewährleistung einer ef
fizienten marktbasierten Zuteilung von 
 Finanzierungsmitteln sollte diese Rolle je
doch vorübergehender Natur sein. Die  
EZB hat daher ein starkes Interesse daran, 
dass die Geldmärkte funktionieren. Hinzu 
kommt, dass nicht funktionierende Geld
märkte mit einer Beeinträchtigung des 
Transmissionsmechanismus der Geldpolitik 
einhergehen, was die Zentralbank vor  
noch größere Herausforderungen stellt, ihr 
letztliches Ziel, die Preisstabilität, zu errei
chen. Derzeit werden Lösungen für einige 
strukturelle Probleme im Hinblick auf die 
Unsicherheit von Risiken, die ebenfalls in 
Zusammenhang mit der Schuldenkrise im 
Euroraum stehen, gesucht. 

Die politische Integration des Euroraums ist 
auf verschiedenen Ebenen fortgeschritten. 
Die Schaffung des Europäischen Stabili
tätsmechanismus als dauerhafte Krisenlö
sung dient dem Erhalt der Finanzstabilität 
durch Unterstützung der in Not geratenen 
Mitgliedstaaten des EuroWährungsgebie
tes. Gleichzeitig spielt die Errichtung des 
Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Sin
gle Supervisory Mechanism, SSM) eine ent
scheidende Rolle bei der Wiederherstellung 

des Vertrauens in die Banken des Eu
roraums, und der Mechanismus wird dazu 
beitragen, dass grenzüberschreitende Liqui
ditätsflüsse wieder in Gang kommen. Der 
SSM wird unter anderem zu einer verbes
serten Wahrnehmung der Bonität von Ban
ken führen und die Konsistenz der Aufsicht 
im Euroraum fördern. Beide Mechanismen 
werden zur Stärkung der Unabhängigkeit 
der Geldmärkte beitragen. 

In diesem Zusammenhang sind auch die 
aufeinander abgestimmten Anstrengungen 
zu einer verbesserten Führung und Über
wachung im Hinblick auf die für den Euri
bor gemeldeten Daten zu nennen. Verlässli
che BenchmarkZinssätze stellen nicht nur 
ein wichtiges Verbindungsglied in der Kette 
der geldpolitischen Transmission dar, son
dern sind auch durch die Bedürfnisse der 
Marktteilnehmer motiviert. Ähnlich verhält 
es sich mit privaten Marktinitiativen zur 
Interoperabilität bei TripartyGeschäften, 
die die Zusammenfassung von Sicherheiten 
in Pools vereinfachen und dem Geldmarkt
segment für besicherte Transaktionen,  zu
gutekommen, indem sie der Reservierung 
von Vermögenswerten (Asset Encum
brance) entgegenwirken. Und schließlich ist 
es wichtig, dass aufsichtsrechtliche Maß
nahmen sich nicht nachteilig auf die Ak
tivitäten an den Geldmärkten auswirken. 
Dazu zählt auch das unbesicherte Segment, 
das für tatsächliche zusätzliche Elastizität 
im Finanzsystem sorgt. Eine Kombination 
aus Zentralbank, staatlichen und privaten 
Initiativen wird dazu beitragen, die Effizi
enz der Geldmärkte und die dortigen Akti
vitäten zu fördern. Damit wird auch die 
Notwendigkeit eines vermittelnden Ein
greifens der Zentralbank geringer. 

Anmerkung: *) Die anhand der konstanten Teilneh
mergruppe der Euro Money Market Survey erhobe
nen Daten stehen nur für das 2. Quartal jedes Jahres 
zur Verfügung.

Tabelle 3: Durchschnittlicher Gesamtumsatz für unbesicherte und besicherte 
Interbankengeschäfte (in Millionen Euro) 

Unbesicherte Kreditaufnahme  
und -vergabe

Besicherte Kreditaufnahme  
und -vergabe

Q2 2007 Q2 2012 Veränderung Q2 2007 Q2 2012 Veränderung
Über Nacht (overnight) 169 444 67 583  60,1% 69 988 75 180 7,4%
Tom/next bis Monat 79 819 24 616  69,2% 339 654 324 248  4,5%
1 bis 3 Monate 4 328 1 101  74,6% 11 690 10 280  12,1%

3 Monate bis 1 Jahr 2 627 914  65,2% 5 721 4 301  24,8%
Länger als 1 Jahr 151 228 50,9% 742 349  52,9%
Summe 256 370 94 443  63,2% 427 795 414 359  3,1%

Quelle: Euro Money Survey and Euro Money Market Study, EZB, 2012.
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