
Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Januar 2000

15

Die Integration
des deutschen
Geldmarkts in den
einheitlichen
Euro-Geldmarkt

Seit dem Übergang auf die gemein-

same Geld- und Währungspolitik des

Eurosystems am 1. Januar 1999 gibt es

einheitliche Notenbankzinssätze, und

die Versorgung des Bankensektors mit

Zentralbankgeld geschieht im Wege

einheitlicher geldpolitischer Operatio-

nen. Dabei kann das Eurosystem natur-

gemäû nur auf die Gesamtliquidität

des Bankensektors im Euro-Gebiet ab-

stellen. Damit die im Rahmen der Re-

finanzierung entstandene Liquidität

letztendlich auch dort ankommt, wo

sie individuell benötigt wird, reicht

aber die überkommene, rein nationale

Verteilung von Zentralbankgeld nicht

mehr aus. Es bedarf darüber hinaus

eines effizienten Liquiditätsausgleichs

im gesamten Euro-Gebiet: Das rei-

bungslose Funktionieren von grenz-

überschreitendem Geldhandel und

grenzüberschreitender Liquiditäts-/

Zinsarbitrage sowie der dafür erforder-

lichen Zahlungsverkehrsinfrastruktur

ist für die Umsetzung und Wirkungs-

entfaltung einer einheitlichen Geldpo-

litik von groûer Bedeutung.

Im folgenden Aufsatz werden sowohl

die Integration des europäischen Inter-

banken-Geldmarkts als auch das deut-

sche Geldmarktsegment untersucht.

Da Entstehung und Verteilung von

Zentralbankgeld einen unmittelbaren

Zusammenhang aufweisen, werden

erste Erfahrungen mit dem ¹neuenª

geldpolitischen Instrumentarium vor-

angestellt.
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Der Geldmarkt als operationaler

Ansatzpunkt der Zentralbank und erste

Erfahrungen mit dem geldpolitischen

Instrumentarium des Eurosystems

Die Geldmarktsteuerung durch die Noten-

bank ist eine Kombination aus Zins- und

Liquiditätssteuerung. Am Geldmarkt nimmt

die Wirkkette geldpolitischer Impulse ihren

Anfang und setzt sich über die anderen Kre-

dit- und Finanzmärkte als Zwischenstation in

die realwirtschaftliche Sphäre fort. Bei der

Durchführung der Geldpolitik spielen die im

folgenden näher zu betrachtenden geldpoli-

tischen Instrumente und Verfahren eine un-

terschiedliche Rolle.

Die Palette der im Handlungsrahmen des

Eurosystems vorgesehenen Instrumente ist,

verglichen mit dem Instrumentarium der Bun-

desbank, recht umfangreich.1) Nicht zuletzt

dank der Existenz einer als Liquiditätspuffer

wirkenden Mindestreserve müssen tatsäch-

lich aber nicht alle von ihnen eingesetzt wer-

den. Die Konzentration auf wenige, regel-

mäûige und standardisierte Operationen

dient nicht nur der Transparenz, sondern er-

leichtert auch die unmittelbare Teilnahme

kleinerer Banken an den geldpolitischen

Geschäften. Im Euro-Gebiet haben die

Banken schon aus dem Bilanzzusammenhang

heraus, also ohne Mindestreserve gerechnet,

einen ¹strukturellenª Refinanzierungsbedarf

gegenüber dem Notenbanksystem. Durch die

Einführung einer Mindestreserve hat das Eu-

rosystem diese Refinanzierungsabhängigkeit

des Bankensystems in einer Gröûenordnung

von gut 100 Mrd Euro (davon Deutschland

rd. ein Drittel) zusätzlich verstärkt und somit

die Geldmarkt- und Zinssteuerung auf eine

nachhaltig solide Basis gestellt. Insgesamt be-

läuft sich die Refinanzierung auf rund 185

Mrd Euro (Jahresdurchschnitt 1999).

Veränderungen im Mindestreservesystem

Wie schon im System der Bundesbank ist die

Mindestreserve so ausgestaltet, daû sie als

genereller und individueller Liquiditätspuffer

wirken kann. Das Mindestreserve-Soll muû

nur im kalendertäglichen Durchschnitt der Er-

füllungsperiode, vom 24. eines Monats bis

zum 23. des darauffolgenden Monats, erfüllt

werden. Die Kreditinstitute können also im

Verlauf der Erfüllungsperiode tägliche Ver-

änderungen ihrer Zentralbankguthaben in

der Erwartung hinnehmen, daû sich deren

Schwankungen im Periodendurchschnitt aus-

gleichen. Dies macht einerseits eine tägliche

Feineinstellung der generellen Liquiditätslage

durch die Notenbank und damit Feinsteue-

rungsmaûnahmen mit einem ¹exklusivenª

Kreis von Banken weitgehend unnötig. Ande-

rerseits bietet die Mindestreserve den Kredit-

instituten aber auch individuellen Spielraum

für eine Liquiditätsdisposition unter Berück-

sichtigung von Zinserwartungen.

Die deutschen Kreditinstitute sind mit der

Arbeitsweise eines Mindestreservesystems

vertraut. Dies gilt zum Beispiel für die auch

jetzt zu beobachtende Tatsache, daû der

Tagesgeldsatz ± bei vorhandener Pufferfunk-

tion der Mindestreserve ± typisch auf die je-

1 Siehe: Europäische Zentralbank, Die einheitliche Geld-
politik in Stufe 3, Allgemeine Regelungen für die geld-
politischen Instrumente und Verfahren des ESZB, Septem-
ber 1998; sowie Deutsche Bundesbank, Informationsbrief
zur EWWU, Nr. 15.

Schwerpunkt
auf wenigen
Instrumenten

Pufferfunktion
der Mindest-
reserve
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weilige Liquiditätsausstattung reagiert; das

heiût, bei im Vergleich zum Reserve-Soll üppi-

ger täglicher beziehungsweise durchschnitt-

licher Guthabenlage sinkt er tendenziell und

umgekehrt.

Mit der Währungsunion haben sich jedoch

auch für die hiesigen Banken einige ¾nde-

rungen ergeben. Neu ist neben der Verschie-

bung des Beginns der ± unverändert ein-

monatigen ± Mindestreserveperiode vom

1. auf den 24. eines Monats insbesondere die

Verzinsung des Mindestreserve-Solls zum

Satz der Hauptrefinanzierungsgeschäfte. Da-

durch entfallen Anreize, die Mindestreserve-

verpflichtung zu umgehen. Dies ist für den

Finanzplatz Deutschland um so bedeutsamer,

als sich für das deutsche Bankensystem mit

Eintritt in die Währungsunion eine Erhöhung

des Mindestreserve-Solls um nahezu ein Drit-

tel ergab.2) Verändert hat sich ± aus deutscher

Sicht ± auch das typische Muster der Mindest-

reserveerfüllung (s. nebenstehendes Schau-

bild), wobei mehrere Faktoren eine Rolle spie-

len: Die Abwicklung des Zahlungsverkehrs bei

der Bundesbank erfolgt jetzt weitgehend

floatfrei. Früher existierten hohe floatbedingte

Überschüsse, vor allem zu Beginn der Erfül-

lungsperiode. Zudem ist die Mindestreserve-

periode seit Anfang vergangenen Jahres nicht

mehr mit dem Kalendermonat identisch. Im

Ergebnis erfolgt der Einstieg der heimischen

Kreditinstitute nunmehr in der Regel mit einer

kräftigen Untererfüllung, von der sich die

Durchschnittsguthaben im weiteren Verlauf

der Reserveperiode erst allmählich ¹erholenª.

Das Verlaufsprofil der Reservehaltung im

Euro-Gebiet insgesamt liegt dagegen bereits

zu Beginn der Periode dichter am Reserve-

Soll. Eine Erklärung für diesen Unterschied

könnten die Zu- und Abflüsse von Liquidität

im grenzüberschreitenden Zahlungsverkehr

der deutschen Banken liefern, die deutlich

auf die täglichen Guthaben der Kreditinsti-

tute bei der Bundesbank durchschlagen

(s. Schaubild auf S. 18). Angesichts der Gröûe

ihres Liquiditätspuffers sind die deutschen

Kreditinstitute offenbar einerseits nicht ge-

zwungen, einen Liquiditätsabfluû im Zah-

lungsverkehr zu Beginn einer Mindestreserve-

periode ± wie er aufgrund von TARGET-
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deutscher Kreditinstitute
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2 Entscheidend hierfür war insbesondere die Ausdeh-
nung der Reservepflicht auf Bankschuldverschreibungen
mit Laufzeiten von bis zu zwei Jahren (zuvor bis zu unter
zwei Jahren), der Fortfall der sogenannten Globalkom-
pensation bei der Ermittlung des Reserve-Solls gegenüber
Nicht-Gebietsansässigen sowie die Festlegung eines Re-
servesatzes von nunmehr durchgängig 2% (zuvor für
Spareinlagen 1 1�2 %).

Verändertes
Erfüllungsprofil
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Bewegungen von auûerhalb des Euro-Gebiets

¹typischª zu sein scheint ± sofort auszuglei-

chen. Andererseits scheint insbesondere der

um die Mindestreserven-Periodenwende lie-

gende liquiditätsabsorbierende Steuertermin

in Italien auch grenzüberschreitende Geld-

handelsgeschäfte deutscher Banken zu indu-

zieren ± jedenfalls dann, wenn diesen die Ziel-

vorstellungen der Banken vom Erfüllungspro-

fil, die insbesondere durch Zinserwartungen

beeinfluût werden, nicht entgegenstehen.

Zinskorridor durch Ständige Fazilitäten

Die Stabilisierungsfunktion der Mindest-

reserve für den Geldmarkt wird ergänzt durch

die zwei Ständigen Fazilitäten des Euro-

systems, die Spitzenrefinanzierungs- und die

Einlagefazilität, die den ¹Zinskanalª für

Schwankungen des Tagesgeldsatzes bilden.3)

Während die Spitzenrefinanzierungsfazilität

funktional dem früheren Lombardkredit der

Bundesbank entspricht, ist für die hiesigen

Kreditinstitute das Instrument der Einlagefazi-

lität neu. Hier können Kreditinstitute über-

schüssige Liquidität über Nacht anlegen, aller-

dings zu einem deutlich unterhalb des Haupt-

refinanzierungssatzes liegenden Zinssatz.

In den ersten Wochen der Währungsunion

hat der EZB-Rat den Zinskorridor mit 2,75%

und 3,25% eng gezogen. Wie das Schaubild

auf Seite 19 zeigt, kam es in dieser Zeit an

manchen Tagen gleichzeitig zu hoher Bean-

spruchung von Spitzenrefinanzierungs- und

Einlagefazilität, da sich der marktmäûige

Liquiditätsausgleich, insbesondere über die

nationalen Grenzen hinweg, erst noch ein-

spielen muûte. Die gleichzeitige Inanspruch-

nahme beider Fazilitäten ist ein Zeichen für

ein unzureichendes Funktionieren des Markts.

Die lebhafte Nutzung beider Ständiger Fazili-

täten ging aber, vor allem nachdem der Zins-

korridor vom EZB-Rat auf 2% bis 4,5% aus-

geweitet worden war, recht rasch auf ein

unvermeidliches friktionelles Niveau zurück.

Bemerkenswert blieb lediglich die häufig aus-

geprägte Nutzung der Einlagefazilität am Min-

destreserve-Ultimo. Die Bundesbank hatte

vor Beginn der Währungsunion den Aus-

Mrd
Euro

Mrd
Euro

1. 5. 10. 15. 20. 25. 31.

Tag der Erfüllungsperiode

Mindestreserveguthaben
der Kreditinstitute
in Deutschland abzügl.
Mindestreserve-Soll
(linke Skala)
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* Tageswerte, im Durchschnitt der Erfül-
lungsperioden Febr./März bis Okt./Nov.
1999. — 1 Einem positiven Saldo der
Bundesbank entspricht ein Liquiditätszu-
fluß zu deutschen Banken.
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3 Die Beschränkung des Tagesgeldsatzes nach oben
durch den Spitzenrefinanzierungssatz gilt genau genom-
men für besicherte Geldmarktgeschäfte, denn auch für
die Nutzung der Spitzenrefinanzierungsfazilität werden
Sicherheiten verlangt. Laufen in Ausnahmefällen die Zin-
sen für besicherte und unbesicherte Geschäfte weiter als
nur wenige Basispunkte auseinander, dann könnte der
unbesicherte EONIA theoretisch auch den Spitzenrefinan-
zierungszins überschreiten. Praktisch ist dies bislang ±
auch unter den auûergewöhnlichen Bedingungen am
Jahrtausendwechsel ± nicht eingetreten.

Zunächst enges
Zinsband im
Januar 1999
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gleich zufälliger Schwankungen der Liquidität

am Ende der Reserveperiode tendenziell eher

dem Lombardkredit überlassen, also eine Prä-

ferenz für eine knappe Liquiditätsausstattung

am letzten Tag gezeigt. Im Gegensatz hierzu

hat die EZB im Verlauf des vergangenen Jah-

res den Geldmarkt eher reichlich mit Liquidi-

tät versorgt, so daû am Ende der Reserveperi-

ode öfters beträchtliche Inanspruchnahmen

der Einlagefazilität und ein Absinken des

Tagesgeldsatzes zu verzeichnen waren.

Haupttender als zentrale

Liquiditätsquelle

Die Liquiditätsbereitstellung im Eurosystem

erfolgt, abgesehen vom Ausnahmefall der

Spitzenrefinanzierung, über Offenmarkt-

geschäfte mit in der Regel zweiwöchiger und

dreimonatiger Laufzeit. Den gröûten Anteil

machen mit im vergangenen Jahr knapp

140 Mrd Euro (Jahresdurchschnitt) oder drei

Vierteln des Refinanzierungsvolumens die

Hauptrefinanzierungsgeschäfte aus, die im

wöchentlichen Turnus mit je zwei Wochen

Laufzeit ausgeschrieben werden. Die durch-

schnittliche Teilnehmerzahl an dieser Refinan-

zierungsform belief sich auf 775 ± davon

545 Bieter aus Deutschland, auf die im Jah-

resdurchschnitt etwa die Hälfte der Zutei-

lungsmenge entfiel.4) Hierin spiegelt sich

der nicht nur absolut, sondern auch relativ

zum Bankensystem des gesamten Euro-Ge-

Tageswerte
% p.a.

Mrd
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Mrd
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1999

Einlagefazilität

Inanspruchnahme der
Ständigen Fazilitäten

Spitzenrefinanzierungs-
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Spitzen-
refinanzierungssatz
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Tagesgeldsatz
(EONIA)

Einlagesatz

Zinskorridor und
Ständige Fazilitäten
im Eurosystem

1 Zinssatz für Hauptrefinanzierungsge-
schäfte (Festzinssatz).
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Januar Februar 4 Die Zahl der für die geldpolitischen Standard-
Offenmarktoperationen zugelassenen Geschäftspartner
(reservepflichtige Kreditinstitute, die die operational-tech-
nischen Voraussetzungen der betreffenden nationalen
Zentralbank für diese Geschäfte erfüllen) beläuft sich im
Euro-Gebiet auf gut 2 500 (von insg. knapp 8 000 Ban-
ken). Allein in Deutschland sind derzeit ± dies ein Abbild
der differenzierten deutschen Bankenstruktur ± etwa
1 550 von rd. 3 000 Banken, also etwa die Hälfte, zuge-
lassen. Das wenig zentralisierte deutsche Bankensystem
stellt damit rd. zwei Drittel der für die Haupt- und Basis-
tender des Eurosystems zugelassenen Institute. Gegen-
über den bis Ende 1998 zu den Wertpapierpensions-
geschäften der Bundesbank zugelassenen Banken sind
das allerdings ca. 750 weniger. Dieser Rückgang erklärt
sich zum einen durch den fortgesetzten Fusionsprozeû
im Sparkassen- und Genossenschaftssektor und insbe-
sondere dadurch, daû die Teilnahme an den Tenderver-
fahren des Eurosystems eine Anbindung an das Automa-
tische Bietungs-System (ABS) voraussetzt, die zwar kein
gröûeres technisches und kostenmäûiges Problem dar-
stellt, aber doch von einer Reihe von Instituten nicht reali-
siert wurde.

Drei Viertel
des Refinanzie-
rungsvolumens
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biets hohe Liquiditätsbedarf des deutschen

Bankensystems, wofür insbesondere der

hohe DM-Bargeldumlauf ausschlaggebend

ist.

Die Haupttender schlieûen sich aus deutscher

Sicht nahtlos an die vorangegangenen Wert-

papierpensionsgeschäfte gleicher Laufzeit der

Bundesbank an. Das Verfahren der Sicher-

heitenstellung hat die Bundesbank bei dieser

Gelegenheit modernisiert und für die Kredit-

institute komfortabler gestaltet. An die Stelle

der individuellen Zuordnung jeder Sicherheit

zum jeweiligen Geschäft ist die sogenannte

Pfandpool-Lösung getreten. Ausschlagge-

bend für die Besicherung ist dabei lediglich,

daû der Gesamtbestand der Sicherheiten auf

dem Pfandkonto zu jedem Zeitpunkt minde-

stens den Gesamtbetrag der ausstehenden

Finanzierung deckt; der Umfang ¹freierª

Sicherheiten markiert dabei den Spielraum

für Innertageskredit im Zahlungsverkehr. Zur

komfortablen Abwicklung der Refinanzierung

trägt auch die neugeschaffene Möglichkeit

der grenzüberschreitenden Nutzung von

Sicherheiten bei.

Die Hauptrefinanzierungsgeschäfte wurden

1999 durchweg als Mengentender mit voran-

gekündigtem Zins ausgeschrieben.5) In Erwar-

tung einer Repartierung ± ein für deutsche In-

stitute an sich bekanntes Phänomen ± gaben

dabei die Banken in allen Mitgliedstaaten

durchweg sehr hohe Gebote ab und setzten

so einen ¹Bietungswettlaufª in Gang. Begün-

stigt wurde dieser nicht zuletzt dadurch, daû

erst bei Gutschrift des Zuteilungsbetrags,

nicht aber schon bei Gebotsabgabe die be-

nötigten Sicherheiten bereitzustellen sind. Die

niedrigen Repartierungsquoten ± im zweiten

Halbjahr lange um 4% bis 7% ± werden von

den nationalen Bankensystemen im Euro-

Gebiet, die über eine geringe für Zwecke

der Notenbankrefinanzierung verbleibende

Sicherheitenausstattung klagen, als Nachteil

empfunden und kritisiert.

Das Eurosystem hat auf den Bietungswettlauf

mit reichlicher Liquiditätszuteilung reagiert.

Dadurch sollte der Tagesgeldsatz nachhaltig

in der Nähe des Haupttendersatzes gehalten

werden, um den Kreditinstituten den Anreiz

zur Überbietung zu nehmen. Obwohl dies

verschiedentlich in der gewünschten Weise

wirkte, konnte ein grundlegender Wandel im

Bietungsverhalten nicht erreicht werden. Ent-

scheidend dürfte sein, daû beim Festzinsten-

der ein (teilweiser) Verzicht einer Bank auf

eine zweiwöchige Refinanzierung bei der

Notenbank wegen womöglich nur einige

Tage anhaltenden günstigeren Konditionen

am Tagesgeldmarkt ein zu hohes Zinsrisiko

darstellt. Es ist nämlich zu beobachten, daû

der Tagesgeldsatz sich zu Beginn einer Min-

destreserveperiode selbst dann wieder rasch

oberhalb des Haupttendersatzes einpendelt,

wenn er zuvor deutlich ¹eingebrochenª war.

Die naheliegendste und vermutlich beste

Möglichkeit, dem Überbietungsphänomen

beizukommen, wäre der Übergang vom

Mengen- zum Zinstender mit dem sogenann-

ten amerikanischen Zuteilungsverfahren. Da-

bei existiert für die bietenden Banken kein

5 Der Zinssatz für Hauptrefinanzierungsgeschäfte betrug
zu Beginn des vergangenen Jahres 3%, wurde dann mit
dem Beschluû vom 8. April auf 2,5% gesenkt und mit
dem Beschluû vom 4. November wieder auf 3% erhöht.

Verfahren der
Sicherheiten-
stellung
modernisiert

Zeitweise
heftiger
Bietungs-
wettlauf
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Anreiz, Gebote in unrealistischer Höhe ab-

zugeben, weil jedem im Zinstender erfolg-

reichen Kreditinstitut der beziehungsweise

die von ihm gebotenen Zinssätze berechnet

werden. Ein solcher Wechsel kommt aller-

dings nur dann in Betracht, wenn er auch

geldpolitisch paût.

Basistender

Die zweite Form regelmäûiger Offenmarkt-

geschäfte ist das längerfristige Refinanzie-

rungsgeschäft mit dreimonatiger Laufzeit,

über das, mit im vergangenen Jahr 47 Mrd

Euro (Jahresdurchschnitt), circa ein Viertel der

Liquiditätsbereitstellung erfolgt. Bis Ende Ok-

tober 1999 fand in jedem der monatlich aus-

geschriebenen Basistender eine Zuteilung von

15 Mrd Euro statt, so daû insgesamt stets

45 Mrd Euro ausstanden. Die drei Geschäfte

der Monate Oktober, November und Dezem-

ber 1999 wurden im Hinblick auf den Jahr-

tausendwechsel allerdings auf jeweils 25 Mrd

Euro aufgestockt. Im Vergleich zu den zwei-

wöchigen Haupttendern ist die Beteiligung

an den ¹langen Tranchenª schwächer; sie

betrug durchschnittlich nur 314 Bieter, darun-

ter 190 deutsche. Auf letztere entfielen im

Durchschnitt etwa 60% der Zuteilungen, also

prozentual etwas mehr als im Haupttender.

Die Basistender werden regelmäûig als

(¹amerikanischeª) Zinstender mit vorange-

kündigtem Volumen durchgeführt, so daû

dem (marginalen) Zuteilungszinssatz keine

geldpolitische Signalwirkung zukommt.

Funktional finden sich bei dieser Basisrefinan-

zierung einige Aspekte des ausgelaufenen

Rediskontkredits der Bundesbank wieder. Da-

mit sollten weniger geldmarktaktive Institute

angesprochen werden, die an einer eher län-

gerfristigen Liquiditätsdisposition interessiert

sind. Nach der bisherigen Erfahrung ist der

Anteil kleinerer Institute in Deutschland beim

längerfristigen Refinanzierungsgeschäft je-

doch eher geringer als beim Haupttender.

Feinsteuerungsinstrumente

Vervollständigt wird der Handlungsrahmen

des Eurosystems durch eine Reihe von Fein-

steuerungsinstrumenten, die schnell und fle-

xibel eingesetzt werden können, wie zum

Beispiel Devisenswaps oder sehr kurz be-

fristete Transaktionen in Form von sogenann-

ten Schnelltendern. Erstmals wurde am

5. Januar 2000 mit einem Schnelltender von

der Feinsteuerung Gebrauch gemacht

(s. unten). Auch die Bundesbank hatte früher

Feinsteuerungsinstrumente nur recht selten

eingesetzt. Neben der Pufferfunktion der

Mindestreserve haben der schnelle Liquidi-

tätstransport über modernste Zahlungsver-

kehrssysteme und die Professionalisierung

des Liquiditätsmanagements bei den Geld-

marktakteuren dazu beigetragen, daû sich

die Notwendigkeit von Feinsteuerung immer

seltener ergab.

Zahlungsverkehrsinfrastruktur für den

einheitlichen Interbanken-Geldmarkt

Die Struktur des Geldmarkts und die Markt-

gepflogenheiten waren in der Zeit vor der

Währungsunion naturgemäû national ge-

prägt. Die Einführung der gemeinsamen

Währung und der damit verbundenen Zah-

Instrument für
längerfristige
Liquiditäts-
disposition
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lungsverkehrsinfrastruktur haben jedoch der

Vereinheitlichung und dem Zusammenwach-

sen der nationalen Geldmärkte einen kräf-

tigen Schub verliehen, so daû inzwischen von

einer engen Vernetzung der bisher nationalen

Geldmarktsegmente gesprochen werden

kann.

Ein einheitlicher Geldmarkt im Euro-Gebiet

mit einheitlichen Zinssätzen und effizientem

grenzüberschreitendem Liquiditätsausgleich

ist eine Grundvoraussetzung dafür, daû geld-

politische Impulse effizient auf das Banken-

system des gesamten Euro-Gebiets wirken.

Mit der Bereitstellung des TARGET-Systems

für den grenzüberschreitenden Zahlungsver-

kehr hat das Eurosystem selbst einen wesent-

lichen Beitrag zum Zusammenwachsen des

Geldmarkts geleistet.

Das Zahlungsverkehrssystem TARGET ver-

knüpft alle 15 nationalen Brutto-Echtzeit-

Systeme für den Groûbetragszahlungsverkehr

in der Europäischen Union und ermöglicht so

die taggleiche Abwicklung grenzüberschrei-

tender Zahlungen. Auf deutscher Seite ist das

ELS-Bruttosystem der Bundesbank an TARGET

angebunden. Um eine maximale Verfügbar-

keit des grenzüberschreitenden Zahlungsver-

kehrs zu gewährleisten, schlieût TARGET nur

an den zwei EU-weiten Feiertagen erster

Weihnachtsfeiertag und Neujahr sowie in

diesem Jahr zusätzlich am Karfreitag, Oster-

montag, 1. Mai und zweiten Weihnachtsfei-

ertag.6) Es bleibt abends für Interbankenzah-

lungen regulär bis 18.00 Uhr geöffnet ± am

Ultimo der Mindestreserveperiode eine halbe

Stunde länger ±, um letzte Salden aus dem

Geldhandel und aus anderen Zahlungsver-

kehrssystemen noch taggleich verbuchen zu

können.

Neben dem Bruttosystem TARGET operieren

eine Reihe europaweiter Zahlungsverkehrs-

systeme auf Netto- beziehungsweise Hybrid-

basis. Die Salden dieser Zahlungsverkehrs-

systeme müssen zum Tagesschluû hin über

TARGET abgewickelt werden, da nur über

dieses System die europaweite Übertragung

von Zentralbankgeld möglich ist. Das Zusam-

menspiel mehrerer Zahlungsverkehrssysteme,

vor allem die Disposition von Innertagesliqui-

dität zwischen den Systemen, stieû in den

ersten Wochen der Währungsunion auf

Schwierigkeiten. Insbesondere schafft das

Nebeneinander von Netto- und Bruttosyste-

men ein gewisses ¹Anreizdilemmaª für die

am Zahlungsverkehr beteiligten Banken, auf-

grund dessen es zu Zahlungsverkehrsverzöge-

rungen kommen kann, die sich unter Um-

ständen auf die Interbanken-Geldmarktsätze

auswirken: Für die Einlieferung von Zahlun-

gen kann es vorteilhaft erscheinen, ein liqui-

ditätsschonendes Nettosystem zu nutzen, bei

dem Deckung erst bei der abschlieûenden

Saldenverrechnung anzuschaffen ist. Für an-

kommende Zahlungen weist dagegen ein

Bruttosystem für den Empfänger Vorteile auf,

da es wegen der sofortigen Ausführung

unmittelbar zu einem Zahlungsmittelzufluû

kommt und die sofortige Endgültigkeit

6 D.h., auch für Länder/Bankensysteme, in denen diese
keine Feiertage sind, bleibt der grenzüberschreitende
Zahlungsverkehr via TARGET geschlossen.

TARGET als
Beitrag zur
Geldmarkt-
integration

Zusammenspiel
der Zahlungs-
verkehrs-
systeme
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Sicherheit vermittelt.7) In diesem Zusammen-

hang ist eine Tendenz erkennbar, Zahlungen

erst im späteren Verlauf des Tages einzulie-

fern. Dadurch haben sich auch das Geld-

marktgeschehen zum Teil in den Nachmittag

und der Tagesabschluû der Kreditinstitute

merklich nach hinten verschoben. Das Euro-

system hat deshalb im Januar vergangenen

Jahres mehrfach mit einer Verlängerung der

Öffnungszeiten von TARGET auf Schwierig-

keiten im Zusammenspiel der Systeme reagie-

ren müssen. Inzwischen sind diese Anlauf-

probleme aber weitgehend überwunden.

Dies gilt auch für die in den ersten Monaten

aufgetretenen Unzulänglichkeiten im ESZB

und bei einzelnen Teilnehmern.

Deutschland als Umschlagplatz für

Liquidität

Die inzwischen erreichte Effizienz im Zah-

lungsverkehr scheint es den deutschen Ban-

ken zu erlauben, eine gewisse Verteilerrolle

zwischen TARGET-Teilnehmerländern auûer-

halb und innerhalb des Euro-Gebiets zu über-

nehmen. So flieûen dem deutschen Geld-

markt im grenzüberschreitenden Zahlungs-

verkehr regelmäûig Mittel, insbesondere vom

Tageswerte
Mrd
Euro

Mrd
Euro

Saldo gegenüber Zentralbanken
innerhalb des Euro-Gebiets

Saldo gegenüber Zentralbanken
außerhalb des Euro-Gebiets  1

TARGET-Salden bei der Bundesbank *)

* Einem positiven Saldo der Bundesbank entspricht ein Liquiditätszufluß zu deutschen Banken. — 1 Zentral-
banken von Dänemark, Griechenland, Schweden und des Vereinigten Königreichs.

Deutsche Bundesbank
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1999

7 Während in Nettosystemen gegenläufige Zahlungen
vor der endgültigen Ausführung saldiert werden und nur
der Saldo ausgeglichen wird, kommt in Bruttosystemen
jede einzelne Zahlung zur Ausführung. Dies hat zur
Folge, daû in Bruttosystemen einerseits zwar mehr Liqui-
dität gebunden wird, andererseits aber bei Deckung eine
sofortige Ausführung und Endgültigkeit der Überweisung
garantiert werden kann. Bei Nettosystemen hingegen be-
steht grundsätzlich das Risiko, daû bei Nichterfüllung der
Endsalden eines oder mehrerer Teilnehmer die gesamte
Verrechnung rückabgewickelt werden muû.

Grenzüber-
schreitende
Liquiditäts-
bewegungen
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Finanzplatz London, zu. Diese Liquiditätszu-

flüsse weisen, wie das Schaubild auf Seite 23

erkennen läût, im allgemeinen einen deut-

lichen Gleichlauf mit gleichtägigen Abflüssen

in die Mitgliedsstaaten der Währungsunion

auf. Dies läût vermuten, daû der deutsche

Geldmarkt als Drehscheibe für die Liquiditäts-

verteilung im Verhältnis der ¹Outsª und ¹Insª

fungiert.8) Anscheinend kann der Gleichlauf

von Zu- und Abflüssen aber auch unterbro-

chen werden, und zwar insbesondere dann,

wenn sich Möglichkeiten zur Arbitrage inner-

halb der Mindestreserveperiode ergeben, ty-

pischerweise also zum Beispiel im Zusammen-

hang mit den wöchentlichen Haupttendern

des Eurosystems. Den Banken gelingt es dann

offenbar, durch Aktivierung des grenzüber-

schreitenden Handels Mindestreservegut-

haben schnell auf- oder abzubauen.

Entwicklung des unbesicherten

Geldmarkts unter Banken

Die Schaffung eines Geldmarkts für den

Euro bewirkte im Vergleich zum DM-denomi-

nierten Geldmarkt eine beträchtliche Verbrei-

terung und Vertiefung der Liquidität.

Die Kontraktvolumina und Umsätze am un-

besicherten Geldmarkt sind 1999 verglichen

mit den 1998 noch nationalen Märkten kräf-

tig angestiegen. In Deutschland hat sich das

durchschnittliche Volumen der Einzelkon-

trakte praktisch verdoppelt. Es kann sich ins-

besondere bei grenzüberschreitenden Trans-

aktionen der groûen Marktteilnehmer im

Euro-Gebiet im Milliarden-Bereich bewegen.

Zwar fehlen vollständige Statistiken über die

Umsätze im Interbanken-Geldhandel. Eine

Umfrage unter den geldmarktaktivsten Insti-

tuten ergab allerdings, daû die Entwicklung

der Umsätze am Geldmarkt sehr stark laufzei-

tenabhängig ist. In den kurzen Laufzeiten

sind sie besonders stark angestiegen, allein

beim Tagesgeld in Deutschland um rund

60% beziehungsweise um circa 40% im

Euro-Gebiet (s. obenstehende Tabelle). In

diesem Zusammenhang ist bemerkenswert,

daû die deutschen EONIA-Panelbanken im

zweiten Halbjahr 1999 ihre EONIA-Umsätze

und praktisch im Gleichlauf auch ihren Anteil

am Gesamtumsatz aller EONIA-Panelbanken

sukzessive steigerten: Im Dezember war ihr

Anteil etwa doppelt so hoch wie im ersten

Veränderung der Umsätze
am unbesicherten Geldmarkt

2. Quartal 1999 gegenüber 4. Quartal 1998; in %

Laufzeit Deutschland Euro-Gebiet

Tagesgeld 61 43
Tom next 52 3
1 Woche 59 ± 24
2 Wochen 68 3
1 Monat ± 7 ± 18
3 Monate ± 57 ± 38
6 Monate ± 68 ± 55
9 Monate ± 84 ± 66
1 Jahr 150 ± 10
Insgesamt 38 16
Nachrichtlich:
Marktanteil des
deutschen Segments ca. . 28

Quelle: Umfrage der Deutschen Bundesbank und ande-
rer nationaler Zentralbanken im Eurosystem unter den
geldmarktaktivsten Banken.

Deutsche Bundesbank

8 Einschränkend ist anzumerken, daû anhand der Zah-
lungsverkehrssalden nicht nach Umsätzen aus Kunden-
dispositionen und Umsätzen aus Geldhandelsaktivitäten
unterschieden werden kann.

Umsatz-
ausweitung ...

... besonders
in den kurzen
Fristen
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Halbjahr vergangenen Jahres (s. nebenstehen-

des Schaubild). Darin spiegelt sich die wach-

sende Bedeutung deutscher Banken im euro-

päischen Geldmarktausgleich. Im Gegensatz

zum Tages- und Wochengeldgeschäft sind die

unbesicherten Umsätze im Termingeldbereich

von einem Monat Laufzeit und darüber zum

Teil deutlich zurückgegangen. Dieser Befund

gilt sowohl für den Gesamtmarkt als auch für

den deutschen Teilmarkt. Der Rückgang beim

Termingeld liegt zumindest teilweise in der

Tendenz begründet, längerfristige Geldmarkt-

geschäfte zu besichern. In Ländern, die zuvor

keine Mindestreservepflicht hatten, mag der

gestiegene Bedarf an kurzfristigen Dispositi-

onsmöglichkeiten den Anstieg in den kurzen

Fristen noch verstärkt haben.

Die Umsatzsteigerungen im sehr kurzfristigen

Geldmarktsegment gehen einher mit einer

zunehmenden Europäisierung des Geld-

handels. Die befragten Institute wickeln in-

zwischen mehr als die Hälfte ihres Geschäfts

grenzüberschreitend ab. Einen Hinweis auf

die Bedeutung des grenzüberschreitenden

Geldhandels liefern die Umsätze in TARGET,

die sich tagesdurchschnittlich auf rund

350 Mrd Euro belaufen. Grenzüberschrei-

tende Arbitrage sorgt dafür, daû die Tages-

geldsätze in den nationalen Finanzzentren

des Euro-Gebiets unter normalen Umständen

um nicht mehr als zwei bis drei Basispunkte

voneinander abweichen.

Im Zusammenhang mit der zunehmenden

Geldmarktintegration beginnen national ge-

prägte Marktusancen zugunsten einheitlicher

Standards in den Hintergrund zu treten. Aller-

dings leihen sich in Deutschland ansässige

Kreditinstitute im Handel untereinander

Tagesgeld nach wie vor häufiger ¹bis auf wei-

teresª aus. Im grenzüberschreitenden Handel

dagegen ist der reine Übernachtkredit Stan-

dard. Spiegelbild der zügigen Integration des

Geldmarkts ist auch die schnelle Durch-

setzung der neuen Referenzzinssätze EONIA

für Tagesgeld und EURIBOR für Termingeld.

EURIBOR und EONIA stützen sich auf eine

breite Basis berichtender Banken.9) Sie haben

den EURO-Libor sehr zügig als Referenzsatz

für das Euro-Gebiet verdrängt.

Ungeachtet des hohen Integrationsstandes

des europäischen Geldmarkts erfüllen die

nationalen Geldmärkte immer noch spezi-

fische Funktionen. So findet weiterhin ein gut

Monatsdurchschnitte
Mrd
Euro

absolut
(linke Skala)

relativ 1)

(rechte Skala)

J F M A M J J A S O N D
1999

EONIA-Umsätze
deutscher Banken

1 Anteil am Gesamtumsatz aller EONIA-
Panelbanken.
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9 Darunter auch einige Niederlassungen wichtiger inter-
nationaler Banken im Euro-Gebiet.

Grenzüber-
schreitend
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Standards,
aber ...

... Zweiteilung
des Inter-
bankenmarkts
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Teil des Liquiditätsausgleichs unter Banken

zunächst im jeweiligen nationalen Marktseg-

ment statt, so daû der grenzüberschreitende

Handel zum Teil erst anschlieûend aktiviert

wird. Hinzu kommt, daû speziell in Deutsch-

land kleinere Institute (insbesondere Sparkas-

sen und Genossenschaftsbanken) traditionell

in ihren Verbünden agieren. Auch mittelgroûe

Institute haben ihr Geschäftsfeld oft vorwie-

gend im regionalen oder nationalen Rahmen.

Die vergleichsweise geringe Partizipation klei-

nerer und regionaler Banken am grenzüber-

schreitenden Geldhandel ist damit Ausdruck

einer gewissen Rollenverteilung am deut-

schen Geldmarkt, die aber keineswegs neu

ist. Dabei nehmen die gröûeren und geld-

marktaktiveren Institute eine Verteilerfunk-

tion für Zentralbankliquidität wahr. Sie han-

deln Geld mit einem gewissen Aufschlag an

kleinere und mittelgroûe Banken durch. Die

Aufschläge, die die kleineren Institute für

diese Dienstleistung zahlen, haben sich durch

den Beginn der Währungsunion (noch) nicht

wesentlich verändert, vermutlich weil ± wie

dargestellt ± in diesem Bereich kein starker

grenzüberschreitender Wettbewerb existiert.

Entwicklung des besicherten Geldmarkts

unter Banken

Trotz des starken Wachstums des unbesicher-

ten Geldmarkts dringen besicherte Geld-

marktgeschäfte weiter vor. Am Repomarkt,

wo unter gleichzeitiger Rückkaufsvereinba-

rung Wertpapiere befristet gegen Geld gege-

ben werden, haben im ganzen Euro-Gebiet

± so das Ergebnis der Umfrage ± die Umsätze

1999 gegenüber 1998 noch kräftiger zuge-

nommen als am unbesicherten Geldmarkt,

nämlich um rund ein Viertel (gegenüber 16%

am unbesicherten Markt). ¾hnlich wie beim

unbesicherten Geldmarkt berichten die hiesi-

gen Geldmarktakteure auch bei Repos von

einer Verdoppelung der Kontraktgröûe seit

der Einführung des Euro.

Aus geldpolitischer Sicht sind Repos deshalb

interessant, weil sie den Geldmarkt mit dem

Termingeld- sowie dem Wertpapierkassa- und

dem Wertpapierterminmarkt verbinden. Aus

bankgeschäftlichem Blickwinkel bieten Repo-

geschäfte die Möglichkeit, Kreditrisiken und

Refinanzierungskosten zu verringern. So

kann ein Pensionsnehmer (Geldgeber) im Ver-

gleich zu unbesicherten Geschäften Eigen-

kapitalunterlegung sparen, soweit nicht-

anrechnungspflichtige (öffentliche) Wertpa-

piere verwandt werden. Für den Pensionsge-

ber ist dabei wegen der Bonität des als Sicher-

heit dienenden Papiers eine Senkung seiner

Refinanzierungskosten möglich. Üblicher-

weise liegt der Reposatz unterhalb des Satzes

für unbesicherte Ausleihungen gleicher Fri-

stigkeit.

In Deutschland hat sich ein nennenswerter

Repomarkt erst relativ spät entwickelt. Dies

hat zunächst strukturell mit dem Universal-

bankensystem zu tun, denn Universalbanken

können sich im Gegensatz zum Beispiel zu

reinen Wertpapierhäusern durch das Ein-

lagengeschäft refinanzieren und müssen

dazu nicht unbedingt auf Repos zurückgrei-

fen. Ein wichtiger Impuls für stärkere Repo-

aktivitäten deutscher Institute war aber dann

die Freistellung der Verbindlichkeiten aus

Repogeschäften von der Mindestreserve-

Repogeschäfte
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pflicht im Dezember 1996. Durch den Beginn

der Währungsunion erhielten sie zusätzlichen

Auftrieb, weil die Besicherung bei Geschäften

mit einem gröûeren Kreis ausländischer

Adressen unter Risikogesichtspunkten inter-

essant ist, zumal bilaterale Limite, wie sie

beim unbesicherten Markt notwendig sind,

überflüssig werden. Hinzu kommt, daû Repos

für ausländische Adressen häufig selbstver-

ständlich sind, denn diese Geschäftsform ist

auf ihren Heimatmärkten längst etabliert. Im

Geldhandel zwischen deutschen Adressen

überwiegen dagegen nach wie vor unbe-

sicherte Geschäfte.

Der Repomarkt im Euro-Gebiet ist weniger

homogen und weniger integriert als der un-

besicherte Geldmarkt. Das hängt teilweise

damit zusammen, daû es für Repogeschäfte

zwei unterschiedliche Geschäftsmotive gibt.

Geschäfte, bei denen es dem Pensionsneh-

mer um die Beschaffung eines bestimmten

Wertpapiers geht, sind eher der Kapitalmarkt-

seite zuzuordnen. Diese Repogeschäfte über

sogenannte ¹special collateralª hängen sehr

stark von deren Verfügbarkeit ab und weisen

daher andere Reposätze auf als solche Ge-

schäfte, hinter denen kein spezieller Wert-

papierbedarf steht. Beim sogenannten ¹ge-

neral collateralª steht daher überwiegend das

Motiv der Liquiditätsbeschaffung für den Pen-

sionsgeber im Mittelpunkt, also die Geld-

marktseite des Repogeschäfts.

Die meisten ¹special collateralsª sind nicht

überall im Euro-Gebiet leicht zu beschaffen.

Das Problem der Verfügbarkeit wird dadurch

verschärft, daû bei grenzüberschreitenden

Verbriefter Geldmarkt

Mio Euro, Nominalwert

Umlauf von Schuldverschreibungen mit vereinbarter Laufzeit bis
einschl. einem Jahr

Schuldverschreibungen von Nichtbanken

Stand am Jahres- bzw. Monatsende zusammen
öffentliche
Emittenten Unternehmen

Schuldverschrei-
bungen von
Banken

Nachrichtlich:
Umlauf fest-
verzinslicher
Wertpapiere
inländ. Emitten-
ten insgesamt

1992 18 450 10 494 7 957 14 857 1 018 245
1993 13 778 8 146 5 632 11 640 1 201 397
1994 10 253 7 161 3 092 12 792 1 362 498
1995 5 069 2 129 2 940 12 173 1 467 559
1996 15 161 12 131 3 030 11 577 1 589 465
1997 15 843 11 695 4 148 14 173 1 721 134
1998 15 368 11 820 3 549 28 704 1 888 832
1999 Januar 16 679 11 495 5 184 21 354 1 920 169

Februar 16 621 11 413 5 208 22 730 1 935 019
März 17 376 11 356 6 020 23 451 1 952 853
April 17 997 11 201 6 796 26 669 1 976 159
Mai 17 724 11 147 6 577 27 494 1 995 996
Juni 17 389 11 135 6 254 29 507 2 002 988
Juli 17 020 11 126 5 894 29 910 2 021 236
August 18 211 11 067 7 144 36 779 2 041 289
September 19 080 10 979 8 101 44 088 2 066 538
Oktober 19 994 11 001 8 993 47 715 2 083 193

Deutsche Bundesbank

Geringere
Integration als
im unbesicher-
ten Geldmarkt
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Repos Verrechnung und Abwicklung auf der

Wertpapierseite noch nicht so gut funktio-

nieren wie auf der Geldseite, weil die

Settlement-Infrastruktur noch nicht den

hohen Integrationsgrad des Zahlungsverkehrs

aufweist. Darüber hinaus gestaltet sich die

Vereinheitlichung der Marktusancen sehr viel

schwieriger als im Bereich des unbesicherten

Geldmarkts ± nicht zuletzt, weil Repoge-

schäfte im jeweiligen nationalen Markt unter-

schiedlichen steuerlichen und juristischen An-

forderungen unterliegen.

Verbriefte Geldmärkte und

Geldmarktderivate

Während der nicht verbriefte Geldmarkt von

Banken dominiert wird, weisen die Märkte

für Geldmarktpapiere und die für derivative

Instrumente bei den Marktteilnehmern deut-

lich differenzierte Strukturen auf. Nichtban-

ken, wie zum Beispiel gewerbliche Unter-

nehmen, Versicherungen und insbesondere

öffentliche Schuldner, sind in diesen Märkten

vielfach stark engagiert. Dabei weisen jedoch

die nationalen Segmente beträchtliche Unter-

schiede untereinander und im Hinblick auf

ihre Integration in den Gesamtmarkt auf. Ins-

besondere Geldmarkttitel werden vom In-

vestor häufig bis Fälligkeit gehalten, so daû

der entsprechende Sekundärmarkt meist ver-

gleichsweise wenig liquide ist. Zudem gibt es,

wie im Repomarkt, steuerliche, rechtliche und

abwicklungstechnische Integrationshemm-

nisse. Im Vergleich zu anderen Ländern spielt

in Deutschland die Verbriefung von kürzerfri-

stigen Finanzierungen trotz einer gewissen

Belebung in jüngerer Zeit nach wie vor eine

geringe Rolle (s. Tabelle auf S. 27).

Auf der Nichtbankenseite ist die öffentliche

Hand bei weitem gröûter Emittent kurz-

fristiger Schuldverschreibungen. Zu den 1996

eingeführten sechsmonatigen Bubills mit

einem regelmäûig ausstehenden Volumen

von 10 Mrd Euro kamen im November 1999

die Bundeskassenscheine (auch Cash-Bills ge-

nannt) hinzu. Diese sehr kurzfristigen Papiere

werden als Instrument zur flexiblen Liquidi-

tätssteuerung des Bundes eingesetzt. Ihr Um-

laufsvolumen ist auf 5 Mrd Euro beschränkt.

Konkrete Aussagen zur Struktur der Erwerber

dieses Instruments lassen sich aufgrund der

geringen Erfahrungen noch nicht treffen.

Jedoch kann ± wie bei den Bubills ± von

einem starken Engagement ausländischer in-

stitutioneller Anleger ausgegangen werden.

Veränderung der Umsätze
in Zinsswaps

2. Quartal 1999 gegenüber 4. Quartal 1998; in %

Laufzeit Deutschland Euro-Gebiet

1 Woche 88 115
2 Wochen 104 125
1 Monat 82 86
3 Monate 143 72
6 Monate 113 37
9 Monate 131 144
1 Jahr 154 115
> 1 Jahr 23 25
Insgesamt 93 72
Nachrichtlich:
Marktanteil des
deutschen Segments ca. . 39

Quelle: Umfrage der Deutschen Bundesbank und ande-
rer nationaler Zentralbanken im Eurosystem unter den
geldmarktaktivsten Banken.

Deutsche Bundesbank

Geldmarkt-
papiere der
öffentlichen
Hand ...
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Commercial-Paper-Programme privater Un-

ternehmen spielen in Deutschland noch im-

mer eine vergleichsweise geringe Rolle. Auf-

grund eines insgesamt dauerhaft günstigen

makroökonomischen Umfeldes mit geringer

Inflation überwiegen in Deutschland traditio-

nell längerfristige Finanzierungsformen; hinzu

kommt eine enge Beziehung der Unterneh-

men zu ihren (Universal-)Hausbanken. Künf-

tig dürften jedoch von den weiter entwickel-

ten ausländischen Märkten für Commercial

Paper und einer allgemein zunehmenden Ten-

denz zur Verbriefung von Krediten Impulse

auf den deutschen Markt nicht ausbleiben.

Im Bereich der kurzfristigen Bankschuldver-

schreibungen war schon seit dem 2. Halbjahr

1998 eine deutliche Belebung festzustellen.

Eine Rolle dürfte dabei spielen, daû die für

umlaufende Papiere zu haltende Mindest-

reserve seit Anfang vergangenen Jahres ver-

zinst wird. Der Wettbewerbsnachteil, den

die kurzfristigen Bankschuldverschreibungen

durch eine unverzinste Mindestreserve etwa

gegenüber Commercial Paper hatten, ist so-

mit weggefallen.

¾hnlich wie die Besicherung von Geldmarkt-

geschäften ist auch der vermehrte Einsatz

von Geldmarktderivaten eine Entwicklung,

die durch die Währungsunion zwar nicht

hervorgerufen, wohl aber verstärkt wurde.

Derivate eröffnen Möglichkeiten zur Arbi-

trage und zur flexiblen Steuerung des Zinsrisi-

kos bei geringem Kapitaleinsatz. Der Markt

für Derivate ist seit Beginn der Währungs-

union deutlich tiefer und liquider geworden.

So hat das Umsatzvolumen von Zinsswaps im

Euro-Gebiet um über 70% zugenommen

(s. Tabelle auf S. 28), die deutschen Marktteil-

nehmer berichten gar von einer Verdoppe-

lung ihrer Umsätze. Die rapide Integration

dieses Marktsegments ± die befragten deut-

schen Banken handeln 70% der Swaps

grenzüberschreitend ± ist zu einem groûen

Teil der schnellen Durchsetzung einheitlicher

Referenz-Zinssätze und damit einer von den

Marktteilnehmern selbst herbeigeführten

Standardisierung zuzuschreiben. Spiegelbild-

lich zum Wachstum der Tagesgeld-Umsätze

am unbesicherten Kassamarkt fand im

Derivate-Handel dabei eine Konzentration

auf EONIA-Swaps statt. Die weitgehend

marktgetriebene Standardisierung der Swaps

begünstigte die Entstehung und Verwendung

einer EWU-einheitlichen Swapsatz-Kurve. Da

die Banken Swapsatz-Kurven zur Bewertung

von Finanzinstrumenten heranziehen, strahlt

die Integration des Swapmarkts auf andere

Segmente der Finanzmärkte aus. Die Vertie-

fung der Liquidität führte inzwischen zu einer

Abnahme der Geld-Brief-Spannen bis auf ein

bis zwei Basispunkte. Völlig abgeschlossen ist

die Etablierung einheitlicher Kontraktstan-

dards jedoch noch nicht, was noch Einspar-

potentiale bei den Transaktionskosten vermu-

ten läût.

Bei den börsengehandelten Geldmarkt-Futures

hat sich der 3-Monats-EURIBOR-Future als

das liquideste Instrument erwiesen. Er hat

zum Jahreswechsel vor einem Jahr die auf

nationale Währungen lautenden Vorläufer-

produkte, wie zum Beispiel den Euro-DM-

Kontrakt, abgelöst.

... der Unter-
nehmen ...

... und des
Bankensektors

Hohe Dynamik
bei Geldmarkt-
swaps
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Der Jahrtausendwechsel am Geldmarkt

Mit der insgesamt problemlosen Bewältigung

des Jahrtausendwechsels hat der ¹jungeª

Euro-Geldmarkt eine weitere Bewährungs-

probe bestanden. Dies ist um so bemerkens-

werter, als im vergangenen Jahr lange Zeit

beträchtliche Prämien für Liquidität über den

Jahreswechsel in die Preisbildung einbezogen

wurden. Ablesbar ist dies an der Differenz

zwischen Termingeld- und Geldmarktswap-

sätzen (s. obenstehendes Schaubild). Da es

bei Swaps im Gegensatz zu Termingeld nicht

zur Übertragung des Kreditbetrags, sondern

nur zu einem ¹Spitzenausgleichº kommt,

dürfte der Anstieg der Zinsdifferenz über die

¹normalenº, nicht vom Jahrtausendwechsel

beeinfluûten Werte hinaus eine recht gute

Näherung an die Prämien für Liquidität zum

Jahrtausendwechsel darstellen. Diese Prämien

bildeten sich immer in solchen Laufzeiten her-

aus, in denen der Jahrtausendwechsel enthal-

ten war und erreichten ihren Höhepunkt Ok-

tober/November. In dieser Phase lieû die ¹Mil-

lenium-Angstprämieº ± jedenfalls rechnerisch ±

für Tagesgeld über die Jahrtausendwende

zweistellige Zinssätze erwarten. In den darauf

folgenden Wochen gingen die Aufschläge

dann aber zurück, offenbar weil die Risiken

zunehmend geringer eingeschätzt wurden.

Allerdings wurde Ultimo-Tagesgeld vor Weih-

nachten immer noch bei 5% bis 6% erwar-

tet. Tatsächlich aber blieb der EONIA-Satz

über den Jahreswechsel dann mit 3,75% so-

gar unterhalb des Spitzenrefinanzierungssat-

zes des Eurosystems. Und bereits am ersten

Handelstag im Jahr 2000 haben sich die Geld-

marktzinssätze wieder weitgehend normali-

siert.

Das Eurosystem hatte frühzeitig darauf hinge-

wiesen, daû der vorhandene geldpolitische

Handlungsrahmen auch eine problemlose Be-

wältigung des Jahrtausendwechsels und ins-

besondere einen reibungslosen liquiditätsmä-

ûigen Übergang ermöglicht.10) Durch um-

fangreiche Tests des TARGET-Systems wurde

die Jahr-2000-Eignung auf einem (weiteren)

zentralen Gebiet überprüft.11) Sie bestätigte

sich dann auch in der Realität; die Zahlungs-

verkehrssysteme funktionierten im Euro-

Gebiet nach dem Jahrtausendwechsel stö-

rungsfrei. In dieses Bild fügt sich, daû die Zu-

%-
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2 Monate
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4 Monate
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Zinsdifferenz zwischen
Euribor und Swapsatz am...
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Liquiditätsprämie zum
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Quelle: Börsenzeitung, eigene Berechnun-
gen.
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10 Siehe: Europäische Zentralbank, Die Jahr-2000-
Umstellung und die Nachfrage nach Zentralbankliquidi-
tät, Pressemitteilung vom 11. August 1999.
11 Siehe: Europäische Zentralbank, Demonstration der
Jahr-2000-Verträglichkeit von TARGET, Pressemitteilung
vom 27. September 1999.
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Prämie für
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nahme des Bargeldumlaufs im Euro-Gebiet

im Dezember nur um rund drei Prozent-

punkte über dem im Vorjahr beobachteten

Anstieg lag. Sowohl beim breiten Publikum

als auch bei den Banken wurde Vorsichts-

kasse für den Jahrtausendwechsel nur in be-

grenztem Umfang gehalten.

Indem das Eurosystem den letzten über den

Jahrtausendwechsel reichenden Haupttender

stark aufstockte, sorgte es für eine reichliche

Liquiditätsausstattung zu Beginn des Jahres

2000. Diese wurde am Jahresultimo von den

Banken durch die Inanspruchnahme der Spit-

zenrefinanzierungsfazilität noch akzentuiert

(vom 30. Dezember bis 2. Januar 11,4 Mrd

Euro bei gleichzeitiger Nutzung der Einlagefa-

zilität von 2,6 Mrd Euro). Hierin kam in erster

Linie eine von Bankenseite ± unter Hinweis

auf Risikoerwägungen ± bereits frühzeitig ar-

tikulierte Präferenz für den Ultimo-Liquiditäts-

ausgleich direkt bei der Zentralbank zum Aus-

druck. Dies gilt besonders für die deutschen

Kreditinstitute, auf die jeweils der überwie-

gende Teil des Rückgriffs auf die Ständigen

Fazilitäten am Jahresultimo entfiel. Die (an

¹normalenº Gegebenheiten gemessene)

Überliquidisierung wurde in den ersten

Januartagen durch Veränderungen marktmä-

ûiger Liquiditätsfaktoren noch weiter erhöht.

Vor diesem Hintergrund bot das Eurosystem

den Banken am 5. Januar Termineinlagen im

Wege eines ¹amerikanischenº Zins-Schnell-

tenders an, um dem Geldmarkt ¹überschüs-

sigeº Liquidität zu entziehen. Diese erste

Feinsteuerungsmaûnahme des Eurosystems

überhaupt war auch deshalb geboten, weil

die übliche Liquiditätseinstellung über Haupt-

tender ausschied, nachdem bereits im Sep-

tember vorigen Jahres beschlossen worden

war, in der ersten Woche des Jahres 2000

kein Hauptrefinanzierungsgeschäft durchzu-

führen, um eine für kritisch erachtete Zeit-

spanne von Transaktionen zu entlasten.12)

Nach der Vorankündigung des Schnelltenders

am 4. Januar (Laufzeit 5. bis 12. Januar) mit

Vorgabe eines Höchstgebotssatzes von 3%

und der Avisierung eines Absorptionsvolu-

mens von circa 35 Mrd Euro (annähernd halb

so groû wie ein Haupttender) stieg der Tages-

geldsatz, der sich zuvor unter den Haupttend-

ersatz (von 3%) zurückgebildet hatte, wieder

über diese Marke. Im Ergebnis blieb das Inter-

esse der Feinsteuerungspartner am Schnell-

tender recht gering: Geboten (und zugeteilt)

wurden gut 14 Mrd Euro; der marginale und

ebenso der gewogene durchschnittliche Zu-

teilungssatz lagen bei 3%. Die deutschen In-

stitute hielten sich in diesem Schnelltender

stark zurück, weil sie schon zum Jahresende

1999 hin ihre Refinanzierung über Haupt-

und Basistender zurückgefahren und statt

dessen eine kürzerfristige Mittelaufnahme

am Interbankenmarkt und, wie erwähnt,

durch die Ständigen Fazilitäten vorgezogen

hatten. Aufgrund dieser punktgenaueren Li-

quiditätshaltung wiesen sie ± anders als das

Bankensystem im übrigen Euro-Gebiet ± nach

der Jahreswende keinen Liquiditätsüberhang

auf. Angesichts der nach dem Schnelltender

insgesamt noch verbliebenen Überliquidität

gab der EONIA zunächst wieder bis auf 2,9%

nach. Erst mit der Kürzung des folgenden,

12 Siehe: Europäische Zentralbank, Unverbindlicher
Kalender für die Tenderoperationen des Eurosystems im
Jahr 2000 und Anpassung des Kalenders im Interesse
eines reibungslosen Datumswechsels zur Jahrtausend-
wende, Pressemitteilung vom 23. September 1999.

Überliqui-
disierung...
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im Haupttender
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ersten Haupttenders in diesem Jahr (per

12. Januar) gegenüber dem gleichzeitig aus-

laufenden Geschäft dieser Art um 57 Mrd

Euro auf 35 Mrd Euro wurde die Liquiditäts-

ausstattung des Bankensystems abschlieûend

normalisiert.


