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Die neue Geldmarktstatistik des Euro-
systems — Erste Ergebnisse fur Deutschland

Am 1. Juli 2016 fuhrte das Eurosystem die Geldmarktstatistik (Money Market Statistical Reporting:
MMSR) ein, in deren Rahmen von monetdren Finanzinstituten (MFIs) am Euro-Geldmarkt getdtigte
Geschdfte erstmals tdglich und auf Einzeltransaktionsbasis erfasst werden. Damit stehen dem
Eurosystem umfangreiche und einheitliche Informationen in einer hohen Granularitdt und Aktualitdt
zur Einschdtzung der Lage auf dem Geldmarkt zur Verfugung. Fir die Implementierung der Geld-
politik sind aktuelle Daten (ber Geldmarktaktivitat, -konditionen und -strukturen von grofser Be-
deutung. Vor dem Hintergrund der herausgehobenen Bedeutung des Geldmarkts im monetdren
Transmissionsprozess schafft die Statistik deutlich verbesserte Informationsgrundlagen fir eine
zielgenauere Ausgestaltung des geldpolitischen Instrumentariums.

Im Rahmen der Geldmarktstatistik werden fir ausgewdhlte Institute des Euroraums in Euro
denominierte Geldmarktgeschdfte in den Bereichen besicherter und unbesicherter Geldmarkt,
Devisenswaps und EONIA-Swaps erfasst. Im Euroraum sind derzeit die gréfsten 52 Institute berichts-
pflichtig. Von diesen melden 14 Institute mit Sitz in Deutschland an die Bundesbank. Aufgrund der
Besonderheiten des deutschen Bankensystems erhebt die Bundesbank dariiber hinaus zur Sicher-
stellung der Reprdsentativitdt der Stichprobe Daten von zusdtzlichen berichtspflichtigen MFIs mit
Sitz in Deutschland. Insgesamt unterliegen derzeit 128 Institute der Berichtspflicht.

Anhand der Daten des ersten Jahres wird die aktuelle Struktur des Euro-Geldmarkts insbesondere
fur den deutschen Markt dargestellt. Der Grofsteil des Handelsvolumens entfiel dabei auf besicherte
Geschdfte. Im besicherten und unbesicherten Segment sowie bei Devisenswaps fand der Handel
schwerpunktmdpig in den Ubernachtlaufzeiten statt. Der GrofSteil des besicherten Handels und der
Devisenswaps erfolgte zwischen Banken sowie grenziiberschreitend. Im unbesicherten Geldmarkt
war hingegen der Handel mit Nichtbanken ausgeprdgter und konzentrierte sich vor allem auf im
Inland ansdssige Geschdftspartner.

Zusdtzlich zur Analyse und Einschdtzung der Lage auf dem Euro-Geldmarkt werden die Daten der
Geldmarktstatistik zukinftig auch fir die Bereitstellung eines unbesicherten Ubernacht-Referenz-
zinssatzes durch das Eurosystem verwendet.
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granulare Daten
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Bedeutung der Geldmarkt-
statistik flr das Eurosystem

Mit der am 1. Juli 2016 eingefihrten Geld-
marktstatistik™ werden im Eurosystem erstmalig
die von MFIs am Geldmarkt getatigten Trans-
aktionen einzeln und auf taglicher Basis erfasst.
Damit stehen dem Eurosystem nun einheitliche
Informationen in einer hohen Granularitat und
Aktualitat zur Einschatzung der Lage auf dem
Euro-Geldmarkt zur Verflgung.

Der Geldmarkt ist der Ansatzpunkt der mone-
taren Transmission. Fur die Implementierung
der Geldpolitik sind granulare und aktuelle In-
formationen Uber Geldmarktaktivitdten und
-konditionen daher von grofSer Bedeutung. Zur
Einschatzung der Wirkungen der Geldpolitik ist
ein eingehendes Verstandnis der Liquiditats-
und Refinanzierungskosten des Bankensystems
im Euroraum erforderlich. Dies ist auch im der-
zeitigen geldpolitischen Umfeld, das von einer
starken Intermediationsfunktion des Euro-
systems und einem hohen Mafs an Uberschuss-
liquiditat? gepragt ist, von hoher Relevanz. Zu-
dem haben die Spannungen am Geldmarkt
wahrend der Finanzkrise die Notwendigkeit auf-
gezeigt, die Funktionsweise des Geldmarkts fur
die Geldpolitik umfassend zu Uberwachen. Auf
Grundlage gesicherter Erkenntnisse konnen im
Krisenfall zielgenauere Mafdnahmen getroffen
werden, damit einerseits ein angemessener
monetarer Transmissionsprozess gewahrleistet
bleibt und andererseits die Marktfunktionalitat
durch MalBnahmen der Geldpolitik nicht Gber
Gebuhr beeintrachtigt wird.

Im Kern erfasst die Geldmarktstatistik in Euro
denominierte Geldmarktgeschafte ausgewahl-
ter Institute des Euroraums, welche in den Seg-
menten besicherter und unbesicherter Geld-
markt, Devisenswapgeschafte und EONIA-
Swaps? getatigt werden. Die erhobenen Daten
sind taglich bis spatestens 6.30 Uhr des auf den
Geschaftsabschluss folgenden Handelstages bei
der Bundesbank einzureichen.® Somit stehen
die geforderten Informationen zeitnah zur Ver-
fugung und ermoglichen sowohl eine Einschat-

zung der aktuellen Marktlage als auch Analysen
zu strukturellen Entwicklungen im Zeitablauf.

Auswahl der berichts-
pflichtigen Institute

Die Geldmarktstatistik wird als Stichprobenerhe-
bung der grofdten 52 im Euroraum ansassigen
MFIs mit Ausnahme von Geldmarktfonds durch-
geflhrt (im Folgenden als Eurosystem-Stich-
probe bezeichnet).® Ein MFI unterliegt der Be-
richtspflicht, wenn zum Stichtag 31. Dezember
2014 der Gesamtbetrag der wesentlichen
Bilanzaktiva dieses MFIs 0,35% des entspre-
chenden Gesamtbetrages aller MFIs im Euro-
Wahrungsgebiet Uberstieg. Dabei werden
Zweigniederlassungen aufserhalb des Sitzlandes
des Berichtspflichtigen nicht berlcksichtigt. Den
Gesamtbetrag der wesentlichen Bilanzaktiva er-
mittelt die Europaische Zentralbank (EZB) auf
Basis der von den nationalen Zentralbanken im
Eurosystem erhobenen Daten zu den konsoli-
dierten Bilanzen der MFIs in den betreffenden
Mitgliedstaaten.® Nach diesem Kriterium mel-
den 14 Institute mit Sitz in Deutschland an die
Bundesbank.

1 MMSR; die Grundlage fur die Erhebung bildet die Verord-
nung (EU) Nr. 1333/2014 (EZB/2014/48) Uber Geldmarktsta-
tistiken, geandert durch Verordnung (EU) Nr. 1599/2015.

2 Als Uberschussliquiditat werden zum einen Einlagen von
Geschaftsbanken auf ihren Konten bei der Zentralbank, die
Uber das Mindestreserve-Soll hinausgehen (Uberschuss-
reserven), bezeichnet. Zum anderen zihlen zur Uberschuss-
liquiditat auch die Mittel, die Banken in der Einlagefazilitat
anlegen. Vor der Finanzkrise im Oktober 2008 stattete das
Eurosystem das Bankensystem so mit Zentralbankgeld aus,
dass es keine nennenswerte Uberschussliquiditat (und auch
keine Unterversorgung an Zentralbankgeld) gab.

3 EONIA: Euro Overnight Index Average.

4 Weitere Informationen zur Geldmarktstatistik sind auf der
Homepage der Bundesbank bereitgestellt unter http://
www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Standardartikel/
Service/Meldewesen/geldmarktstatistik.html

5 Die Verordnung sieht die Moglichkeit vor, die Stichprobe
auf Entscheidung des EZB-Rats zu einem spateren Zeitpunkt
zu erweitern. Dadurch wurden u.a. Berichtspflichtige in
allen Landern des Euroraums erfasst werden. Dies wurde
bisher jedoch noch nicht umgesetzt.

6 Die Berechnung erfolgt gemafs Verordnung (EU) Nr. 1071/
2013 der Europaischen Zentralbank vom 24. September
2013 Uber die Bilanz des Sektors der monetaren Finanzinsti-
tute (EZB/2013/33, ABI. L 297 vom 7. November 2013, S. 1).
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Daruber hinaus ermdglicht die Geldmarktstatis-
tikverordnung den nationalen Zentralbanken,
bei der Festlegung des Kreises der Berichts-
pflichtigen Uber den fur den Euroraum fest-
gelegten Mindestrahmen hinauszugehen. Diese
Ermachtigung wurde geschaffen, um Besonder-
heiten in einzelnen Landern Rechnung zu tra-
gen, die fUr eine reprasentative Geldmarktsta-
tistik eine bedeutende Rolle spielen. Dies ist ins-
besondere in Deutschland der Fall. Im Vergleich
zu anderen Staaten des Euroraums zeichnet sich
das deutsche Bankensystem durch eine sehr
heterogene Struktur mit einem hohen Anteil an
kleineren Instituten aus. Zudem spielen die Ban-
ken in Deutschland eine herausgehobene Rolle
im Euro-Geldmarkt, da sie zum Beispiel traditio-
nell stark in die (grenzuberschreitende) Umver-
teilung von Zentralbankliquiditat involviert sind.
FUr die Analyse des Geldmarkts und dessen
Struktur ist es daher wichtig, auch Informatio-
nen darUber zu erhalten, ob und in welchem
Umfang kleinere Institute beziehungsweise sol-
che mit verschiedenen Geschaftsmodellen am
Geldmarkt aktiv sind. Vor diesem Hintergrund
war es notwendig, den Kreis der Berichtspflich-
tigen in Deutschland in angemessener Weise
auszuweiten.

Fur die Auswahl sind in Deutschland zwei
Kriterien relevant. Erstens mussten die Institute
zum Stichtag 31. Dezember 2014 Inhaber
eines TARGET2-Payment-Module-Kontos (PM-
Konto)” gewesen sein. Zweitens Uberstieg der
Gesamtbetrag der wesentlichen Bilanzaktiva an
diesem Stichtag 1 Mrd €. Institute, bei denen es
sich um eine unselbstandige Zweigniederlas-
sung mit Sitz der Muttergesellschaft im Euro-
raum handelt, wurden nicht in die Stichprobe
aufgenommen. Zur Wahrung der Verhaltnis-
mafSigkeit wurde zudem eine Mdglichkeit zur
Befreiung von der Berichtspflicht geschaffen.
Diese kann in Anspruch genommen werden,
wenn ein Institut seit dem 1. Januar 2014 keine
im Rahmen der Geldmarktstatistik berichts-
pflichtigen Transaktionen Uber das PM-Konto
getatigt hat. Sobald jedoch eine solche Trans-
aktion abgeschlossen wird, sind Institute ver-
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pflichtet, dies der Bundesbank unverziglich an-
zuzeigen. Die Befreiung erlischt dann.

Insgesamt unterliegen derzeit 128 Institute in
Deutschland der Berichtspflicht zur Geldmarkt-
statistik bei der Bundesbank (im Folgenden als
Bundesbank-Stichprobe bezeichnet). Diese um-
fasst dabei neben den groften Instituten mit
Sitz in Deutschland zusatzliche Institute unter
anderem aus dem Sparkassen- und dem Genos-
senschaftssektor sowie Regionalbanken.

B Gegenstand der Erhebung

Allgemeine Meldepositionen

Gegenstand der Geldmarktstatistik sind auf
Euro lautende Transaktionen, welche die be-
richtspflichtigen Institute in den Marktsegmen-
ten besicherter und unbesicherter Geldmarkt,
Devisenswaps (Foreign Exchange Swaps: FX-
Swaps) und EONIA-Swaps (Euro-Overnight
Index Swaps: OIS) tatigen.

Grundsatzlich gilt fir Meldungen zur Geld-
marktstatistik, dass sowohl die Geldaufnahme
als auch die Geldvergabe auszuweisen ist (zwei-
seitiges Reporting). Hierdurch werden auch
Transaktionen von meldenden MFls mit nicht in
der Stichprobe enthaltenen Gegenparteien ab-
gebildet. Ein Matching kann fur besondere Aus-
wertungszwecke erfolgen, sofern beide Gegen-
parteien Berichtspflichtige sind. Dies erfolgt ent-
weder Uber eine einmalige Transaktionsken-
nung (Unique Transaction Identifier: UTI) oder
— sofern keine UTI gemeldet wurde — Uber die
einzelnen Attribute der Transaktion.

7 Bei einem Konto im sog. Zahlungsverkehrsmodul (Pay-
ments Module: PM) handelt es sich um ein vollwertiges
Konto auf der TARGET2-Gemeinschaftsplattform, bei dem
alle Funktionalitdten in der Kontofihrung der Bundesbank
in Anspruch genommen werden koénnen, einschl. Abwick-
lung des Individualzahlungsverkehrs, Nebensystemverrech-
nung (z.B. Wertpapierverrechnung tber Clearstream) und
Verrechnung des Massenzahlungsverkehrs. Weiterhin be-
stehen die Moglichkeiten der Inanspruchnahme von Inner-
tageskrediten sowie der Nutzung der Standigen Fazilitaten.
Das PM-Konto dient der geldlichen Verrechnung von Offen-
marktgeschaften und kann aufSerdem zur Haltung der Min-
destreserve genutzt werden.
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Gegenstand der Erhebung

Geldmarktstatistik

.
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Auszuweisen sind einzelne Transaktionen, die
mit anderen MFIs, sonstigen Finanzinstituten,
Versicherungsgesellschaften, Altersvorsorgeein-
richtungen, dem Staat oder nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften, die als Grofskunden® gel-
ten, durchgefihrt werden. Auch sind Geschafte
mit Zentralbanken zu Investmentzwecken aus-
zuweisen.? Im Rahmen unbesicherter Geldver-
gabe fallen nur Transaktionen mit anderen MFls
unter die Berichtspflicht. Grundsatzlich werden
Geschafte mit Laufzeit bis einschliefslich 397
Tage nach dem Abwicklungstag erfasst. Eine
Ausnahme besteht im Marktsegment der
EONIA-Swaps, in dem Transaktionen aller Lauf-
zeiten zu melden sind.

Fir alle Marktsegmente sind folgende Informa-
tionen zu berichten: Attribute, welche die Trans-
aktion eindeutig identifizieren, Informationen
zur Gegenpartei, die Daten von Geschafts-
abschluss, Abwicklung und Falligkeit sowie
Volumen und Konditionen. Daruber hinaus sind

je nach Marktsegment weitere Attribute an-
zugeben.

Marktsegmentspezifische
Meldepositionen

Im besicherten Segment des Geldmarkts mel-
den die MFIs Repogeschafte, Wertpapierleihe-
geschafte gegen Cash sowie Buy-and-Sell-Back-
Geschafte. Die Transaktionen kdnnen mit einer
vorab festgelegten Laufzeit (Geschafte mit fes-
ter Laufzeit) oder mit der Moglichkeit, die Ver-
einbarung an jedem Tag zu verlangern oder zu
beenden (Bis-auf-Weiteres-Geschafte), getatigt
werden. Sofern ein Bis-auf-Weiteres-Geschaft
verlangert wird, flielst es bis zur Beendigung
taglich erneut in die Geldmarktstatistik ein. In

8 Die Einordnung als GrofRkunde erfolgt gemals dem
Basel llI-LCR-Rahmenwerk.

9 Dies bedeutet, dass Transaktionen im Rahmen von Offen-
marktgeschaften und standigen Fazilitaten nicht berichts-
pflichtig sind.

Im besicherten
Segment Erfas-
sung von Repo-
geschdften,
Wertpapierleihe-
geschdften
gegen Cash
und Buy-and-
Sell-Back-
Geschdften,
Jjeweils mit
Angaben zur
verwendeten
Sicherheit



Im unbesicher-
ten Segment
Abdeckung von
Einlagen, Tages-
geldern/Spar-
konten sowie
dem Handel von
Geldmarkt-
papieren am
Primdrmarkt

diesem Marktsegment werden das Nominal-
volumen sowie der Zinssatz der Transaktion ge-
meldet. Dabei geben die MFIs in Bezug auf den
Zinssatz an, ob es sich um einen fixen oder
variablen Satz handelt. Auch werden Angaben
zu den hinterlegten Sicherheiten erfasst. Hierbei
ist auszuweisen, ob es sich um eine einzelne
Sicherheit, mehrere Sicherheiten oder einen
Sicherheitenpool handelt. Sofern vorhanden,
umfasst die Meldung die internationale Wert-
papierkennnummer (International Securities
Identification Number: ISIN) der Sicherheit(en).
Andernfalls sind weitere beschreibende Variab-
len der Sicherheit wie der Sektor des Emitten-
ten, der CFl Code'® sowie die Information, ob
es sich um einen Pool ohne ISIN handelt oder
nicht, auszuweisen. Weiterhin werden der
Nominalwert der Sicherheit sowie ein eventuel-
ler Haircut gemeldet.

Im unbesicherten Marktsegment beinhaltet die
Berichtspflicht Einlagen, Tagesgelder/Sparkon-
ten sowie Geldmarktpapiere. Zu den Letzteren
zahlen Einlagenzertifikate, (Asset Backed) Com-
mercial Paper, variabel verzinsliche Schuldver-
schreibungen sowie andere unbesicherte Ge-
schafte (nichtnachrangige Schuldverschreibun-
gen aufder sonstigen Anteilsrechten mit einer
Laufzeit bis einschl. 397 Tage nach dem Ab-
wicklungstag). Tagesgelder und Sparkonten
werden — ebenso wie Bis-auf-Weiteres-Geschafte
im besicherten Marktsegment — taglich erneut
erfasst, bis sie auslaufen. Hierbei sind jeweils die
Bestande am Ende des Geschaftstages anzuge-
ben und nicht einzelne Transaktionen. Kauf und
Verkauf von Geldmarktpapieren melden die
MFIs nur bei Emission, der Handel am Sekun-
darmarkt ist nicht berichtspflichtig. Auch im un-
besicherten Marktsegment sind das Nominal-
volumen sowie der Zinssatz der Transaktion in
der Untergliederung nach fixer oder variabler
Verzinsung auszuweisen. In diesem Segment
werden bei der Geldaufnahme Transaktionen
mit allen oben genannten Gegenparteien er-
hoben. Fir die Geldvergabe erfolgt der Ausweis
nur fir Geschafte mit anderen MFIs." Markt-
segmentspezifisch sind zum einen die Art des
Instruments und zum anderen erganzende At-
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tribute anzugeben, sofern die Transaktion Kin-
digungsrechte des Glaubigers oder Schuldners
enthalt.

Devisenswapgeschafte sind berichtspflichtig,
sofern eine der getauschten Wahrungen der
Euro ist. Solche Geschafte sind fir die Betrach-
tung des Euro-Geldmarkts relevant, da sie sich
auf die Euro-Liquiditat auswirken. Auch fir die-
ses Marktsegment sind das Nominalvolumen
der Transaktion sowie der Devisenkassakurs und
die Swappunkte anzugeben. Auferdem wird
die Fremdwahrung in der Meldung bertcksich-
tigt.

Mittels EONIA-Swaps wird der variable Uber-
nachtzinssatz EONIA (Referenzzinssatz fur den
unbesicherten Euro-Tagesgeldhandel) gegen
einen fixen Zinssatz getauscht. Fur die Geld-
marktstatistik sind diese Geschafte unabhangig
von ihrer Laufzeit zu berichten. Dabei wird
neben dem Nominalvolumen auch der verein-
barte fixe Zinssatz der Transaktion gemeldet.

Uberblick tiber die Daten im
Umfeld des Eurosystems

Die Daten der Geldmarktstatistik werden seit
dem 1. Juli 2016 erhoben. Um einen ersten
Uberblick Gber die seitdem gewonnenen Infor-
mationen zu geben, werden die Handelsvolu-
mina fUr den besicherten und unbesicherten
Geldmarkt sowie Devisenswaps betrachtet.
Uber das Segment EONIA-Swaps kann hier auf-
grund der statistischen Vertraulichkeit nicht be-
richtet werden.

Das erste Jahr der Geldmarktstatistik war durch
ein hohes Maf an Uberschussliquiditat gepragt,
die insbesondere aus den umfangreichen geld-
politischen Wertpapierankaufen des Eurosys-

10 CFl: Classification of Financial Instruments gemafs 1SO
10962.

11 Auf eine Berichtspflicht der Geldvergabe an Nichtbanken
wurde verzichtet, da solche Transaktionen im Wesentlichen
dem Realkreditgeschaft der Berichtspflichtigen zuzuordnen
sind und somit keinen Geldmarktcharakter aufweisen.
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tems resultiert.’? Die Kaufe im Rahmen des er-
weiterten Programms zum Ankauf von Ver-
mogenswerten (expanded Asset Purchase Pro-
gramme: APP) erhéhten die Uberschussliquiditat
von gut 900 Mrd € im Juli 2016 auf rund 1600
Mrd € im Juni 2017. Gleichzeitig lag der Zinssatz
fur die Einlagefazilitat des Eurosystems unver-
andert bei —0,40%. Aufgrund der sehr hohen
Uberschussliquiditat bildet der Zinssatz der Ein-
lagefazilitat aktuell die Orientierungsgrofse fur
EONIA, sodass sich EONIA im beobachteten
Zeitraum in einer Spanne von —0,32% bis
- 0,37% bewegte. Diese Rahmenbedingungen
wirkten sich auch auf das Geschehen am Geld-
markt aus.

Die 52 Institute der Eurosystem-Stichprobe mel-
deten innerhalb des ersten Jahres der Geld-
marktstatistik in den Segmenten besicherter
und unbesicherter Geldmarkt sowie Devisen-
swaps pro Geschaftstag ein durchschnittliches
Volumen von knapp 800 Mrd € (bei rd. 37000
Transaktionen taglich). Ein Vergleich der drei
betrachteten Marktsegmente zeigt, dass das
besicherte Segment den grofsten Anteil am
Gesamtvolumen hatte, gefolgt von Devisen-
swaps und dem unbesicherten Segment.

Eine Betrachtung der geografischen Verteilung
der Gegenparteien zeigt, dass im unbesicherten
Geldmarkthandel mehr als die Halfte aller Trans-
aktionen mit inlandischen Geschaftspartnern,
das heifst mit Kontrahenten, die im gleichen
Land ansassig waren wie das meldende Institut,
abgeschlossen wurde. Bei Devisenswaps hin-
gegen dominierten grenziberschreitende Trans-
aktionen. Diese verteilten sich zu etwa gleichen
Teilen auf Geschafte mit Gegenparteien mit Sitz
innerhalb sowie auf3erhalb des Euroraums.™

Aufbauend auf diesem ersten Uberblick Gber
das Eurosystem-Umfeld der Geldmarktstatistik
erfolgt nun eine tiefergehende datenbasierte
Betrachtung des Euro-Geldmarkts in Deutsch-
land.

Detaillierte Betrachtung
des Euro-Geldmarkts in
Deutschland auf Basis der
Bundesbank-Stichprobe

Insgesamt wurde im Rahmen der Geldmarktsta-
tistik auf Basis der 128 in Deutschland berichts-
pflichtigen MFls (einschl. der 14 auch in der
Eurosystem-Stichprobe enthaltenen Institute) im
Zeitraum vom 1. Juli 2016 bis 30. Juni 2017 in
den Segmenten besicherter und unbesicherter
Geldmarkt sowie Devisenswaps ein Volumen
von 67 Billionen € gemeldet. Die Umsatze ver-
teilten sich auf etwa 6 Millionen gemeldete
Transaktionen. Pro Geschaftstag wurde ein
Volumen von durchschnittlich Uber 260 Mrd €
gehandelt (bei rd. 23 000 Transaktionen tag-
lich).

Wie in der Eurosystem-Stichprobe entfiel auch
bei den in Deutschland berichtspflichtigen MFls
der grof3te Teil des Volumens mit knapp 31 Bil-
lionen € auf das besicherte Segment. Dies ent-
spricht einem Anteil von rund 46% der in den
drei betrachteten Segmenten gemeldeten Han-
delsabschlusse. Das unbesicherte Segment so-
wie Devisenswaps machten jeweils rund 27%
(18 Billionen €) der gehandelten Kontrakte aus.
Das Handelsvolumen entfiel jeweils etwa halftig
auf Geldaufnahme und -vergabe. Eine Aus-
nahme hiervon bildete das unbesicherte Seg-
ment mit einem deutlich héheren Geldauf-
nahme-Anteil. Dieser ist auf die asymmetrische
Meldeanforderung zurlickzufihren: Im Bereich
der Geldvergabe sind nur Geschafte im Inter-
bankenmarkt auszuweisen. Bei der Interpreta-
tion dieser Gesamtzahlen ist zudem zu berlck-
sichtigen, dass Transaktionen zwischen be-
richtspflichtigen Instituten von beiden Seiten er-
fasst werden.

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den gesamtwirtschaft-
lichen Auswirkungen der quantitativen Lockerung im Euro-
raum, Monatsbericht, Juni 2016, S. 29-54.

13 Aussagen zur Verteilung der Transaktionen am besicher-
ten Geldmarkt konnen aufgrund bestehender Eurosystem-
Publikationsrestriktionen derzeit nicht veroffentlicht wer-
den.

Im ersten
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Institute der
Bundesbank-
Stichprobe mit
Umsdtzen von
rund 67 Billio-
nen € bei knapp
6 Millionen
Transaktionen

Bei den
Umsdtzen
besichertes
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Die Anzahl der Transaktionen wurde mit
knapp 4 Millionen Geschaften (64%) vom un-
besicherten Geldmarkthandel dominiert. Dies
ist auf den hohen Anteil kleinerer Berichtspflich-
tiger zurlckzufihren, die vermehrt im unbe-
sicherten Geldmarkt aktiv waren. 30% der Kon-
trakte entfielen auf das besicherte Segment,
knapp 7% auf Devisenswaps. Der deutlich
kleinere Anteil der Devisenswaps ist auf durch-
schnittlich hohere Transaktionsvolumina zurtick-
zuflihren. So lag diese Grof3e im Bereich der
Devisenswaps bei 47 Mio €, wahrend sie im
besicherten und unbesicherten Segment bei
17 Mio € beziehungsweise 5 Mio € lag. Der
jeweilige Median lag jedoch in allen Segmenten
zum Teil deutlich unterhalb dieser Werte. Dies
zeigt, dass eine Vielzahl von Transaktionen mit
eher kleineren Volumina gegenuber wenigen
grofdvolumigen Geschaften gemeldet wurde.

Besicherter Geldmarkt

Im besicherten Segment verteilten sich die Um-
satze mit rund 16 Billionen € beziehungsweise
15 Billionen € zu fast gleichen Teilen auf Geld-
aufnahme und Geldvergabe. Die Institute der
Bundesbank-Stichprobe wickelten den grofsten
Teil ihrer besicherten Handelsabschltsse grenz-
Uberschreitend ab. 75% der Geldvergabe und
88% der Geldaufnahme erfolgten mit Ge-
schaftspartnern mit Sitz im Ausland. Davon
wurde die Mehrheit mit Kontrahenten aufSer-
halb des Euroraums getatigt.

Die Betrachtung der Gegenparteien zeigt, dass
knapp 80% der Transaktionen im Interbanken-
markt getatigt wurden.' Gleichzeitig wurden
gut 60% aller Geschafte Uber eine CCP abge-
wickelt. Trotzdem wurde mit mehr als 80% die
Uberwiegende Mehrheit der Transaktionen ge-
gen einzelne Wertpapiere und nicht gegen eine
Auswahl von Sicherheiten mit festgelegten Min-
deststandards (sog. Baskets, die oft von CCPs
angeboten werden) gehandelt. Dies deutet da-
rauf hin, dass im aktuellen Marktumfeld be-
sicherte Transaktionen oft von der Sicherheiten-

Deutsche Bundesbank

Umsatze nach Marktsegment
(Bundesbank-Stichprobe)”

Volumina in Mrd €, Stand: 8. September 2017
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Tausend, Stand: 8. September 2017
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und weniger von der Liquiditatsseite getrieben
sind.

Bei den als Sicherheiten genutzten Wertpapie-
ren handelte es sich zu rund drei Vierteln um
Staatsanleihen. Zudem basierten etwa 50% der
von Instituten der Bundesbank-Stichprobe ge-
tatigten Transaktionen auf Sicherheiten, die in
Deutschland emittiert wurden. Daneben wur-

14 Der Interbankenmarkt umfasst Transaktionen zwischen
Banken inkl. Zentraler Gegenparteien (Central Counterparty:
CCP).
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Struktur des besicherten Geldmarkts”

Gesamtvolumina und Anteile in %, Stand: 8 September 2017
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den auch in Frankreich und Italien emittierte
Wertpapiere haufiger als Sicherheit genutzt.™

Die Laufzeit der Transaktionen konzentrierte
sich auf das kurzfristige Ende. Uber 80% der
Handelsabschllsse erfolgten mit einer Laufzeit
von einem Tag (Overnight, TomNext und Spot-
Next)'®. Dies kann zum Teil darauf zurlck-
geflhrt werden, dass Bis-auf-Weiteres-Ge-
schafte taglich zu melden sind, solange sie wei-
ter rolliert werden. In den langeren Laufzeiten
wurden bei der besicherten Geldaufnahme im
Wesentlichen noch Geschafte mit einer Laufzeit
von einer Woche abgeschlossen, bei der Geld-
vergabe auch bis zu einem Monat.

Unbesicherter Geldmarkt

Im unbesicherten Interbankenmarkt wurden im
Betrachtungszeitraum Umsatze in Hohe von
rund 2 Billionen € (Geldaufnahme) beziehungs-
weise 4 Billionen € (Geldvergabe) getatigt. Die
bei der Bundesbank berichtspflichtigen Institute
agierten damit im Durchschnitt eher als Geld-
geber. Bezlglich der Geldvergabe besteht in
diesem Segment die Besonderheit, dass nur
Interbankgeschafte gemeldet werden. Bei der
Geldaufnahme erfasst die Geldmarktstatistik
hingegen auch Transaktionen mit Nichtbanken.
Unter Berlcksichtigung dieser Geschafte ergibt
sich eine Geldaufnahme von insgesamt rund 14
Billionen €, das heifst, der Interbankenmarkt
machte nur etwa 13% der insgesamt erfassten
unbesicherten Geldaufnahmetransaktionen aus.
Grofsere Anteile der Geschafte mit Nichtbanken
entfielen insbesondere auf nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften und Investmentfonds aufser
Geldmarktfonds.

Bei Betrachtung des Sitzlandes der Gegenpartei
fallt auf, dass Institute im unbesicherten Markt-
segment hauptsachlich auf dem Heimatmarkt
aktiv waren. Im Interbankenmarkt wurden bei
der Geldvergabe 93% des Transaktionsvolu-
mens mit in Deutschland ansassigen Banken ge-
handelt, bei der Geldaufnahme waren es noch
56%. Unter Berucksichtigung aller Gegenpar-
teien wurden bei der Geldaufnahme 83% der
Transaktionen innerhalb Deutschlands getatigt.
Die im unbesicherten Handel erkennbare Prafe-
renz flr heimische Geschaftspartner kann zum
einen darauf zurlckzufihren sein, dass Uber
diese Geschaftspartner in der Regel mehr Infor-
mationen vorliegen. Zum anderen tragen auch
die in Deutschland bestehenden Verbundsys-
teme zu heimischer Marktaktivitat bei.

15 Die Berechnung basiert auf Transaktionen, fur die eine
offizielle ISIN als Sicherheit ausgewiesen wurde.

16 Overnight (Ubernachtgeld): Kredit, bei dem Verabre-
dung des Kredits und Bereitstellung des entsprechenden
Betrages am gleichen Tag erfolgen. TomNext (tomorrow/
next day, von morgen auf Ubermorgen): Kreditbetrag wird
am ersten Geschaftstag nach der Verabredung bereit-
gestellt. SpotNext: Kreditbetrag wird am zweiten Geschafts-
tag nach Verabredung bereitgestellt.
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zum Grofteil
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Der Handel wurde von Einlagegeschaften, das
heifst Einlagen und Tagesgeldern/Sparkonten,
dominiert. Bei der Geldaufnahme am Interban-
kenmarkt entfielen rund 54% des gehandelten
Volumens auf Einlagen mit fester Laufzeit und
44% auf Tagesgelder und Sparkonten. Auf der
Seite der Geldvergabe betrug der Anteil Letzte-
rer sogar knapp 76% (Einlagen 239%),. Dies lasst
sich auf deren tagliche rollierende Meldung zu-
rickfuhren. Kaufe und Verkdaufe von Geld-
marktpapieren am Primarmarkt beliefen sich
jeweils auf weniger als 2% der gehandelten
Volumina. Bei der Betrachtung der Geldauf-
nahme aller Gegenparteien lag der Anteil von
Tagesgeldern und Sparkonten mit 71% deutlich
hoher als der entsprechende Anteil am Inter-
bankenmarkt. Lediglich 28% der Geschafte
wurden Uber Einlagen mit fester Laufzeit abge-
schlossen.

Im Interbankgeschaft entfiel der mit Abstand
grolte Anteil der Umsatze auf das Ubernacht-
segment. 89% der Geldvergabe und 70% der
Geldaufnahme erfolgten mit einer Laufzeit von
einem Tag (Overnight, TomNext und SpotNext).
Unter Einbeziehung aller Gegenparteien betrug
der Anteil der Ubernacht-Geldaufnahme noch
62%. In den langeren Laufzeiten waren im un-
besicherten Segment insbesondere bei der
Geldaufnahme noch verstarkte Aktivitaten in
Laufzeiten von bis zu drei Monaten zu sehen.

Markt fiir Devisenswaps

Im Marktsegment der Devisenswaps handelten
die MFIs ein Gesamtvolumen von etwa 18 Bil-
lionen €. Wie im besicherten Segment verteilten
sich die Meldungen zu fast gleichen Teilen auf
Geschafte, in denen Euro-Liquiditat aufgenom-
men, und Geschafte, in denen Euro-Liquiditat
abgegeben wurde. Bei Uber 80% der Devisen-
swaps erfolgte ein Tausch von Euro-Liquiditat
gegen US-Dollar. Daneben wurden Geschafte
vor allem gegen Pfund Sterling, Schweizer Fran-
ken und Yen durchgefuhrt.

Deutsche Bundesbank

Struktur des unbesicherten Geldmarkts”

Gesamtvolumina und Anteile in %, Stand: 8. September 2017
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Die Geschaftspartner bei Devisenswaps waren
zu Uber 80% Banken und nur zu 18% (Euro-
Kauf) beziehungsweise 15% (Euro-Verkauf) in
Deutschland ansassig. Knapp die Halfte der
Transaktionen wurde mit Kontrahenten mit Sitz
in den USA, im Vereinigten Kénigreich und in
Frankreich abgeschlossen. Die Laufzeiten lagen
mit einem Anteil von 55% schwerpunktmafig
im Ubernachtsegment. Daneben waren ver-
starkte Aktivitaten im Einwochen- und Ein-
monatssegment zu sehen.
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Struktur des Marktes fiir Devisenswaps”
Gesamtvolumina und Anteile in %, Stand: 8. September 2017.
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B Fazit und Ausblick

Die im Rahmen der Geldmarktstatistik erhobe-
nen Daten er6ffnen einen umfassenden, tag-
lichen und granularen Einblick in die Aktivitaten
und Strukturen am Euro-Geldmarkt. Im Unter-
schied zu existierenden Umfragen und anderen
Datenquellen, die — meist stichtagsbezogen —
einzelne Teile des Geldmarkts abbilden, ergibt
sich mit der Geldmarktstatistik fur das Euro-
system die Maglichkeit, Funktionsfahigkeit und
Dynamik der Veranderungen im Geldmarkt sys-
tematisch zu erfassen und strukturelle Verande-
rungen frihzeitiger zu erkennen als bisher. Die
neue Geldmarktstatistik starkt damit die Ana-
lysefahigkeit des Eurosystems. Vor dem Hinter-
grund der herausgehobenen Bedeutung des
Geldmarkts im monetdren Transmissionsprozess
liefert die Statistik deutlich verbesserte Grund-
lagen, die kunftig eine zielgenauere Ausgestal-
tung des geldpolitischen Instrumentariums er-
moglichen.

In allen im Rahmen dieses Aufsatzes betrachte-
ten Segmenten ist zu beobachten, dass der
Euro-Geldmarkt-Handel in Deutschland schwer-
punktmaRig in den Ubernachtlaufzeiten erfolgt.
Zudem findet ein Grofsteil des Handels zwischen
Banken statt. Nur im unbesicherten Geldmarkt
ist der Handel mit Nichtbanken ausgepragter. In
diesem Segment wird auch Uberwiegend mitim
Inland ansassigen Geschaftspartnern gehandelt,
wahrend im besicherten Segment und bei den
Devisenswaps grenzlberschreitende Transaktio-
nen Uberwiegen. Im Vergleich zwischen den
Segmenten wird deutlich, dass die Handelsvolu-
mina klar von besicherten Geschaften dominiert
werden. Der besicherte Handel erfolgt vor allem
Uber CCPs. Als Sicherheiten werden meist
Staatsanleihen genutzt. Der Grofsteil der Sicher-
heiten wurde in Deutschland emittiert. Im un-
besicherten Segment dominieren Einlagege-
schafte (Einlagen und Tagesgelder/Sparkonten),
wahrend der Handel von Geldmarktpapieren
am Primdrmarkt kaum eine Rolle spielt. Devi-
senswaps werden Uberwiegend gegen US-Dol-
lar gehandelt.

Die im Vergleich zur Eurosystem-Stichprobe er-
weiterte Bundesbank-Stichprobe, die auch klei-
nere MFIs beinhaltet, offenbart Unterschiede
zwischen den Geldmarktaktivitaten der kleine-
ren und grofden Institute in Deutschland. So
sind die kleineren Institute mit einer Vielzahl
von vergleichsweise kleineren Transaktionen vor
allem im unbesicherten Geldmarktsegment ak-
tiv. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die
Berlcksichtigung von zusatzlichen MFIs mit
unterschiedlichen Geschaftsmodellen wesent-
lich weiterfuhrende Erkenntnisse bringen kann.

Die beobachteten Geldmarktaktivitaten fanden
in einem von hoher Uberschussliquiditat und
negativen Zinssatzen gepragten geldpolitischen
Umfeld statt, welches das Handeln der Markt-
teilnehmer am Geldmarkt mafSgeblich beein-
flusst. Mithilfe der Geldmarktstatistik wird es zu-
kunftig moglich sein zu erkennen, inwieweit
sich die Geldmarktaktivitaten in einem sich
wandelnden geldpolitischen Umfeld verdndern.

Geldmarkt in
Deutschland mit
Schwerpunkt im
besicherten
Ubernacht-
Interbanken-
handel

Zusdtzliche
Berichtspflichtige
der Bundesbank-
Stichprobe mit
Mehrwert fiir
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Zukunftige
Strukturverdnde-
rungen mithilfe
der Geldmarkt-
statistik erkenn-
bar



Regelmdfsige
Publikation
aggregierter
Daten der Geld-
marktstatistik bei
Bundesbank und
EZB vorgesehen

Die Bundesbank wird zukunftig regelmafSig
aggregierte Daten der Bundesbank-Stichprobe
zu Zinssatzen und Volumina flr verschiedene
Segmente und Laufzeiten des Geldmarkts ver-
offentlichen. Entsprechende Daten zur Eurosys-
tem-Stichprobe wird die EZB 6ffentlich bereit-
stellen. Damit soll die Markttransparenz erhoht
und somit auch die Funktionsfahigkeit der Geld-
markte verbessert werden.

Zusatzlich zur Analyse und Einschatzung der
Lage auf dem Euro-Geldmarkt werden die

Deutsche Bundesbank

Daten der Geldmarktstatistik zuktnftig auch fur
die Bereitstellung eines Referenzzinssatzes
durch das Eurosystem verwendet. Am 21. Sep-
tember 2017 gab das Eurosystem bekannt, vor
dem Jahr 2020 einen unbesicherten Ubernacht-
Referenzzinssatz zu erstellen und zu verdffent-
lichen. Hierfur werden die im Rahmen der Geld-
marktstatistik im unbesicherten Segment er-
hobenen Meldungen genutzt werden.
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