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Finanzsystem im Wandel:
neue Bedeutung der Repomarkte

Durch Marktentwicklungen, Reaktionen auf die Finanzkrise und requlatorische Mafsnahmen
haben die Repomdirkte, die Mdrkte fir Wertpapierpensionsgeschdfte, fur das Finanzsystem in den
letzten Jahren stark an Bedeutung gewonnen. Da das Finanzsystem eine zentrale Rolle dabei
spielt, geldpolitische MafSnahmen in die Realwirtschaft und damit letztlich in die Preisentwicklung
zu Ubertragen, sind die Entwicklungen auf dem Repomarkt fir die Notenbanken von wachsen-
dem Interesse. Dabei werfen vor allem zwei Trends Herausforderungen auf.

Weil kurzfristige Kreditgeschdfte zunehmend mit Wertpapieren besichert werden, wirken Kurs-
bewegungen bei Wertpapieren direkter auf den Liquiditdtsausgleich, insbesondere denjenigen
zwischen den Geschdftsbanken. Kursverluste der fur Repogeschdfte genutzten Sicherheiten kon-
nen steigende Sicherheitsabschldge und damit weitere Kursverluste bedingen. Das kann den
Liquiditdtsausgleich zwischen den Banken stéren und im Extremfall zum Erliegen bringen. Um
eine solche Destabilisierungsspirale zu stoppen, wdre die Notenbank im dujfSersten Fall gezwun-
gen, in die Intermediation am Interbankenmarkt einzutreten.

Eine dhnliche Herausforderung kénnte der Zentralbank aus der wachsenden Bedeutung Zentraler
Gegenparteien entstehen, die sich auf den Repomdrkten etablieren und den Repo-Kontraktpart-
nern bei der Handhabung der Sicherheiten gewisse Vorteile bieten. Wdre ndmlich mit dem Ausfall
eines einzelnen Kontrahenten auch die Zentrale Gegenpartei als solche bedroht, kann sich die
Notenbank der Finanzstabilitat wegen in die Rolle des Liquiditatsgebers letzter Instanz gedrdngt
sehen.

Da in beiden Fdllen Risiken systemischer Art fur die Finanzstabilitit entstehen kénnen, die eine
reibungslose Umsetzung der Geldpolitik storen, liegt es im ureigenen Interesse der Notenbank,
derartige Risiken zu minimieren. Hierzu sind diese Mdrkte entsprechend zu requlieren und laufend
zu Uberwachen, zentrale Finanzmarktinfrastrukturen gegen den Ausfall grofser Akteure zu schiit-
zen und die mit Repogeschdften verbundenen Risiken méglichst umfassend zu internalisieren, das
heifst bei der Bepreisung von Repotransaktionen zu berlicksichtigen.

Weil die Repomdrkte fir die geldpolitische Transmission an Bedeutung gewonnen haben, wirken
sich auch Regulierungen und staatliche Eingriffe in diesem Teil des Finanzmarktes zunehmend auf
die Geldpolitik aus. So wurde die geplante Finanztransaktionssteuer den Repomarkt nachhaltig
beeintrdchtigen und den Liquiditdtsausgleich zwischen den Banken gefdhrden. Voraussehbare
Folge wadre eine stdrkere Refinanzierung der Banken Gber das Eurosystem. Dies wdre geldpolitisch
und ordnungspolitisch nicht wiinschenswert.
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Zunehmende
Bedeutung von
Repogeschdften

Repomdrkte
stellen auch
Zentralbanken
vor neue
Heraus-
forderungen

0 Einleitung

Repogeschafte sind die mit Abstand wichtigste
und relevanteste Form besicherter Geldmarkt-
geschafte. Finanzinstitute, Wertpapierhandler,
Unternehmen und andere Marktteilnehmer
nutzen die Repomarkte vor allem um ihre Liqui-
ditat zu steuern oder langerfristige Anlagen
zu finanzieren. Die Bedeutung von Repo-
geschaften hat in den letzten Jahren weiter zu-
genommen. Dahinter steht der anhaltende
Trend, Risiken aus Kreditgeschaften zu begren-
zen und sich wegen der Verpflichtung zu einer
angemessenen Eigenkapitalausstattung zu be-
schranken. Dieser Trend hat schon vor der
Finanzkrise eingesetzt und korrespondiert mit
rlcklaufigen Umsatzen im unbesicherten Geld-
markt. Die Krise hat diese Entwicklung drama-
tisch verstarkt. Unmittelbar nach der Lehman-
Insolvenz war der unbesicherte Interbanken-
Geldmarkt in mittleren und langeren Laufzeiten
weitgehend ausgetrocknet; eine nachhaltige
Wiederbelebung dieses Segments, insbeson-
dere bei langeren Laufzeiten, ist nicht abseh-
bar.

Die Repomarkte sind — nicht zuletzt auch durch
die Finanzkrise — starken Veranderungen unter-
worfen: Die Bedeutung aufserborslicher Repo-
geschafte nimmt tendenziell ab, elektronische
Handelsplattformen fir Repogeschafte und da-
ran angeschlossene Abwicklungsinfrastruktu-
ren gewinnen nicht nur Marktanteile, sondern
tragen spurbar zum Wachstum dieser Markte
bei. Auflerdem differenzieren die Geldmarkt-
teilnehmer bei der Qualitat der akzeptierten Si-
cherheiten und den Geschaftspartnern seit der
Krise viel starker als zuvor.

Fur die Geldpolitik sind die Repomarkte von be-
sonderer Bedeutung, weil sie im monetaren
Transmissionsprozess eine besondere Rolle
spielen. Der Bedeutungsgewinn und die Ent-
wicklung der Repomarkte haben in den letzten
Jahren nicht nur die Rahmenbedingungen fur
Finanzmarktakteure verandert, sondern stellen
auch Aufsichtsbehorden und Zentralbanken vor
neue Herausforderungen. Dies berthrt ver-

schiedenste Aufgabenbereiche — darunter den
Infrastrukturbetrieb bei Zahlungsverkehrs- und
Wertpapierabwicklung, die Analysen zur
Finanzstabilitat oder die Beobachtung der
Finanzmarkte.

Zugleich sind die Repomarkte Objekt von Regu-
lierungsinitiativen und Besteuerungsvorhaben,
die ihren Ausgangspunkt ihrerseits in der noch
immer andauernden Finanzkrise haben.

Diese regulatorischen Initiativen durften sich
angesichts der Bedeutung der Repomarkte
wiederum auf die Durchfihrung der Geldpolitik
und die geldpolitische Transmission auswirken,
was die kunftige Geldpolitik im Eurosystem vor
neue Herausforderungen stellen kann. Der vor-
liegende Aufsatz beleuchtet die vorgenannten
Aspekte im Zusammenhang und gelangt zu der
Schlussfolgerung, dass bei der Ausgestaltung
von Rahmenbedingungen fir die Repomarkte
die Interessen einer effektiven stabilitatsorien-
tierten Geldpolitik nach Mal3gabe des EU-Ver-
trages gewahrt bleiben mussen.

Merkmale von
Repogeschaften

Ein Repo (Sale and Repurchase Agreement,
Pensionsgeschaft) kommt Uber einen Vertrag
zustande, bei dem der Verkaufer Wertpapiere
an den Kaufer verkauft und sich gleichzeitig
verpflichtet, dieselben oder ahnliche Wert-
papiere zu einem spateren Zeitpunkt zurlickzu-
kaufen. Beim Ruckkauf zahlt er den gleichen
Preis wie beim urspriinglichen Verkauf, zuzug-
lich Zinsen fur den erhaltenen Geldbetrag
(Cash). Aus der Sicht des Kaufers spricht man
auch von einem Reverse Repo, da er die Wert-
papiere zunachst kauft und spater wieder ver-
kauft, aus seiner Sicht also ein umgekehrtes
Sale and Repurchase Agreement tatigt. Je
nachdem, wie man sie betrachtet, erscheinen
Repos als wertpapierbesicherter Kredit oder als
Wertpapierleihe gegen Liquiditat.

Interessen der
Geldpolitik
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Als Sicherheiten
kénnen spezielle
Wertpapiere
oder Wert-
papierkérbe
akzeptiert
werden

Ein Repogeschaft besteht aus zwei Transaktio-
nen:

— Zum Valutadatum verkauft der Verkaufer
(d.h. der Kreditnehmer) die Wertpapiere an
den Kaufer (d.h. den Kreditgeber) zu einem
vereinbarten Betrag.

— Bei Falligkeit kauft der Verkaufer die Wert-
papiere zum ursprunglichen Betrag wieder
zurlick und zahlt an den Kaufer Zinsen fur
den Geldbetrag, den er fir die Laufzeit des
Repos erhalten hat.

Die Eigentumsrechte an den Sicherheiten ge-
hen fr die Laufzeit des Repogeschafts an den
Kreditgeber Uber. Er kann mithin frei Gber die
Sicherheiten verfigen und diese beispielsweise
wiederum als Sicherheiten fir einen eigenen
Kredit verwenden.

Alternativ zu den bisher dargestellten bilatera-
len Repogeschaften koénnen auch Triparty-
Repogeschafte abgeschlossen werden. In den
USA bilden sie das Gros der Repogeschéfte. Bei
einem Triparty-Repo tritt ein Agent zwischen
Wertpapierverleiher und Liquiditatsgeber. Die-
ser Agent kontrolliert physisch die als Sicherhei-
ten gestellten Wertpapiere, die urspringlichen
Kontrahenten bleiben Vertragsparteien der
Transaktion. Der Agent (in Europa meist ein
Clearinghaus, in den USA eine Clearingbank)
verwaltet die Sicherheiten, nimmt erforderliche
Substitutionen vor, Uberwacht die Risiken und
besorgt das Inkasso. Bei einem Ausfall des
Agenten bleibt das rechtliche Eigentum an den
Sicherheiten beim Liquiditatsgeber.

Verstandigen sich die Vertragsparteien eines
Repogeschafts auf ein bestimmtes Wertpapier
als Sicherheit, spricht man von einem Special-
Repo. Im Gegensatz dazu beziehen sich Gene-
ral Collateral-Repos (GC-Repos) auf eine be-
stimmte Auswahl von Wertpapieren (etwa eine
Liste von Wertpapieren). Die Liste jeweils zuge-
lassener Wertpapiere (GC Basket) kann bei-
spielsweise Staatsanleihen des Euro-Raums um-
fassen. GC-Repos sind immer geldgetrieben:
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Sie werden abgeschlossen, weil sich der Kredit-
nehmer Liquiditat beschaffen mochte. Special-
Repos hingegen sind meist wertpapiergetrie-
ben, der Kreditgeber sucht ein ganz bestimm-
tes Wertpapier. Uber Special-Repos kann man
zum Beispiel Lieferverpflichtungen aus einem
Leerverkauf erflllen.

Um beide Vertragsparteien gegen den mog-
lichen Ausfall des jeweils anderen abzusichern,
sollte der Wert der gestellten Sicherheiten in
etwa dem Barwert des Repogeschéfts entspre-
chen. Ein weiteres Verlustrisiko besteht, wenn
der Markt flr das als Sicherheit Ubertragene
Wertpapier nicht hinreichend liquide ist. Dann
musste das Wertpapier gegebenenfalls unter
Bewertungskurs verkauft werden. Deshalb wer-
den bei Repogeschaften Sicherheitsabschlage
vereinbart (Margins bzw. Haircuts).

Der Marktwert der Sicherheiten kann sich ver-
andern, wahrend das Repogeschaft lauft. Flr
solche Vermogenspreisanderungen werden
Schwankungsmargen kalkuliert. Die Sicherhei-
ten werden zu Marktpreisen bewertet, in der
Regel auf Tagesbasis. Verringert sich der Sicher-
heitenwert, muss der Kreditnehmer zusatzliche
Sicherheiten hinterlegen. Steigt der Wert der
Sicherheiten, erhalt er hingegen Sicherheiten
zurlick.

Der Reposatz bestimmt den Zinsbetrag, der
nach Ablauf des Repogeschafts zu zahlen ist.
Die meisten Repovertrage sehen feste Zinssatze
vor. Bei variabel verzinslichen Repogeschaften
bezieht man den Reposatz auf einen Referenz-
zinssatz und vereinbart dazu einen Auf- oder
Abschlag. Der Reposatz andert sich analog zum
Referenzzinssatz. Die Reposatze von Special-
Repos liegen meist etwas unter den GC-Satzen,
weil bei Special-Geschaften der Sicherheiten-
geber den Reposatz zahlen muss, obwohl er
oft gar keinen Liquiditatsbedarf hat. Wenn er
den erhaltenen Geldbetrag als GC-Repo wieder
anlegt, kann er Zinsertrage erzielen, denen
allerdings die Risiken dieser Transaktionen
gegenuberstehen. Ist die Nachfrage nach
einem bestimmten Wertpapier besonders
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hoch, kénnen die Special-Reposatze daflrr auch
deutlich unter dem entsprechenden GC-Repo-
satz liegen.

Repogeschafte werden sowohl aufSerborslich
(Over-the-Counter: OTC) als auch bérslich und
Uber Zentrale Gegenparteien (Central Counter-
parties: CCP) abgewickelt. Auferbdrsliche
Repogeschafte sind im Umfang bedeutend und
wenig transparent, da fur die Marktteilnehmer
in der Regel keine aufsichtliche Meldepflicht
besteht. Der Handel an einem regulierten
Markt wie einer elektronischen Borse macht
das Handelsgeschehen bei Preisbildung, Ange-
bots- und Nachfrageverhaltnis sowie Volumen
abgeschlossener Geschafte transparent und
gewahrleistet die Anonymitat der Anbieter und
Nachfrager zum Zeitpunkt des Handelns. Falls
diese Geschafte Uber CCP abgewickelt werden,
bleibt diese Anonymitat auch fir die Abwick-
lungsphase erhalten. Denn die neutrale CCP
sichert die Anonymitat der Handelsparteien
auch in der Phase der Abwicklung, Ubernimmt
die eingegangenen Verpflichtungen und garan-
tiert deren Erflllung. Zudem flhrt, bewertet
und verrechnet eine CCP die Handelspositionen
und I16st am Erfullungstag die Abwicklung der
jeweiligen Zahlungs- beziehungsweise Liefer-
verpflichtungen aus. Bei Geldmarkttransaktio-
nen via CCP verringert sich das Kontrahenten-
ausfall- und Abwicklungsrisiko, zugleich ver-
langt die Bankenaufsicht flr diese Geschafte
eine geringere Eigenkapitalunterlegung.

Weil bei einem Repogeschaft die Eigentums-
rechte an den Sicherheiten an den Kreditgeber
Ubergehen, kann dieser seinerseits die erhalte-
nen Sicherheiten Uber ein weiteres Repo-
geschaft beleihen. Dies kann zu Wiederverwen-
dungsketten fUhren. Einerseits erhdht die Wie-
derverwendung von Sicherheiten die Liquiditat
der Wertpapiermarkte und senkt die Kosten fur
das Liquiditatsmanagement der einzelnen
Bank. Andererseits kénnten unter Finanz-
stabilitatsgesichtspunkten Wiederverwen-
dungsketten problematisch sein: Fiele in einer
Wiederverwendungskette ein Akteur aus,
konnten auch weitere Akteure in der Kette in

die Situation geraten, bei Falligkeit eines Repo-
geschafts ein geschuldetes Wertpapier ihrer-
seits nicht zurckgeben zu konnen. In diesem
Fall wirden diese Akteure schadenersatzpflich-
tig werden, soweit der Wert der Sicherheit den
Ruckzahlungsbetrag des Repos Ubersteigt.
Kritisch wird hier besonders die Verflechtung
von Banken mit dem Schattenbankensystem
gesehen. Einige Schattenbanken kénnen we-
gen geringerer Eigenkapitalausstattung Schocks
tendenziell weniger gut absorbieren.

Teilnehmer und Struktur
der Repomarkte in Europa
und Deutschland

Banken und Finanzdienstleister nutzen Repo-
geschafte, um ihre Liquiditat zu steuern, Leer-
verkaufe zu decken, fremdfinanzierte Positio-
nen aufzubauen oder sich im Zinsbereich ab-
zusichern. Investoren wie Investmentfonds,
Pensionsfonds, Versicherungen und Finanz-
abteilungen von Unternehmen nutzen Repo-
geschafte, um Uberschissige Liquiditat anzu-
legen oder auf ihre Portfolios Zusatzertrage zu
erzielen.

Die Repomarkte sind bedeutend, aber wie an-
dere aufSerborsliche Markte relativ intranspa-
rent. In Europa ist der Repomarkt bis zur
Finanzkrise gemessen am ausstehenden Volu-
men rasant gewachsen, seither schwankt er er-
heblich (siehe Schaubild auf S. 64). Die Inter-
national Capital Market Association (ICMA)
schatzt das ausstehende Volumen auf dem
europaischen Repomarkt derzeit auf circa 6 Bil-
lionen €. Das Geschaft ist stark konzentriert:
Auf die fihrenden 20 Institute entfallen 80%
der Handelsaktivitat. Zwei Drittel der Repo-
geschafte laufen hochstens uber einen Monat,
die meisten nur bis zu einer Woche; der Uber-
wiegende Rest hat eine Laufzeit von bis zu
einem Jahr."

1 Vgl.: ICMA, European Repo Market Survey June 2013,
Survey No 25, September 2013.
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Infrastrukturentwicklungen auf dem europaischen

Repomarkt

Abwicklungsinfrastruktur gewinnt
an Bedeutung

Mit den Umbrichen auf dem Geldmarkt
und dem Trend zu besicherten Finanztrans-
aktionen gewinnt die Infrastruktur zur Ab-
wicklung von Wertpapiergeschaften an Be-
deutung.

Auf den europaischen Repomarkten hat
sich das Geschaft vom aufSerborslichen
(Over-the-Counter: OTC) Handel zuneh-
mend auf Handelsplattformen mit Einschal-
tung einer Zentralen Gegenpartei (Central
Counterparty: CCP) verschoben, wobei der
bilaterale Handel mit bestimmten Sicher-
heiten weiterhin fur einige Banken attraktiv
ist.

Dabei zeigt sich die Marktinfrastruktur der-
zeit noch stark fragmentiert. Zwar stehen
die CCP als Clearingstellen im Zentrum der
Aufmerksamkeit, doch sind Zentralverwah-
rer (Central Securities Depositories: CSD)
und deren Wertpapierabwicklungs- und
Sicherheitenverwaltungssysteme ebenso
bedeutsam. Beide privaten Infrastrukturseg-
mente, Zentrale Gegenparteien und Zen-
tralverwahrer, mussen mit den Zentralbank-
infrastrukturen zusammenwirken — etwa
um Uber Zahlungsverkehrssysteme Zah-
lungen in Zentralbankgeld abwickeln zu
konnen.

Internationaler Clearing- und Settle-
mentmarkt fir Eurobonds zwischen
zwei Zentralverwahrern aufgeteilt

Beim Clearing werden gegenseitige Forde-
rungen, Verbindlichkeiten und Lieferver-
pflichtungen festgestellt. Der Clearingpro-
zess besteht aus Ubermittlung, Abstim-
mung und, in einigen Fallen, Bestatigung
von Abschlissen oder sonstiger Usancen
(etwa Zahlungsweg, Ort und Zeit der Liefe-
rung). Clearing- und Abrechnungsstellen
arbeiten im nationalen oder internationalen
Rahmen. In der EU teilen sich die beiden

internationalen Zentralverwahrer (ICSD)
Euroclear in Brussel und Clearstream in
Luxemburg den internationalen Clearing-
und Settlementmarkt fur Eurobonds, das
heifst auf Euro lautende Anleihen, die in
einem Nicht-Euro-Land emittiert wurden.
Auf einheimische Wahrung lautende Wert-
papiere werden in der Regel weiterhin
jeweils bei nationalen CSD verwahrt und
abgewickelt, die beiden ICSDs wickeln seit
EinfUhrung der Europdischen Wahrungs-
union auch verstarkt national emittierte
Wertpapiere ab. Die nationalen Zentral-
verwahrer vernetzen sich aber zunehmend
untereinander und mit den internationalen
Zentralverwahrern. So kénnen Repoge-
schafte leichter grenzuberschreitend ab-
gewickelt werden. Das Projekt TARGET2-
Securities (T2S) des Eurosystems wird kinf-
tig eine einheitliche Wertpapierabwicklung
in Zentralbankgeld in Europa ermaoglichen.
Dann kénnen Repogeschafte noch kosten-
gunstiger grenztberschreitend abgewickelt
werden. CSD werden dabei ihr jeweiliges
Abwicklungssystem aufgeben und ein Sys-
tem auf einer einheitliche Plattform nutzen.
Die derzeit bei grenziberschreitenden
Transaktionen erheblich hoheren Kosten
sollen dadurch sinken und sich dem Niveau
bei nationalen Transaktionen nahern.

Interoperabilitat zwischen CCP
wird forciert

Im Juli 2013 haben die beiden ICSD sowie
Clearstream Banking AG und Eurex Clearing
AG ein Kooperationsabkommen zur starke-
ren Vernetzung ihrer Systeme beschlossen
(Triparty Settlement Interoperability Initia-
tive). Dadurch soll die Interoperabilitat der
Abwicklungs- und Sicherheitenverwaltungs-
systeme bis 2015 verbessert werden. Die
Weitergabe von Sicherheiten zwischen den
Infrastrukturen soll erleichtert und die
Fragmentierung von sogenannten Sicher-
heitenpools reduziert werden. Das Sicher-
heitenmanagement innerhalb Europas soll
so effizienter werden.
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Eine Geldmarktstudie des Eurosystems hat er-
geben, dass der besicherte Geldmarkt — trotz
Umsatzrickgangs in den Jahren 2008 und
2012 — in Deutschland und Europa grofStes
Geldmarktsegment geblieben ist. Der be-
sicherte Geldmarkt ist der aktuellen Geldmarkt-
umfrage des Eurosystems zufolge gemessen
am Transaktionsvolumen etwa achtmal so grofs
wie der unbesicherte Geldmarkt.?

Die Geldmarktstudie des Eurosystems fragte
auch nach der Herkunft der Handelspartner. Bei
den unbesicherten Geldmarktumsatzen in
Deutschland im Jahr 2013 zeigte sich die Ten-
denz, weniger grenzuberschreitende Geschafte
mit Handelspartnern aus anderen Landern des
Euro-Raums abzuschliefen (rd. 27% gegen-
Uber 47% im Jahr 2007). Im besicherten Markt
dagegen wurden im Jahr 2013 rund 50% der
Umsatze mit auslandischen Handelspartnern
aus dem Euro-Gebiet getatigt, sodass im besi-
cherten Markt die Grenzen zwischen den Lan-
dern des Euro-Raums erwartungsgemafs eine
geringere Rolle spielten.

Bedeutung von Repos fur
die Bankenrefinanzierung
in Deutschland

Die Bundesbank erhebt im Rahmen der monat-
lichen Bankenstatistik Daten zu Repos von den
in Deutschland ansassigen Banken. Der weit
Uberwiegende Teil der Transaktionen im Inland
auf der Aktiv- wie auch der Passivseite findet
zwischen Banken selbst beziehungsweise zwi-
schen Banken und CCP statt. Die Refinanzie-
rung der Banken Uber Repos auf der Passivseite
belauft sich auf circa 5% der Bilanzsumme
(siehe Schaubild auf S. 66). Dabei sind circa
25% der ausstehenden Repogeschafte taglich
fallig. Weitere circa 72% haben eine Laufzeit
beziehungsweise Kindigungsfrist von bis zu
einem Jahr. Analog zur Entwicklung am euro-
pdischen Repomarkt ist die Refinanzierung
deutscher Banken Uber den Repomarkt bis zum
Ausbruch der Finanzkrise stark gewachsen und
unterliegt seit Ausbruch der Finanzkrise starke-
ren Schwankungen.

Repogeschafte sind flr multinational tatige
deutsche Banken erheblich wichtiger als fur
den deutschen Bankensektor insgesamt. Mit
Ausbruch der Subprime-Krise am US-Immo-
bilienmarkt ging der Anteil der Repogeschafte
an der kurzfristigen Refinanzierung multinatio-
nal tatiger deutscher Banken jedoch deutlich
zurlick: Von nahezu 60% vor der Krise sank er
bis kurz vor der Rettung von Bear Stearns im
Marz 2008 auf 48%. Nach der Insolvenz von
Lehman Brothers belief er sich auf nur noch
35%.% Diese Zahlen deuten darauf hin, dass
der Zugang zu Repogeschaften fur die kurzfris-
tige Refinanzierung unmittelbar mit Ausbruch
der Krise zunachst schwerer wurde, denn der
Zusammenbruch des Subprime-Markts wider-
legte die bis dahin geltende Annahme, auf ver-
brieften Krediten beruhende Repogeschafte
seien relativ sicher.

2 Vgl.: EZB, Euro Money Market Survey, November 2013.
3 Vgl.: C. Diwel, Repo funding and internal capital markets
in the financial crisis, Diskussionspapier der Deutschen Bun-
desbank, Nr. 16/2013.
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Repomarkte und Zentralbankpolitik:

internationale Riickschau

Zentralbanken konnen Liquiditat Uber
Offenmarktgeschafte beeinflussen. Neben
Outright-Geschaften fallen darunter besi-
cherte Kreditgeschafte, die Repogeschaf-
ten sehr ahnlich sind und teilweise auch
von den Notenbanken so bezeichnet wer-
den. Bereits im Jahr 1917 nutzte die US-
Notenbank Federal Reserve Repos, um
Kredite an Banken auszureichen. Im da-
rauffolgenden Jahrzehnt begann das Fede-
ral Reserve System, auf diese Weise Kredite
auch an Wertpapierhandler zu vergeben.
Wahrend der Grofsen Depression und des
Zweiten Weltkrieges wurden vorlberge-
hend keine Repogeschafte mehr durchge-
fuhrt. Erst im Jahr 1949 fuhrte die US-No-
tenbank diese Art von Transaktion wieder
ein. Im Jahr 1951 verabschiedete der US-
Kongress den Treasury-Federal Reserve Ac-
cord. Damit wurde die Unabhangigkeit der
Federal Reserve etabliert, sie erhielt die
Kontrolle Uber die Geldpolitik, und Repo-
geschafte gewannen wieder an Attrak-
tivitat.

In den siebziger Jahren flihrten zahlreiche
Lander Repogeschafte als geldpolitisches
Instrument ein. Im Vereinigten Konigreich
kamen erst im Jahr 1997 mit staatlichen
Schuldverschreibungen besicherte Repo-
geschafte auf Tagesbasis zum Einsatz. Ja-
pan und die Schweiz folgten ab 1997 be-
ziehungsweise 1998. Das Eurosystem nutzt
seit Beginn der Europaischen Wahrungs-
union im Jahr 1999 sogenannte Refinan-
zierungsgeschafte als zentrales geldpoliti-
sches Instrumentarium, die Repogeschaf-
ten sehr ahnlich sind.?

Repos sind flr Zentralbanken ein wichtiges
geldpolitisches Instrument geworden. Mit-
tels Repogeschaften kénnen Zentralban-

ken sowohl die Liquiditat auf den Geld-
markten steuern als auch das angestrebte
Zinsniveau an die Marktteilnehmer signali-
sieren. Zudem geben die Konditionen von
Repogeschaften zwischen privaten Akteu-
ren Aufschluss Uber die Erwartungen der
Marktteilnehmer hinsichtlich der Geldpoli-
tik in der kurzen Frist. Zahlreiche Zentral-
banken nutzen Repogeschafte zudem zur
Verwaltung der Wahrungsreserven. Repos
erweitern das Anlagespektrum.

Die Repomarkte haben von der Nutzung
der Repos als geldpolitisches Instrument
profitiert. Durch die Repogeschafte der
Zentralbanken sind zusatzliche Banken an
den Repomarkten aktiv geworden. Die zu-
satzliche Liquiditatsversorgung des Ban-
kensystems durch die Zentralbanken uUber
Repos hat wahrend der Finanzkrise dazu
beigetragen, die Banken zahlungsfahig zu
halten.

1 Vgl. auch: Bank fur Internationalen Zahlungsaus-
gleich, Implications of repo markets for central banks,
CGFS Working paper, Marz 1999.
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Der seit 2009 wieder verstarkte Trend zu einer
besicherten Refinanzierung der Banken hat
Auswirkungen auf die unbesicherten Glaubiger.
Nach Angaben der BaFin wurden im Jahr 2012
bei Banken im Euro-Raum circa 1100 Mrd €
Verbindlichkeiten fallig, 80% davon unbe-
sichert. Die Refinanzierungen waren 2012 aber
nur zu circa 20% unbesichert.

Die geldpolitische
Bedeutung der Repomarkte
im Euro-Wahrungsgebiet

Die Festlegung und Durchfuhrung einer ein-
heitlichen Geldpolitik ist zentrale Aufgabe des
Eurosystems. Dabei ist es das vorrangige Ziel
der Geldpolitik, Preisstabilitat zu gewahrleisten.
Der EZB-Rat fallt seine geldpolitischen Entschei-
dungen auf Grundlage breit fundierter Analy-
sen, darunter Analysen der Repomarkte. Die
geldpolitischen Beschllisse des EZB-Rats setzt
das Eurosystem mit den im geldpolitischen
Handlungsrahmen vorgesehenen Instrumenten
um. Zentrales Instrument dabei sind geld-
politische Refinanzierungsgeschafte — befris-
tete Offenmarktgeschafte, mit denen den
Geschaftsbanken revolvierend Liquiditat gegen
Sicherheiten bereitgestellt wird. Die Initiative
geht dabei von der Notenbank aus.

Traditionell nutzten Zentralbanken Offenmarkt-
geschafte als eine Maglichkeit, die aggregierte
Liquiditatsposition des Bankensystems gegen-
Uber der Zentralbank zu beeinflussen, um so
die kurzfristigen Geldmarktsatze steuern zu
konnen (Geldmarktsteuerung). Die kurzfristigen
Geldmarktsatze beeinflussen dann wiederum
die Zinssatze flur weitere Finanzinstrumente
langerer Laufzeit sowie die Zinssatze fur Bank-
kredite und -einlagen (monetare Transmission
im Zinskanal).

Repogeschafte mit anderen Teilnehmern am
Repomarkt sind fir eine Geschaftsbank das
nachstliegende Substitut fir Refinanzierungs-
geschafte mit dem Eurosystem. Mit den Kon-
ditionen ihrer Refinanzierungsgeschafte kann
die Zentralbank die Kosten von ahnlich ausge-
stalteten Geldmarktgeschaften zwischen Ge-
schaftsbanken beeinflussen. Dieses geldpoli-
tische Arrangement setzt funktionierende
Finanzmarkte voraus, die die geldpolitischen
Impulse effektiv in den Finanzsektor und dann
in die Realwirtschaft Ubertragen.

Im Verlauf der noch andauernden Finanzkrise
sah der EZB-Rat diese Transmission zeitweise
als gestort an. Um die Wirksamkeit geldpoli-
tischer Mafsnahmen zu gewabhrleisten, be-
schloss er tempordre geldpolitische Sonder-
maldnahmen. Weil das Finanzsystem im Euro-
Wahrungsgebiet uberwiegend auf den Banken
beruht, setzten die zentralen geldpolitischen
Sondermafinahmen beim Bankensystem an
(Vollzuteilung bei den Refinanzierungsgeschaf-
ten, Ausweitung des Sicherheitenrahmens).
Das wiederum wirkte sich auch auf die Ent-
wicklung der Repomarkte aus und flhrte ten-
denziell zu Umsatzriickgangen.

Entwicklung der Repomarkte
in der Finanzkrise

Der mit der Finanzkrise einhergehende Vertrau-
ensverlust hat den unbesicherten Interbanken-
Geldmarkt in mittleren und langeren Laufzeiten
weitgehend ausgetrocknet, aber auch die

Erste Stufe

der monetdren
Transmission
im Zinskanal
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Zum Bedeutungsgewinn von General Collateral-Repos

In der Finanzkrise haben General Collateral-
Repos (GC-Repos), die uber elektronische
Handelsplattformen unter Einbeziehung
einer CCP abgewickelt werden, noch star-
ker an Bedeutung gewonnen. Der Anteil
der Uber CCP abgewickelten Repotrans-
aktionen ist von 37% im Jahr 2008 auf
65% im Jahr 2013 gestiegen. Neben ande-
ren elektronischen Handelsplattformen, die
CCP einschlieSen, hat insbesondere das
ausstehende Volumen von Eurex Repo GC
Pooling zugenommen, von 22 Mrd € An-
fang Januar 2008 auf rund 165 Mrd € Mitte
November 2013. Dies lag in erster Linie an
einem wachsenden Kontrahentenkreis, ins-
besondere internationaler Teilnehmer. Die
Anzahl der Teilnehmer an GC Pooling hat
sich von Januar 2008 bis November 2013
auf 111 Teilnehmer (davon 50 in Deutsch-
land) etwa verfunffacht.

Als Sicherheitenkorbe hat die Eurex insbe-
sondere die General Collateral Pooling
Baskets etabliert: Der GC Pooling ECB
Basket umfasst circa 7500 EZB-fahige
Sicherheiten hochster Bonitat, der GC Pool-
ing ECB EXTended Basket enthalt circa

General-Collateral-Pooling-Satze”
%-Punkte, Tageswerte

+1,8

25 000 EZB-fahige Sicherheiten, darunter
auch Anleihen niedrigerer Bonitat. Die
unterschiedliche Bonitat der Sicherheiten
spiegelt sich in den grundsatzlich diffe-
rierenden Zinssatzen beider GC-Pooling-
Sicherheitenkorbe (siehe unten stehendes
Schaubild).

Nachdem das Eurosystem Uber den Jahres-
wechsel 2011/2012 mit seinen beiden Drei-
jahrestendern den Banken Liquiditat in
Rekordhohe zugeteilt hat, ist am GC-Poo-
ling-Markt die Uberschussnachfrage nach
Liquiditat einem Angebotsuberschuss ge-
wichen. Nun bestimmen die Kreditnehmer
anstelle der Kreditgeber die Zinssatze, die
Differenz zwischen beiden Reposatzen ist
gesunken. Nicht nur die Zinsdifferenz bei
den Sicherheitenkorben, sondern vor allem
das Niveau der Reposatze insgesamt war
nach den Dreijahrestendern auf nahe null
gefallen. Dahinter standen, neben dem
Liquiditatsuberschuss, die niedrigen Markt-
zinsen und die niedrigen Renditen von
Sicherheiten hochster Bonitat.

GC Pooling Overnight

+1,5

+0,9
+0,6

+0,3

Spread

-0,3 GC Pooling Extended — GC Pooling

2010 2011

2012 2013

Quelle: Eurex Repo. * Die General-Collateral (GC)-Pooling-Sétze reprasentieren Geldmarktsatze fur besicherte Transaktionen im Interban-
kenmarkt. Der GC-Pooling-Sicherheitenkorb umfasst EZB-fahige Sicherheiten hochster Qualitat, der EXTended Basket auch EZB-fahige

Sicherheiten niedrigerer Qualitat.
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internationalen Repomarkte beeintrachtigt
— trotz Besicherung der Geschafte. Ab Mitte
2007 gerieten die Repomarkte unter Druck,
weil sich Zweifel an der Werthaltigkeit und der
laufenden Marktpreisbewertung von Sicherhei-
ten ausbreiteten. Ausgehend vom US-Repo-
markt kam es zu Belastungen der internationa-
len Repomarkte. Die Finanzierungsbedingun-
gen verscharften sich, fir die Besicherung wur-
den zunehmend bonitatsstarke und liquide
Staatsanleihen gefordert. Investmentbanken
wie Bear Stearns sahen sich deshalb schlagartig
mit Refinanzierungslicken konfrontiert, weil
wesentliche Anteile ihres umfangreichen, kurz-
fristig refinanzierten Wertpapierportfolios am
US-Repomarkt nicht mehr als Sicherheiten ak-
zeptiert wurden. Mit dem Ausfall von Lehman
Brothers im September 2008, die im Repo-
geschaft besonders aktiv waren, wurde auch in
Europa die bis dahin schwelende Liquiditats-
krise zu einer breiten Finanzkrise. Die verblie-
bene Funktionalitat der Repomarkte fir Sicher-
heiten von hoher Qualitat konnte die Liquiditat
der Banken nicht mehr allein gewahrleisten.

Im europdischen Repomarkt schlug sich im
Zuge der im Jahr 2010 einsetzenden Staats-
schuldenkrise die gewachsene Risikoaversion in
einer verringerten Akzeptanz von Sicherheiten
aus bestimmten Landern der Europaischen
Wahrungsunion nieder. Marktteilnehmer be-
gannen, starker zwischen der Bonitat von
Staatsanleihen verschiedener Lander zu diffe-
renzieren. Anleihen von Staaten, bei denen die
Marktteilnehmer ein hoheres Kreditrisiko sa-
hen, wurden kaum noch als Sicherheiten ak-
zeptiert. Insgesamt jedoch blieb in Europa der
Anteil von Staatsanleihen der Euro-Lander bei
Repogeschaften von 2009 bis Ende 2012 mit
rund 80% relativ stabil ¥

Per saldo nahm dabei das Gewicht von Staats-
anleihen aus der Euro-Peripherie stark ab. Der
Anteil deutscher Bundesanleihen verringerte
sich nur in geringem Mafse, sie wurden ver-
mehrt als sichere und liquide Anlagen nachge-
fragt. Besonders auffallend sank der Anteil von
Euro-Peripherie-Anleihen bei CCP-Repogeschaf-

ten. Im Gegensatz zum Gesamtmarkt, wo der
Anteil deutscher Staatsanleihen leicht rucklau-
fig war, glichen am CCP-Repomarkt franzo-
sische und deutsche Anleihen neben Wert-
papieren Offentlicher internationaler Finanz-
institute, insbesondere aber Pfandbriefen, diese
Verschiebungen im Sicherheitenspektrum aus.

Dass deutsche Staatsanleihen im Gegensatz zur
Situation am Gesamtmarkt gerade bei CCP-
Repogeschaften vermehrt genutzt wurden, lag
Uberwiegend daran, dass der Sicherheiten-
geber bei CCP-Repogeschaften sicher sein
kann, seine Anleihen bei Falligkeit zurlick-
zuerhalten. Denn in den meisten CCP-Repo-
systemen konnen Sicherheiten nicht weiterver-
wendet werden. Bei bilateralen aufSerbors-
lichen Repogeschaften ist die Wiederverwen-
dung hingegen Ublich. Marktteilnehmer setzten
ihre deutschen Staatsanleihen aus Sorge davor,
sie nicht zurlickzuerhalten, nur zogerlich ein.

Mafinahmen des Euro-
systems in der Finanzkrise

Grundsatzlich konnen alle mindestreservepflich-
tigen Banken im Euro-Wahrungsgebiet mit dem
Eurosystem Refinanzierungsgeschafte abschlie-
[Sen (breiter Geschaftspartnerkreis). Die nationa-
len Zentralbanken des Eurosystems gewahren
ihnen im Rahmen der nationalen Umsetzung
der einheitlichen Geldpolitik durch regelmafSig
angebotene Refinanzierungsgeschafte Kredite
gegen die Verpfandung von Sicherheiten. Bis
zur Finanzkrise geschah dies Uber wettbewerb-
liche Bietungsverfahren, bei denen jeweils das
Zuteilungsvolumen vorab festgelegt war. Es
reichte gerade aus, um den aggregierten
Liquiditatsbedarf des Bankensystems zu decken.
Von den 6 300 Kreditinstituten des Euro-Raums
sind rund 2 200 als Geschaftspartner des Euro-
systems zugelassen, und von diesen nehmen in
der Regel nur vergleichsweise wenige an den
Refinanzierungsgeschaften teil.

4 Vgl.: ICMA, European Repo Market Survey December
2012, Survey No 24, Marz 2013.
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Das Eurosystem akzeptiert ein breites Spektrum
an Sicherheiten, von 6ffentlichen Anleihen bis
hin zu Kreditforderungen. Auch gedeckte und
ungedeckte Bankschuldverschreibungen sowie
Unternehmensanleihen und Asset Backed
Securities (ABS) sind mit entsprechenden
Sicherheitsabschlagen grundsatzlich als Sicher-
heiten zugelassen.

Im Verlauf der Finanzkrise trocknete der unbe-
sicherte Interbanken-Geldmarkt in mittleren
und langeren Laufzeiten weitgehend aus. Auch
die Repomarkte gerieten teilweise deutlich
unter Druck: Einerseits wurden zahlreiche Ban-
ken auch fiur besicherte Geldmarktgeschafte
nicht mehr als hinreichend vertrauenswurdig
angesehen, andererseits wurden Wertpapiere
geringerer Liquiditat und Ausfallsicherheit
kaum noch als Sicherheiten flr Repogeschafte
akzeptiert. Um die Liquiditat der Banken zu ge-
wabhrleisten und eine Kreditklemme zu vermei-
den, ergriffen die Zentralbanken weltweit un-
konventionelle Mafdnahmen. So kauften sie
Wertpapiere geringer Liquiditat oder stellten
den Banken mittels besicherter Kredite zusatz-
liche Liquiditat zur Verflgung.

Das Eurosystem reagierte mit umfangreichen
geldpolitischen Sondermafinahmen auf den
breiten Vertrauensverlust an den Geld- und
Finanzmarkten. Um den Liquiditatsbedarf der
Banken in dieser besonderen Situation zu
decken, beschloss das Eurosystem Mitte Okto-
ber 2008 bei den geldpolitischen Refinan-
zierungsgeschaften die vollstandige Zuteilung
der Gebote. Diese Vollzuteilung wird seitdem
praktisch unverandert fortgefuhrt. Zugelassene
Geschaftspartner erhalten unbeschrankt Liqui-
ditat, soweit sie Uber die erforderlichen noten-
bankfahigen Sicherheiten verfligen. Dabei wur-
den zeitweise auch Refinanzierungsgeschafte
mit langeren Laufzeiten angeboten. So flhrte
das Eurosystem 2009 drei langerfristige
Refinanzierungsgeschafte mit einer Laufzeit
von 12 Monaten durch, die in Summe im Um-
fang von Uber 600 Mrd € genutzt wurden. Ab
Dezember 2011 folgten zwei weitere lang-
fristige Refinanzierungsgeschafte mit einer
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Laufzeit von drei Jahren. Diese nahmen die
Geschaftspartner des Eurosystems in einem
Umfang von Uber 1000 Mrd € in Anspruch.

Moglich wurde diese umfangreiche Inan-
spruchnahme bei den Refinanzierungsgeschaf-
ten, weil das Eurosystem den Sicherheitenrah-
men fur geldpolitische Operationen seit Okto-
ber 2008 deutlich ausgeweitet hatte. Insbeson-
dere senkte es die Bonitatsschwellenwerte
(Ratinganforderungen) fir notenbankfahige
Sicherheiten, um die bei zahlreichen Instituten
bestehenden Engpdsse an marktgangigen und
notenbankfahigen Sicherheiten zu mildern.

Bei Refinanzierungsgeschaften der Zentralbank
mit aufllergewohnlich langen Laufzeiten be-
steht — wie bei allen geldpolitischen Sonder-
maldnahmen — die Gefahr, dass sie an den
Markten private Geschafte verdrangen und
Marktpreise verzerren. Dies gilt umso starker, je
langer diese Maldnahmen fortbestehen. Es gibt
Hinweise, dass die entsprechenden grofsvolu-
migen Refinanzierungsgeschafte des Euro-
systems Teile des Repomarkts verdrangt haben
konnten. Daten der ICMA zeigen, dass es in
den Jahren 2008 und 2009 zu einem deutli-
chen Einbruch an den europaischen Repo-
markten kam. Auch in den von Uberschuss-
liquiditat gepragten Folgejahren konnten die
Repomarkte nicht an das Vorkrisenwachstum
anknlpfen (siehe Schaubild auf S. 64).

Seit der Krise erscheinen die friher einheit-
lichen Repomarkte stark segmentiert: Einem
Teil der Banken fehlt es an marktgangigen
Sicherheiten, oder sie erhalten wegen ihrer
spezifischen Risikoeigenschaften an den Finan-
zierungsmarkten keine Mittel. Andere Institute
wurden zwar grundsatzlich Liquiditat und
Finanzierungsmittel am Markt erhalten, nutzen
aber teilweise die angebotenen Geschafte des
Eurosystems, weil hier die Konditionen attrak-
tiver sind als am privaten Markt. Dies kann sich
einerseits auf die Zinskonditionen in Relation
zur Laufzeit der Geschafte beziehen oder aber
auf die Anforderungen an Sicherheiten. Insbe-
sondere akzeptiert das Eurosystem auch solche
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Der Repomarkt in den USA

Grol3es ausstehendes Volumen
von Repogeschaften in den USA

Der weltweit grofste Repomarkt befindet
sich nach wie vor in den USA mit einem
ausstehenden Volumen von circa 10 Bil-
lionen US-$ (rd. 70% des amerikanischen
Bruttoinlandsprodukts). Der US-Repomarkt
beruht Uberwiegend auf US-Schatztiteln,
doch gibt es auch Markte fir hypothe-
karisch besicherte Anleihen (Mortgage
Backed Securities: MBS) und fur Unter-
nehmensanleihen.

Anders als im Euro-Wahrungsgebiet sind in
den USA lediglich einige wenige Banken als
Geschaftspartner (Primary Dealer) des Fed-
eral Reserve Systems zugelassen. Die geld-
politische Transmission lauft deshalb von
der Federal Reserve Uber die Primary Dealer
mittels Repogeschaften zu den Ubrigen Ge-
schaftsbanken.

ICMA-Daten zufolge sind in den USA rund
zwei Drittel der Repogeschafte sogenannte
Triparty-Repos. Bei einem Triparty-Repo
Ubernimmt eine Clearingbank wichtige
Dienstleistungen bei der Verwaltung der
zwischen Wertpapierverleiher (Kreditneh-
mer) und Liquiditatsgeber gestellten Sicher-
heiten und bei der Bereitstellung von Inner-
tagesliquiditat.

Wertpapierportfolios werden liber den
Triparty-Repomarkt finanziert

Die Clearingbank kontrolliert die als Sicher-
heiten gestellten Wertpapiere. Bei einem
Ausfall bleibt das rechtliche Eigentum an
den Sicherheiten beim Liquiditatsgeber. Der
Triparty-Repomarkt ist fir Investmentban-
ken sowie Wertpapierhandler und -makler
(sog. Broker-Dealer) die wichtigste Refinan-
zierungsquelle. Sie versorgen sich Uber ihn
mit kurzfristiger Liquiditat, um ihre Wert-

papierportfolios zu finanzieren. Liquiditats-
geber sind in der Regel Geldmarktfonds,
Investmentfonds, Vermogensverwalter oder
auch staatliche Stellen mit Liquiditatstiber-
schissen. Fur die Liquiditatsgeber stellen
Repos eine unkomplizierte Alternative zu
Bankeinlagen dar, weil die Mittel besichert
verliehen werden und taglich abrufbar sind.
Die kurzfristige Verfugbarkeit wird durch die
tagliche Falligstellung aller Repos — unab-
hangig von ihrer Laufzeit — ermoglicht, die
Liquiditatsgeber erhalten ihre Barmittel zu-
rick und die Liquiditatsnehmer ihre Wert-
papiersicherheiten. Diese Vorgehensweise
unterscheidet sich von der Praxis in Europa,
wo Repos erst am Ende der Laufzeit abge-
wickelt werden. In den USA entsteht daher
aufseiten der Liquiditatsnehmer (insbeson-
dere der Broker-Dealer) bis zum Schliefsen
der Repos am Abend eine Finanzierungs-
IGicke, die die Clearingbanken Ublicherweise
mit Uberbrickungskrediten (Innertages-
krediten) schlieBen. Eine Clearingbank im
Triparty-Repomarkt Ubernimmt dabei das
relativ komplexe Sicherheitenmanagement
(Abwicklung, Verwahrung) und die Abwick-
lung der Zahlungsstrome flr beide Parteien.

Tagliche Falligstellung birgt Risiken

Wie die Krise gezeigt hat, birgt diese Kons-
truktion erhebliche Risiken. Bei Zweifeln an
der Bonitat eines Liquiditatsnehmers hatten
Liquiditatsgeber wie Clearingbanken kein
Interesse mehr, ihre Repos beziehungsweise
Uberbriickungskredite zu prolongieren. Im
Falle eines Broker-Dealer-Konkurses hatten
sie namlich Reposicherheiten in einem ge-
stressten Marktumfeld verkaufen mussen.
Diese Situation trat nach dem Kollaps der
Investmentbank Bear Stearns ein, die Liqui-
ditat am Triparty-Repomarkt drohte auszu-
trocknen. Die Notverkaufe von Sicherheiten
fUhrten zudem zu finanziellen Ansteckungs-
effekten.



Einbeziehung
der Repomdirkte
in Regulierungs-
initiativen

Repomdrkte sind
Gegenstand der
Finanzmarkt-
regulierung und
Finanzstabilitdits-
politik

Sicherheiten, die bei Repogeschaften zwischen
privaten Akteuren Ublicherweise nicht zur Be-
sicherung verwendet werden konnen. Das
Eurosystem mindert so die Anreize fir die Ban-
ken, sich eine Kapital- und Finanzierungsstruk-
tur zuzulegen, die ihnen wieder den Zugang
zum Geld- und Kapitalmarkt verschafft. Diese
Mafnahmen dienten dazu, die Verwerfungen
an den Markten in der Krise zu mildern. Sie ent-
halten jedoch auch Nebenwirkungen. Es ent-
steht die Gefahr, dass das Eurosystem Uber die
Zeit mit seinen Mafsnahmen die bestehende
Marktsegmentierung perpetuiert. Damit sich
die Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet in der
Breite erholen kann, mussen die Probleme des
Finanzsektors beseitigt werden, die zur Markt-
segmentierung gefuhrt haben.

Herausforderungen
fur Regulierung und
Finanzstabilitatspolitik

Im Verlauf der Finanzkrise waren die fUr kurz-
fristige Finanzierungen besonders wichtigen
Repomarkte starken Verwerfungen ausgesetzt.
Daher werden sie in verschiedene Regulie-
rungsinitiativen einbezogen. Weil die Finanz-
markte international verflochten sind, gehen
neue regulatorische Initiativen haufig von inter-
nationalen Gremien oder Organisationen aus,
die jeweils Teilprobleme der Regulierung und
Finanzstabilitatspolitik bearbeiten.

So untersucht derzeit eine Arbeitsgruppe zu
Repos und Wertpapierleihe beim Finanz-
stabilitatsrat (Financial Stability Board: FSB) das
Schattenbankensystem unter dem Blickwinkel,
wie sich die Variabilitat von Margin- und Hair-
cut-Anforderungen bei Repogeschaften auf die
Finanzstabilitat auswirkt. Darauf basierende
Empfehlungen fur die Regulierung wurden
Ende August 2013 verdffentlicht. Eine weitere
Dimension von Regulierungsfragen betrifft die
zentrale Rolle von CCP. Der Ausschuss fur Zah-
lungsverkehr der Bank fir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ), das Committee on Pay-
ment and Settlement Systems (CPSS), hat ge-
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meinsam mit der International Organization of
Securities Commissions (I0SCO) einen Konsul-
tationsbericht zu quantitativen Berichtsstan-
dards fur CCP herausgegeben, die bessere In-
formationen Uber die Systemrelevanz, Robust-
heit und potenziellen Risiken von CCP liefern
sollen. Die in diesen Zusammenhdngen proble-
matisierten Mechanismen sind vielfaltig und
komplex, kénnen aber exemplarisch anhand
des folgenden Mechanismus beschrieben wer-
den: Schatzen Investoren das Risiko bezlglich
einzelner Wertpapieremittenten hoher ein, er-
hohen die Teilnehmer am bilateralen Repo-
markt tendenziell ihre Sicherheitsabschlage
(Margins und Haircuts). Dann kénnen Finanz-
marktakteure, die grof3e Wertpapierportfolios
Uber Repogeschafte finanzieren, in Refinanzie-
rungsprobleme geraten und mussten gegebe-
nenfalls Wertpapiere veraufSsern, um liquide zu
bleiben. Dies kann eine Spirale aus Preisrlick-
gangen bei Anleihen, abnehmender Marktliqui-
ditat, zunehmenden Sicherheitsabschlagen und
weiter abnehmenden Beleihungswerten aus-
|6sen. Diskutiert wird,
Marktakteure mit besonderer Marktmacht

inwieweit einzelne

durch ihre Margin- oder Haircut-Entscheidun-
gen eine solche Spirale beschleunigen kénnen.
Entscheidungen, die aus Sicht der einzelnen
Marktakteure richtig und verniinftig sind, kénn-
ten sich zum Nachteil der Stabilitat des Finanz-
systems auswirken. Schlussfolgerungen fur
etwaige konkrete Regulierungsvorhaben auf
nationaler oder europaischer Ebene stehen
noch aus, werden aber die Repomarkte beein-
flussen.

Die kunftige Liquiditatsregulierung, die Be-
standteil des Basellll-Regelwerks ist, reguliert
das Verhalten von Banken bezuglich der Lauf-
zeitstruktur ihrer Aktiva und Passiva und nimmt
damit auch die Repomarkte als zentrale kurz-
fristige Finanzierungsquelle fir Banken in den
Blick. Die neuen Liquiditatsregeln machen kon-
krete Vorgaben fir die Steuerung des Liquidi-
tatsrisikos von Banken durch definierte Kenn-
zahlen. Die Liquidity Coverage Ratio (LCR) er-
fasst Liquiditatszu- und -abflusse in Laufzeitbe-
reichen bis zu 30 Tagen, die Net Stable Funding
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Derzeit wollen
11 Euro-Ldnder
eine Finanz-
transaktions-
steuer einfiihren

Ratio (NSFR) solche bis zu einem Jahr. Banken
mussen dann genlgend Liquiditat (bzw. liquide
Aktiva) vorhalten, um die Netto-Zahlungsmit-
telabflisse binnen 30 Tagen beziehungsweise
einem Jahr zu decken. Das erhoht die Nach-
frage der Banken nach anrechnungsfahigen li-
quiden Aktiva und das Interesse vieler Banken
an einer ausgeglicheneren Laufzeitstruktur bei
Aktiva und Passiva. Die unter Basellll geplante
Liquiditatsregulierung dirfte Banken am Repo-
markt starker langerfristige Geschafte nachfra-
gen lassen.

Implikationen der Finanz-
transaktionssteuer

Die in der EU zur Diskussion stehende Finanz-
transaktionssteuer kénnte, so sie denn einge-
fuhrt wurde, die Repomarkte ebenfalls erheb-
lich beeinflussen. Im Wege der ,Verstarkten
Zusammenarbeit” beabsichtigen 11 Mitglied-
staaten des Euro-Wahrungsgebiets diese
Finanztransaktionssteuer einzufthren, die auch
Transaktionen zwischen Finanzinstituten be-
trifft. Die Steuer soll erhoben werden, wenn
zumindest eine Partei der Finanztransaktion
ihren Sitz in einem teilnehmenden Mitglieds-
land hat (dennoch waren beide Seiten steuer-
pflichtig) oder der Emittent des Finanzinstru-
ments seinen Sitz in einem teilnehmenden Mit-
gliedstaat hat. Die Steuer soll also selbst dann
anfallen, wenn aufserhalb der 11 Teilnehmer-
staaten Finanzinstrumente gehandelt werden,
die innerhalb der Teilnehmerstaaten emittiert
wurden.

Theoretisch wurde die Steuer damit Finanz-
aktivitaten von Finanzmarktteilnehmern welt-
weit belasten. Praktisch bliebe die rechtliche
Durchsetzung der Steuer in auslandischen Juris-
diktionen allerdings problematisch. Als Steuer-
satz ist eine verbindliche Untergrenze von 0,1%
fur allgemeine Finanztransaktionen, darunter
Repotransaktionen, und 0,01% flr Derivate-
transaktionen im Gesprach. Insbesondere flr
kurzfristige und revolvierende Repogeschafte
wurde die Finanztransaktionssteuer eine sehr

hohe Belastung darstellen, da sie bei jeder
Transaktion erneut anfiele.

Als Folge der Steuer wurde der Repomarkt zu-
mindest im kurzfristigen Laufzeitbereich mit
hoher Wahrscheinlichkeit austrocknen, weil die
zu entrichtende Steuer mit abnehmender Lauf-
zeit des Repogeschafts in zunehmendem Miss-
verhaltnis zum erzielbaren Zinsertrag steht. Eine
Verschiebung der Refinanzierung vom Repo-
markt in den unbesicherten Geldmarkt, der der
Steuer nicht unterlage, ware nicht konsistent
mit der kunftigen Liquiditatsregulierung inner-
halb des Basellll-Rahmenwerks: Im darin ent-
haltenen Konzept der LCR werden besicherte
Finanzierungsformen im Vergleich zur unbe-
sicherten Liquiditatsversorgung am Interban-
kenmarkt beglnstigt, weil nach den Erfahrun-
gen aus der Finanzkrise unbesicherte kurzfris-
tige Finanzierungen als weniger stabil gelten.

Eine weitere Ausweichreaktion waren Securi-
tised Lending Operations. Dabei handelt es sich
um besicherte Geschafte, bei denen Wert-
papiere verpfandet werden, also nicht wie bei
Repogeschaften den Eigentumer wechseln.
Deshalb fielen sie nicht unter die Finanztrans-
aktionssteuer. Allerdings durften die Finanzie-
rungskosten bei besicherten Geldmarktge-
schaften ohne Eigentumsibergang hoher sein
als bei Repogeschaften, weil der Liquiditats-
geber mangels Wiederverwendungsmoglich-
keit hohere Liquiditatsrisiken eingeht. Vermut-
lich waren solche Geschafte fur Marktteilneh-
mer auch deshalb kein attraktiver Ersatz, weil
Pfand- und Insolvenzrecht in Europa sehr unter-
schiedlich sind und infolgedessen die Rechts-
sicherheit beeintrachtigt sein kdonnte. Zudem
wurde das Geschaftsmodell von elektronischen
Handelsplattformen und CCP infrage gestellt,
ohne dass die Verfugbarkeit von Ersatzlésun-
gen gewabhrleistet ware.

Es steht also zu erwarten, dass eine steuer-
bedingte Verkleinerung des Repomarkts zu
einer starkeren Refinanzierung der Banken Uber
das Eurosystem fuhren wirde.

Nachhaltige
Auswirkungen
auf die
Repomdrkte zu
erwarten

Verpfdndung
von Wert-
papieren kein
Uberzeugender
Ersatz fur
Repogeschdifte
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Ausblick: Repomarkte
im Spannungsfeld von
Geldpolitik, Besteuerung
und Regulierung

Am Repomarkt als einem der zentralen Seg-
mente des Finanzmarktes kristallisieren sich
— gewissermallen symptomatisch flr den ge-
samten Finanzsektor in der ausgehenden
Finanzkrise — verschiedene Entwicklungsten-
denzen heraus, die teils Ubereinstimmende,
teils aber auch in Konflikt stehende Interessen
der verschiedenen Anspruchsgruppen und Ak-
teure widerspiegeln. Die Notenbanken sind vor
dem Hintergrund ihres geldpolitischen Man-
dats (und ihrer weiteren Aufgaben z.B. im Be-
reich Zahlungsverkehr) bedeutende, auch im
Krisenfall handlungsfahige Akteure. Die Zen-
tralbank hat ein vordringliches Interesse daran,
dass ihre geldpolitischen Impulse auch wirksam
auf die Realwirtschaft Ubertragen werden.

Die geplante Finanztransaktionssteuer gefahr-
det die Rolle der Repomarkte. Mit dem steuer-
politischen Instrument Finanztransaktionssteuer
verfolgen die Regierungen zwei Ziele: Als Len-
kungssteuer soll sie Transaktionen bremsen und
Akteure belasten, die von der Offentlichkeit fur
Fehlentwicklungen im Finanzsektor verantwort-
lich gemacht werden. Als Fiskalsteuer soll sie
die Steuereinnahmen erhéhen. Eine Finanz-
transaktionssteuer auf Repogeschafte liel3e
diese aber fur die Banken unvorteilhaft werden.
Die nachstliegende und fur die Banken sehr viel
gunstigere Alternative waren Kredite der Zen-
tralbank, die damit zum Liquiditatsmanager flr
das Bankensystem wiurde. Aus geldpolitischer
wie ordnungspolitischer Sicht ware es nicht
wulnschenswert, wenn eine prohibitiv hohe Be-
steuerung den Liquiditatsausgleich zwischen
den Banken Uber die Repomarkte faktisch aus-
schaltete und stattdessen das Eurosystem mit
seinen geldpolitischen Instrumenten in diese
Aufgabe drangte.

Und auch die Variabilitdt der Sicherheitsab-
schldage (Haircut- und Margin-Anforderungen
im Finanzzyklus) konnte dazu flhren, dass Zen-
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tralbanken immer starker in die Rolle eines zen-
tralen Intermediators ruckten. Wenn Banken
einen hohen Anteil ihrer bilanzierten, als Sicher-
heiten nutzbaren Aktiva durch Repogeschafte
finanziert haben und die Beleihungswerte die-
ser Sicherheiten abrupt sinken, kénnte die Zen-
tralbank in die Rolle eines Liquiditatsgebers
letzter Instanz gedrangt werden.

Die wachsende Bedeutung des CCP-Clearing
konnte ebenfalls Auswirkungen auf Zentralban-
ken haben. Wahrend der Finanzkrise ist die
Zahl internationaler Teilnehmer auf Handels-
plattformen wie Eurex Repo GC Pooling stark
gewachsen. Die aktuelle Finanzkrise hat ge-
zeigt, wie auch grof3e, gut etablierte Finanz-
marktakteure in llliquiditat oder Insolvenz fallen
kénnen. Zentrale Finanzmarktinfrastrukturen
mit wachsender Bedeutung mdussen daher
gegen den Ausfall grof3er Finanzinstitute ge-
schutzt werden, ohne dass Zentralbanken als
Liquiditatsgeber letzter Instanz einspringen
mussen.

Auch andere regulatorische Eingriffe in die
Repomarkte konnten die Banken aus dem
Markt zur Zentralbank treiben und damit
deren geldpolitische Aufgaben beeintrach-
tigen. Liquide Repomarkte fUr nicht anrech-
nungsfahige liquide Aktiva kénnen den Finanz-
instituten helfen, liquiditatsregulatorische An-
forderungen zu erflllen. Werden Teile des
Repomarkts illiquide, kénnten die Banken ver-
mehrt Zentralbankkredite nachfragen, um die
Liquiditatsanforderungen zu erflllen. Es ist
jedoch Ziel der Regulierung, dass Banken die
regulatorischen Liquiditatsanforderungen aus
eigener Kraft, nicht aber durch Nutzung von
Zentralbankkrediten erfullen.

Der Trend zu besicherten Geldmarktgeschaften
wirkt ebenfalls auf die Geldpolitik zurlck. Un-
besicherte Geldmarktkredite langerer Laufzeit
werden kaum noch angeboten und nachge-
fragt. Mangels Besicherung waren sie deutlich
teurer als Repogeschafte und kamen vor allem
fUr Kreditnehmer in Betracht, die nicht Uber ge-
nligend marktgangige Sicherheiten verflgen.
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Vor einer solchen Selbstoffenbarung dirften
aber alle Institute zurtckschrecken. Indem das
Eurosystem einen breiten Sicherheitenrahmen
anbietet, der deutlich Uber marktgangige
Sicherheiten hinausgeht, setzt es sich der Liqui-
ditatsnachfrage insbesondere solcher Institute
aus, die nicht mehr in hinreichendem MalfSe
Uber ungenutzte marktgangige Sicherheiten
verfigen. Sie sind daher bereit, dem Euro-
system den Leitzins zu bezahlen, der derzeit die
Reposatze fur marktgangige Sicherheiten deut-
lich Ubersteigt.

Die fir die Zentralbank sehr wichtigen Repo-
markte haben in den letzten Jahren starke Ver-
anderungen erfahren und befinden sich weiter
im Umbruch — getrieben von Marktentwicklun-
gen, Krisenreaktionen und regulatorischen
Mafinahmen. An einigen Schnittstellen kénnen
diese Entwicklungen weitreichende Ruckwir-
kungen auf die Zentralbank haben. Vor diesem
Hintergrund liegt es im ureigensten Interesse
von Zentralbanken, die Aktivitaten an den
Repomarkten verstarkt zu beobachten und bes-
ser zu verstehen.

Weitreichende
Rickwirkungen
auf die Zentral-
bank





