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I Veranderungen im besicherten Geldmarkt

Aggregierte besicherte Euro-Geldmarktsdtze notierten in den letzten Jahren immer wieder unter-
halb des Einlagesatzes des Eurosystems. Wichtige Griinde dafur sind der verstdrkte Einsatz geld-
politischer Sondermafsnahmen und unterschiedliche alternative Anlagemdglichkeiten der Markt-
teilnehmer. Im Bereich der Geldpolitik spielen vor allem die Wertpapierankdufe des Eurosystems
und die hohe Uberschussliquiditdt eine Rolle. Von Bedeutung ist jedoch auch die vor diesem
Hintergrund zunehmende Konzentration der Geldmarktaktivitdt auf Geschdfte zwischen Markt-
teilnehmern mit und ohne Zugang zu Konten bei der Zentralbank.

Besonders seit 2015 notieren aggregierte besicherte Geldmarktsdtze wie die deutsche RepoFunds
Rate oder der ,STOXX GC Pooling EUR ON"-Index anhaltend unterhalb des Einlagesatzes, wdhrend
dies davor nur fur kurzere Zeit zu beobachten war. Da in aggregierte Geldmarktsdtze Trans-
aktionen eingehen, die sich hinsichtlich der Art und Weiterverwendbarkeit der Sicherheiten oder
der Zusammensetzung der Marktteilnehmer unterscheiden, sind sie auch in unterschiedlichem
Mafse von den Wirkungen geldpolitischer Sondermafsnahmen betroffen. Die Abstdnde der ver-
schiedenen Geldmarktsdtze zum Einlagesatz differieren daher teilweise erheblich.

Geldpolitische Wertpapierankaufprogramme reduzieren fir sich genommen das Angebot
bestimmter Sicherheiten am Geldmarkt. In der Folge kénnen die Zinssatze entsprechender Repo-
geschdfte sinken. Dieser Effekt betrifft vor allem Repogeschdfte, die das Ziel haben, bestimmte
Wertpapiere zu entleihen und fiir die Dauer des Geschdfts dartiber zu verfiigen. Hohe Uberschuss-
liquiditdt wiederum beeinflusst besonders besicherte Geldmarktgeschdfte zum Zweck des
Liquiditatsmanagements, da Banken weniger Anreize zum Liquiditdtsausgleich untereinander
haben. In der Folge steigt der relative Anteil von Geschdften zwischen Marktteilnehmern mit und
ohne Zugang zur Zentralbankbilanz und somit die Bedeutung von Geschdften, fur die der Einlage-
satz keine Untergrenze darstellt.

Auf Grundlage der Europdischen Vertrdge handelt das Eurosystem im Einklang mit marktwirt-
schaftlichen Grundsdtzen. Es ist deshalb grundsdtzlich nicht Aufgabe des Eurosystems, neben der
Steuerung des allgemeinen Zinsniveaus auch die Preisbildung in einzelnen Finanzmarktsegmenten
gezielt zu beeinflussen. Wenn sich an den Finanzmdrkten Zinsabstdnde auftun, dann ist dies
prinzipiell erwiinscht und Ausdruck funktionierender Mdrkte.

Im Falle durch die Knappheit von Sicherheiten bedingter sehr niedriger Zinssctze fiir besicherte
Geldmarktgeschdfte ist das Eurosystem jedoch bestrebt, unerwunschten Folgen der geldpolitischen
Wertpapierankaufprogramme flr den Repomarkt entgegenzuwirken. Dazu bietet es Markt-
teilnehmern an, bestimmte Anleihen im Rahmen einer Wertpapierleihe auszuleihen. Die Wert-
papierleihe des Eurosystems hat allerdings nicht die Funktion, die Zinsbedingungen am besicherten
Geldmarkt zu steuern, sondern lediglich eine durch die Wertpapierankdufe bedingte Knappheit
von Sicherheiten am Repomarkt zu mildern (Backstop).
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l Einleitung
Befristeter Auf dem besicherten Geldmarkt handeln Markt-
?L’Sd’ von teilnehmer Geld in Form von Kontoguthaben,
eld gegen

Sicherheiten

Verschiedene
Motive unter-
schiedlicher
Marktteilnehmer

fur die der Kreditgeber vom Kreditnehmer
Sicherheiten erhalt. Als Sicherheiten werden
Wertpapiere verwendet, sodass bei besicherten
Geldmarktgeschaften ein zeitlich befristeter
Tausch von Kontoguthaben gegen Wertpapiere
stattfindet. Fur die Uberlassung der Kontogut-
haben vereinbaren die Vertragspartner einen
Zins, der seit einigen Jahren typischerweise
negativ ist. Das Motiv fur eine solche Trans-
aktion kann einerseits darin bestehen, voriber-
gehend den eigenen Bestand an liquiden Mit-
teln in Form von Kontoguthaben zu erhdhen.
Andererseits kann das Geschaft dazu dienen,
bestimmte Wertpapiere auf Zeit zu erhalten.
Der besicherte Geldmarkt kann damit sowohl
fur das Liquiditats- als auch fr das Sicherhei-
tenmanagement verwendet werden.

Am besicherten Geldmarkt nehmen neben Ban-
ken auch finanzielle Unternehmen und, in ge-
ringerem Malfse, nichtfinanzielle Unternehmen
und offentliche Institutionen teil. Je nach Art
des Marktteilnehmers konnen sich die Motive
fur den Abschluss besicherter Geldmarkt-
geschafte unterscheiden. Nichtfinanzielle Unter-
nehmen und o6ffentliche Institutionen nutzen
den Markt schwerpunktmafSig fur das Liqui-
ditatsmanagement und die sichere Anlage liqui-
der Mittel. Finanzielle Unternehmen gehen zu-
satzlich haufig wertpapierbezogene Transaktio-
nen ein, zum Beispiel, wenn sie im Handel mit
Wertpapieren engagiert sind. Damit kénnen
beispielsweise bestimmte bendtigte Wert-
papiere ausgeliehen werden. Investoren wie
Pensionsfonds oder Versicherungen, die lang-
fristige Wertpapierportfolios halten, kénnen
durch das Verleihen von Wertpapieren Zusatz-
ertrage erzielen. Bei Banken konnen alle vor-
genannten Motive je nach Geschaftsmodell in
individueller Auspragung auftreten. Sie sind
jedoch zum Teil zusatzlich als Intermediare ak-
tiv, die ein eigenes Aktiv-Passiv-Geschaft im be-
sicherten Geldmarkt betreiben.”

Die Geldmarktstatistik des Eurosystems erfasst
seit 2016 Geldmarkttransaktionen von 47 Ban-
ken aus dem Euroraum, die zum 31. Dezember
2014 die grofdten wesentlichen Bilanzaktiva
(Bilanzsumme abzlglich sonstiger Aktiva) aus-
wiesen.? Die Bundesbank erhebt im Rahmen
der Geldmarktstatistik zusatzlich die Transaktio-
nen von derzeit 97 weiteren deutschen Institu-
ten. Zusammengenommen ergibt sich aus der
Geldmarktstatistik fir Dezember 2020 ein aus-
stehendes Volumen an auf Euro lautenden be-
sicherten Geldmarkttransaktionen in Hohe von
1,8 Billionen €.3 Eine konzeptionell vergleich-
bare Zahl liefert die International Capital Market
Association (ICMA), welche auf Basis einer Um-
frage unter 60 teilnehmenden europaischen
Institutionen ein ausstehendes, auf Euro lauten-
des Volumen von 4,5 Billionen € angibt.? Die
Differenz zur Geldmarktstatistik durfte unter an-
derem durch die Einbeziehung von Geldmarkt-
akteuren aus dem Vereinigten Konigreich sowie
der groften Clearinghauser in die ICMA-Zahlen
zu erklaren sein.® Angaben zu Grofse oder Um-
satzvolumen des besicherten Geldmarkts variie-
ren Ublicherweise stark, da die Messkonzepte
unterschiedliche Abgrenzungen zum Beispiel

1 Dies sind haufig grofe, international aktive Banken, de-
ren Marktanteil am besicherten Markt in den letzten Jahren
ausgehend von hohen Niveaus zugenommen hat.

2 Die Grundlage fur die Erhebung bildet die Verordnung
(EU) Nr. 1333/2014 (EZB/2014/48) Uber Geldmarktstatisti-
ken, geandert durch Verordnung (EU) Nr. 1599/2015. Ur-
springlich bestand die Stichprobe aus 53 Banken. Durch
Fusionen ist die Zahl mittlerweile auf 47 gesunken. Ein
Monetdres Finanzinstitut (MFI) unterliegt der Berichtspflicht,
wenn zum Stichtag 31. Dezember 2014 der Gesamtbetrag
seiner wesentlichen Bilanzaktiva 0,35 % des entsprechen-
den Gesamtbetrages aller MFI im Euro-Wahrungsgebiet
Uberstieg.

3 Stichtag: 9. Dezember 2020. Geldaufnahme plus Geld-
abgabe. Dadurch ist die Mehrfachzéhlung von Transaktio-
nen moglich. Beinhaltet auch die erweiterte deutsche Stich-
probe der Geldmarktstatistik. Ausgenommen sind Intra-
gruppentransaktionen, Wertpapierleihe ohne Barsicherheit
und Collateral Swaps sowie Transaktionen mit einer Laufzeit
Uber 397 Tagen. Umgang mit Mehrfachzéhlungen von sog.
Open Repos (d.h. besicherten Geldmarktgeschaften, die
automatisch verlangert werden, bis ein Kontrahent das Ge-
schaft beendet) wie in: Tischer (2021).

4 V/gl.: International Capital Market Association (2021), be-
rechnet aus dem Gesamtvolumen an ausstehenden Repo-
geschaften (8,3 Billionen €, S. 8) und dem Anteil an auf
Euro lautenden Geschaften (54,4%, S. 25). Stichtag:
9. Dezember 2020.

5 Auch in den ICMA-Zahlen sind teilweise Doppelzéhlungen
und durch Einbeziehung der Clearinghauser ggf. auch
Mehrfachzahlungen enthalten.
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bezlglich der Wahrung, der Art der Sicherheit
oder des Sitzes und der sektoralen Zugehérig-
keit der Marktteilnehmer vornehmen.

Vor Einflhrung der Geldmarktstatistik fihrte
das ESZB unter europaischen Banken die Euro-
Geldmarktumfrage durch.® Im Rahmen dieser
Umfrage wurden unter anderem Quartals-
umsatze besicherter und unbesicherter Geld-
marktgeschéafte im Interbankenhandel erhoben.
Den Umfrageergebnissen zufolge nahmen die
Umsatze im besicherten Geldmarkt von 2008
bis 2015 um 25% zu, wahrend sie im unbe-
sicherten Geldmarkt, dessen Nutzung fir Ban-
ken durch regulatorische Vorschriften (Basel Ill)
und durch Veranderungen bei der Geldmarkt-
steuerung merklich an Attraktivitat eingebufSt
hat, um bis zu 80 % zurlckgingen.” In den Da-
ten der Geldmarktstatistik — die Geldmarkt-
geschafte von Banken auch mit finanziellen
Unternehmen, dem Staat und grof3en nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften umfasst —
setzte sich dieser Trend zwischen 2016 und
2021 fort: Wahrend die Umsatze im besicherten
Segment weiter um circa 63 % anstiegen, gin-
gen die Umsatze im unbesicherten Segment um
circa 4 % zuruck. Bezogen auf den Interbanken-
handel fielen diese Entwicklungen jeweils noch
deutlich prononcierter aus.

Der besicherte Geldmarkt umfasst verschiedene
Instrumente, von denen das Repogeschaft
(kurz: Repo)® das wichtigste darstellt. Ein Repo
besteht aus zwei Transaktionen, bei denen ein
Geldbetrag gegen eine Sicherheit getauscht
wird. Zu Beginn des Geschafts Uberweist der
Kreditgeber dem Kreditnehmer den zu leihen-
den Geldbetrag, wahrend er vom Kreditnehmer
ein Wertpapier als Sicherheit erhalt. Dabei kon-
nen Sicherheitsabschlage (sog. Haircuts) zur An-
wendung kommen, das heifst, der Geldbetrag
kann niedriger als der Wert der Sicherheit sein.
Der Kreditgeber ist dadurch in gewissem Um-
fang gegen maogliche Wertschwankungen der
Sicherheit abgesichert. Zusatzlich kann eine
Nachschusspflicht fur den Fall vereinbart wer-
den, dass der Wert der Sicherheit wahrend der
Laufzeit des Repogeschafts abnimmt. Der Kre-
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ditgeber kdnnte sonst im Falle eines Ausfalls des
Kreditnehmers Verluste erleiden, wenn der Ver-
wertungserlos der Sicherheit nicht mehr aus-
reicht, um den Forderungsausfall zu decken.
Am Ende der Laufzeit werden Geldbetrag und
Sicherheit wieder zurlickgetauscht. Der Kredit-
nehmer zahlt zusatzlich Zinsen fir den ausgelie-
henen Geldbetrag.

Bei Repogeschaften werden je nach vereinbar-
ter Besicherung zwei Geschaftsarten unterschie-
den. Bei ,General Collateral” (GC)-Geschaften
kann der Kreditnehmer eine beliebige Sicherheit
aus einem vorher definierten Korb an Sicherhei-
ten liefern, zum Beispiel Bundesanleihen mit bis
zu zehn Jahren Restlaufzeit. Der Kreditgeber
weils daher zwar nicht genau, welches Wert-
papier er erhalt, kann aber dessen Kreditquali-
tat und gegebenenfalls Marktliquiditat vorab
vergleichsweise gut einschatzen. Bei ,Specific
Collateral” (SC)-Geschaften erhalt der Kredit-
geber ein bestimmtes, vorher anhand der Wert-
papierkennnummer festgelegtes Wertpapier.
Zumeist unterscheidet sich das Motiv fur das
Abschliefsen von SC- und GC-Transaktionen.
GC-Transaktionen dienen vornehmlich dem
Liquiditatsmanagement, vor allem aufseiten des
Kreditgebers. SC-Transaktionen haben oft die
Leihe eines bestimmten Wertpapiers zum Ziel,
zum Beispiel um eine Lieferverpflichtung zu er-
fullen. Sie kdnnen jedoch aufseiten des Kredit-
nehmers auch dem Liquiditatsmanagement
dienen, etwa wenn dieser bei sich unterschei-
denden Zinssatzen fir SC- und GC-Geschafte
versucht, seine verflgbaren Sicherheiten kos-
teneffizient fur die Refinanzierung einzuset-
zen.?

6 Vgl.: Europdische Zentralbank (2015). Die Quartalsumsatze
der Geldmarktumfrage sind mit den ausstehenden Volu-
mina auf Basis der Geldmarktstatistik oder der ICMA-Zahlen
nicht ohne Weiteres vergleichbar.

7 Auf die Entwicklung des unbesicherten Geldmarkts wird
genauer eingegangen in: Deutsche Bundesbank (2019).

8 Repo ist die Kurzform von Sale and Repurchase Agree-
ment. Weitere besicherte Geldmarktgeschafte, die sich
allerdings kaum vom Repogeschaft unterscheiden, sind z. B.
Wertpapierleihen und Wertpapiertauschgeschéfte.

9 Das Wachstum des Umsatzes im besicherten Geldmarkt
ist vor allem auf SC-Geschafte zurlckzufihren, wahrend
Umsatze fur GC-Geschafte teils im Einklang mit unbesicher-
ten Geschaften zurtckgingen.
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Entwicklungen
am besicherten
Geldmarkt
wesentlich durch
Geldpolitik
beeinflusst

Besicherter Geld-
markt dient
unter anderem
Liquiditdats-
management

Aufgrund seiner Grofse und der im Vergleich
zum unbesicherten Markt gestiegenen Relevanz
fur das Liquiditdtsmanagement der Banken hat
der besicherte Geldmarkt eine Bedeutung fur
die Analyse der geldpolitischen Transmission,
insbesondere hinsichtlich der Ubertragung der
Leitzinssatze auf die marginalen Liquiditats- und
Refinanzierungskosten der Banken und somit
auf die Zinskonditionen im Finanz- und Kredit-
markt. Zudem werden viele verwendete Sicher-
heiten auch im Rahmen geldpolitischer Wert-
papierankaufprogramme vom Eurosystem er-
worben. Da Zinsbedingungen fur Anleihen am
Repomarkt die Preisbildung fur diese Titel am
Anleihemarkt beeinflussen kénnen, erwachst
eine Relevanz des Marktes fur die Durchfihrung
der Ankaufprogramme. Gleichzeitig werden die
Zinsbedingungen und Handelsanreize am be-
sicherten Geldmarkt durch die von der Zentral-
bank gesetzten Rahmenbedingungen fur das
Halten von Zentralbankreserven beeinflusst. Es
ist somit fUr die Geldpolitik wichtig, die Bedin-
gungen und Entwicklungen am besicherten
Geldmarkt und die Wechselwirkungen mit der
Geldpolitik zu verstehen.

Der vorliegende Aufsatz zeichnet daher das Ge-
schehen am besicherten Geldmarkt in den letz-
ten Jahren nach und geht dabei auf den Einfluss
des geldpolitischen Instrumenteneinsatzes und
der Geschaftstatigkeit der Zentralbanken auf
den besicherten Geldmarkt ein. Insbesondere
die Veranderung der Leitzinssatze, die geldpoli-
tischen Wertpapierankaufprogramme und die
dadurch geschaffene strukturelle Uberschuss-
liquiditat beeinflussen den besicherten Geld-
markt mafSgeblich.

Zentralbanken setzen
wesentliche Rahmenbedin-
gungen flr den besicherten
Geldmarkt

Im Rahmen des Liquiditatsmanagements sorgen
die Marktteilnehmer flr ihre kurzfristige Zah-
lungsfahigkeit und steuern ihre Liquiditatsreser-
ven. Verfugt ein Marktteilnehmer Uber nicht be-

notigte Liquiditat in Form von Sichteinlagen bei
einer Geschafts- oder Zentralbank, bestehen
verschiedene kurzfristige Anlagemdglichkeiten.
Das Geld kann beispielsweise als Termineinlage
bei einer Geschaftsbank gehalten, in Anleihen
mit kurzer Restlaufzeit, Geldmarktpapiere oder
Geldmarktfondsanteile investiert oder im Rah-
men eines Repogeschafts im besicherten Geld-
markt angelegt werden.

Nur fur einen Teil der Marktteilnehmer besteht
die Moglichkeit, Kontoguthaben bei einer Zen-
tralbank des Eurosystems zu halten. Uber einen
derartigen Zentralbankzugang verfligen neben
Geschaftsbanken insbesondere 6ffentliche Ver-
waltungen und in privater Rechtsform betrie-
bene Stellen, die Aufgaben offentlicher Ver-
waltungen wahrnehmen oder Zahlungen fir
offentliche Verwaltungen abwickeln. Fur diese
Einrichtungen ist die Zentralbank als Fiskalagent
tatig.'® Dazu kommen offizielle Institutionen
aulSerhalb des Euroraums, die ihre Euroreserven
im Rahmen des Zentralbankservice (Eurosystem
Reserve Management Services, ERMS) von einer
nationalen Zentralbank des Eurosystems verwal-
ten lassen. Dabei gelten fur geldpolitische und
nicht geldpolitische Geschaftspartner mit Zen-
tralbankkonto teils unterschiedliche (Zins-)Kon-
ditionen, die unterschiedliche Rahmenbedin-
gungen fur deren jeweilige Geldmarktaktivitat
setzen."

Das Eurosystem bietet seinen geldpolitischen
Geschaftspartnern — das sind die fur geldpoli-
tische Operationen zugelassenen Kreditinsti-
tute — mittels geldpolitischer Refinanzierungs-
geschafte oder der Spitzenrefinanzierungsfazili-
tat Liquiditat an. Die dafur geltenden Konditio-

10 Siehe: Allgemeine Geschaftsbedingungen der Deutschen
Bundesbank i.V.m. §§ 19 bis 22 Bundesbankgesetz.

11 Siehe: Leitlinie (EU) 2019/671 der Europdischen Zentral-
bank vom 9. April 2019 Uber Inlandsgeschafte zur Verwal-
tung von Aktiva und Passiva durch die nationalen Zentral-
banken (Neufassung) (EZB/2019/7) und Leitlinie (EU) 2020/
1284 der Européischen Zentralbank vom 7. September
2020 zur Anderung der Leitlinie (FU) 2018/797 Uber die Er-
bringung von Dienstleistungen im Bereich der Verwaltung
von Wahrungsreserven in Euro durch das Eurosystem fir
Zentralbanken und Lander aufSerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets und internationale Organisationen (EZB/2020/34).
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nen begrenzen Ublicherweise die Zinsen, zu
denen die geldpolitischen Geschaftspartner be-
reit sind, Liquiditat am Geldmarkt aufzuneh-
men: Steigen die Geldmarktzinsen Uber die
Satze, zu denen die geldpolitischen Geschafts-
partner — sofern sie ausreichende Sicherheiten
stellen — Zentralbankkredite erhalten konnen,
so refinanzieren sich diese bevorzugt bei der
Zentralbank. Ahnliches gilt fur die Geldanlage:
Sinken die Geldmarktsatze unter den Zinssatz
der Einlagefazilitdt, dann wird es fur die geld-
politischen Geschaftspartner vorteilhaft, Liqui-
ditat bei der Zentralbank zu halten, statt die
Mittel am Geldmarkt zu platzieren. Fir zwischen
geldpolitischen Geschaftspartnern des Eurosys-
tems im Rahmen des Liquiditatsmanagements
abgeschlossene, kurzfristige besicherte Geld-
marktgeschafte gilt daher in aller Regel, dass
der vereinbarte Zinssatz zwischen den Leitzins-
satzen der Zentralbank fir die Bereitstellung
und die Hereinnahme von Liquiditat liegt.

Flr nicht geldpolitische Geschaftspartner — wie
inlandische offentliche Verwaltungen oder aus-
landische Zentralbanken — besteht jedoch keine
direkte Moglichkeit, bei einer nationalen Zen-
tralbank des Eurosystems Kredite aufzunehmen.
Sie kdnnen aber Guthaben auf Konten der Zen-
tralbank halten. Fir diese Geschaftspartner sind
daher zunachst insbesondere die Zinskonditio-
nen der Zentralbank fur Kontoguthaben rele-
vant, die von dem flr geldpolitische Geschafts-
partner geltenden Einlagesatz abweichen kon-
nen. Dies gilt zum Beispiel flr Zentralbanken
aufSerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, die offi-
zielle Euro-Reserven halten mochten. Solchen
Marktteilnehmern bieten nationale Zentralban-
ken des Eurosystems wie die Bundesbank im
Rahmen des Zentralbankservice an, Euro-Gut-
haben auf einem Zentralbankkonto zu halten.'
Die Zentralbankkonten fir die Zentralbankser-
vice-Teilnehmer werden mit einem Zinssatz ver-
gutet, der niedriger als der Einlagesatz ist.' So-
mit ist fUr diese Marktteilnehmer eine Anlage im
Markt nicht erst bei Geldmarktsatzen oberhalb
des Einlagesatzes von derzeit —0,5% per an-
num attraktiv, sondern bereits bei Nettozins-
ertragen, die den flr die Zentralbankservice-Teil-
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nehmer geltenden niedrigeren Zinssatz Uber-
steigen.

Marktteilnehmer ganz ohne Zentralbankzugang
— wie beispielsweise grofle Unternehmen —
konnen vergleichbare Erwagungen anstellen.
Fir sie sind jedoch nicht die Konditionen der
Zentralbank, sondern die der Geschaftsbanken
relevant. Da grofse Einlagen je nach anwend-
baren Regeln der im Einzelfall zustandigen Ent-
schadigungseinrichtungen nicht in unbegrenz-
ter Hohe durch die Einlagensicherung gedeckt
sind, kénnen Risikoerwagungen eine Anlage in
Geldmarktinstrumenten Uberdies auch dann
vorteilhaft erscheinen lassen, wenn deren Ver-
zinsung unterhalb der Geschaftsbankkonditio-
nen liegt. Sie sind daher unter Umstanden be-
reit, auch Satze unterhalb des Einlagesatzes fur
die sichere kurzfristige Anlage von Euro-Liqui-
ditat zu akzeptieren. Dies gilt vor allem auch fur
Anlagen im besicherten Geldmarkt, der es
grundsatzlich ermdglicht, auch gréfSere Euro-
Betrage sehr sicher anzulegen.

Bis zur Absenkung des Einlagesatzes auf 0 % im
Juli 2012 galten unterschiedliche Zinskonditio-
nen fUr die nur Banken zugangliche Einlagefazi-
litat und fur Guthaben auf Girokonten bei der
Zentralbank. Guthaben auf Girokonten bei der
Zentralbank wurden Uberwiegend nicht ver-
zinst. FuUr Nichtbanken mit Girokonto bei der
Zentralbank bestand daher ein Anreiz, liquide
Mittel auch zu positiven Zinsen unterhalb des
Einlagesatzes im Geldmarkt anzulegen. Da seit
Juli 2012 die Zentralbankkonten insbesondere
auch der 6ffentlichen Hand mit dem Einlagesatz
verzinst werden, besteht unter Ertrags- und
Risikogesichtspunkten kaum noch ein Zinsanreiz
fur die Inhaber von Zentralbankkonten aus dem
offentlichen Sektor, liquide Mittel bei Geschafts-
banken statt bei der Zentralbank zu halten.
Handelsanreize konnen hingegen weiter fur

12 Zudem konnen Euro-Guthaben gegen ein geringes Ent-
gelt im Geldmarkt angelegt werden. Siehe: https://Awww.
ecb.europa.eu/paym/erms/html/index.en.html.

13 Diese Verzinsung gilt fir Kontoguthaben, die tber einen
Freibetrag hinausgehen. Sie soll dafur sorgen, dass die Zen-
tralbanken des Eurosystems im Rahmen des Zentralbankser-
vice nicht mit den Geschaftsbanken in Konkurrenz treten.
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.. und bei
hoher Uber-
schussliqui-
ditdt ...

... kénnen Zins-
konditionen am
Geldmarkt unter
Einlagesatz
fallen lassen

jene Akteure bestehen, die kein Girokonto bei
der Zentralbank besitzen.'®

Neben den Zinsbedingungen der Zentralbank
beeinflusst auch die im Bankensystem vorhan-
dene Uberschussliquiditat, also die Menge an
Zentralbankreserven, die Uber das Reservesoll
des Bankensystems hinausgeht, die Handels-
anreize der Marktteilnehmer. Nennenswerte
Uberschussliquiditat kann zum einen durch die
Nachfrage der Geschaftsbanken entstehen,
wenn sie bei den Refinanzierungsgeschaften
des Eurosystems im Aggregat mehr Liquiditat
nachfragen und zugeteilt bekommen, als zur Er-
fullung des Reservesolls notwendig ist — dies ist
insbesondere bei der seit Herbst 2008 prakti-
zierten Vollzuteilung bei den Refinanzierungs-
geschaften der Fall. Zum anderen kann Uber-
schussliquiditat nachfrageunabhangig durch
Wertpapierkaufe der Zentralbank geschaffen
werden. Je mehr Reserven die Marktteilnehmer
(insbesondere Banken, aber zunehmend auch
offentliche Stellen und auslandische Zentralban-
ken) im Aggregat bei der Zentralbank halten
(mUssen), desto geringer ist ihr Anreiz, initiativ
zusatzliche Mittel am Geldmarkt aufzunehmen.
Insbesondere entfallen Geldmarktumsatze
—einschliefSlich besicherter Geldmarktgeschafte
im Liquiditatsmanagement — zwischen Banken,
die in erheblichem Umfang Uberschussliquiditat
halten.

Aus den verschiedenen Anreizen flr die Aktivi-
tat am Geldmarkt ergeben sich zwei wesent-
liche Implikationen fur die Zinssatze, zu denen
am Geldmarkt gehandelt wird. Einerseits sorgt
eine Erhohung der Uberschussliquiditat fur ein
Absinken der Geldmarktzinsen, da das Geld-
angebot steigt und die Nachfrage sinkt. Ande-
rerseits verlagert sich das Marktgeschehen hin
zu Transaktionen, fur die bei gegebenen Zins-
konditionen und angesichts der vorhandenen
Uberschussliquiditdt noch Handelsanreize be-
stehen. Dies sind zumeist Transaktionen, bei de-
nen der Geldgeber keinen Zugang zur Zentral-
bank hat und eine Anlageméglichkeit fur Euro-
Guthaben sucht, wahrend der Geldnehmer
einen Zentralbankzugang besitzt und fur das

Aufnehmen zusatzlicher Liquiditat durch einen
Zinssatz unterhalb des Einlagesatzes kompen-
siert wird. Der Einlagesatz stellt somit keine ge-
nerelle Untergrenze fur die Zinskonditionen von
liquiditatsgetriebenen Geldmarkttransaktionen
dar.

Fur die Zinskonditionen besicherter Geldmarkt-
geschafte ist neben den Zinssatzen fur Einlagen
bei der Zentralbank und der Menge an Uber-
schussliquiditat auch die relative Knappheit der
zur Besicherung verwendeten Wertpapiere von
Bedeutung. Zinsbedingungen am besicherten
Geldmarkt werden mitunter spdrbar durch Ver-
schiebungen in der Halterstruktur der Wert-
papiere beeinflusst, wie sie beispielsweise mit
den geldpolitischen Wertpapierankaufprogram-
men des Eurosystems einhergehen. Wenn
Wertpapierkaufer ihre Bestande nicht am Repo-
markt verleihen, kann dort eine Knappheit
dieser Wertpapiere entstehen. Sie kann dazu
fUhren, dass die entsprechenden Reposatze
mitunter auch deutlich unter dem Einlagesatz
liegen.™ Um aus den Wertpapierankaufpro-
grammen des Eurosystems resultierende poten-
zielle knappheitsbedingte Einschrankungen der
Funktionalitat von Repo- und Anleihemarkten
zu begrenzen, bietet das Eurosystem von ihm
angekaufte Anleihen gegen geeignete Sicher-
heiten — einschlieBBlich Barsicherheiten — zur
Leihe an.

Zusatzlich zu den durch die Geldpolitik gesetz-
ten Rahmenbedingungen wirkten sich in den
letzten Jahren Anderungen am regulatorischen
Rahmenwerk fur Kreditinstitute auf den be-
sicherten Geldmarkt aus. Als bedeutsam erwie-
sen sich hier vor allem die Einflhrung der Ver-
schuldungsquote (Leverage Ratio, LR), der kurz-
fristigen Liquiditatsdeckungsforderung (Liquid-
ity Coverage Ratio, LCR) und des Puffers fur

14 Siehe hierzu und zur Heterogenitat von Zinskonditionen
im unbesicherten Geldmarkt im Allgemeinen auch die Ana-
lysen in: Abbassi et al. (2020).

15 Gleichzeitig kann ein Ankaufprogramm auch zu steigen-
der Nachfrage nach bestimmten Wertpapieren am Repo-
markt fuhren, wenn Handler vermehrt Lieferverpflichtungen
fur Anleihen Uber den Repomarkt decken. Vgl.: Infante und
Huh (2021).

Zinskonditionen
am besicherten
Geldmarkt wer-
den zusdtzlich
durch Angebot
von und Nach-
frage nach
Wertpapieren
bestimmt

Weiterer Einfluss
auf Geldmarkt-
aktivitat durch
regulatorische
Anderungen



Zinsabstdnde
zwischen
aggregierten
Geldmarktsctzen
auch durch
Messkonzepte
bedingt

Repofunds Rate
misst Zinskon-
ditionen von
Repogeschdiften
mit Staats-
anleihen

global systemrelevante Institute (G-SRI-Puf-
fer).’® Weil diese Einflisse fur die im Folgenden
betrachtete langerfristige Entwicklung der kurz-
fristigen Zinskonditionen am besicherten Geld-
markt weniger relevant sind, soll hier nicht
naher auf sie eingegangen werden.'”

Entwicklung besicherter
Geldmarktsatze aus geld-
politischer Sicht

Das Geschehen auf dem besicherten Geldmarkt
wurde in den letzten Jahren in vielfaltiger Weise
durch veranderte Rahmenbedingungen und
Anreize beeinflusst. Die Marktentwicklungen
werden flr auflenstehende Beobachter ins-
besondere in Form aggregierter besicherter
Geldmarktsatze sichtbar, die jeweils auf spe-
zifischen Messkonzepten basieren. Aggregierte
Geldmarktsatze sind oft als volumengewichte-
tes Mittel der Zinssatze von Transaktionen einer
bestimmten Laufzeit konzipiert. Dabei kédnnen
zum Beispiel alle Transaktionen eines Handels-
platzes einbezogen werden, die eine bestimmte
Art der Besicherung aufweisen. Die Messkon-
zepte kdnnen zudem an der sektoralen Zugeho-
rigkeit oder dem Sitz der Kontrahenten anset-
zen. Verschiedene Anteile von GC- und SC-
Transaktionen oder von Transaktionen mit
Marktteilnehmern ohne Zentralbankzugang
konnen das Ergebnis der Messung ebenso be-
einflussen wie Unterschiede in der Verfligungs-
gewalt Uber die erhaltenen Sicherheiten oder in
der Qualitat der Sicherheiten. Diese Aspekte
kénnen oft auch die Zinsabstande verschiede-
ner aggregierter besicherter Geldmarktsatze er-
klaren.

Die RepoFunds Rate ist der volumengewichtete
Durchschnitt besicherter Geldmarkttransaktio-
nen mit eintagiger Laufzeit, die auf den elektro-
nischen Handelsplattformen BrokerTec'® und
MTS ™ abgeschlossen werden. Auf diesen Han-
delsplattformen findet ein bedeutender Teil des
elektronischen Handels mit europaischen
Staatsanleihen — einschliefslich zentral geclear-
ter Repogeschafte — statt. In die RepoFunds

Deutsche Bundesbank

Rate gehen GC- und gefilterte SC-Transaktionen
ein: In einem iterativen Prozess werden bei der
RepoFunds Rate die 25 % am weitesten abseits
des volumengewichteten mittleren Zinses lie-
genden SC-Geschafte entfernt, um zu vermei-
den, dass Ausreifser das Ergebnis zu stark ver-
zerren. Die Laufzeit der Transaktionen betragt
einen Geschaftstag, wobei die Abwicklung der
Transaktionen bis zu zwei Geschaftstage nach
dem Geschaftsabschluss stattfinden kann.2®
Unter den Marktteilnehmern finden sich neben
Banken aus dem Euroraum auch Nichtbanken
und Banken mit Sitz aufserhalb des Euroraums,
die keinen Zugang zur Einlagefazilitdt oder zu
Girokonten des Eurosystems haben. Die Repo-
Funds Rate wird fir Staatsanleihen verschiede-
ner Mitgliedstaaten des Euroraums berechnet
und veroffentlicht. AufSerdem wird eine euro-
padische RepoFunds Rate berechnet, die nicht
nach dem Emittenten der Staatsanleihe diffe-
renziert. Im weiteren Verlauf des Aufsatzes kon-
zentrieren wir uns auf die ,deutsche” Repo-
Funds Rate, also diejenige Variante der Repo-
Funds Rate, die Repogeschafte mit einem Korb
deutscher Staatsanleihen umfasst.2?

16 Siehe: Capital Requirements Regulation (CRR, Verord-
nung (EU) Nr. 575/2013), Capital Requirements Directive
(CRD, Richtlinie (EU) Nr. 36/2013) und LCR Delegated Regu-
lation (Delegierte Verordnung (EU) Nr. 61/2015).

17 Entsprechende Ausflhrungen finden sich z.B. in: Com-
mittee on the Global Financial System (2017), Kotidis und
van Horen (2018), Munyan (2015) sowie Ranaldo et al.
(2019).

18 BrokerTec ist eine Handelsplattform der zum U.S.-Bor-
senkonzern CME Group (CME, Chicago Mercantile Ex-
change) gehérenden CME Amsterdam B. V.

19 MTS (urspringlich fir ,Mercato generale di titoli di
Stato”, etwa: Allgemeiner Markt fir Staatsanleihen) ist eine
Handelsplattform, die mehrheitlich zum Boérsenverbund
Euronext N.V. mit Sitz in Amsterdam gehort.

20 Overnight (ON)-Transaktionen werden am Tag des Ge-
schaftsabschlusses, TomorrowNext (TN)- und SpotNext (SN)-
Transaktionen einen Tag bzw. zwei Tage nach Geschafts-
abschluss abgewickelt und laufen dann jeweils bis zum da-
rauffolgenden Geschaftstag. Das grofSte Handelsvolumen
findet sich fur SC-Geschéfte Ublicherweise im SN-Segment,
da auch im Kassamarkt fur Wertpapiere eine Erfullungsfrist
von zwei Geschaftstagen ublich ist. Wird ein Repogeschaft
abgeschlossen, um die Lieferverpflichtung aus einem Kassa-
geschaft im Wertpapierhandel zu erfullen, werden beide
Geschafte haufig am gleichen Tag abgeschlossen.

21 Der Korb umfasst fest verzinste, variabel verzinste oder
inflationsindexierte deutsche Staatsanleihen beliebiger Lauf-
zeit, die in Euro notieren.
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Quellen: Bloomberg, Eurex Repo GmbH, Qontigo und eigene Berechnungen. 1 Volumengewichteter quartalsdurchschnittlicher Zinssatz
der in der Geldmarktstatistik des Eurosystems aufgezeichneten besicherten Geldmarktgeschafte mit Laufzeit Spot-Next. 2 Auf BrokerTec
oder MTS abgeschlossene Repogeschafte mit deutschen Staatsanleihen als Sicherheit. 3 Bis 2010: volumengewichteter Durchschnitt
der auf Eurex GC Pooling im ECB-Basket abgeschlossenen Overnight-Geschafte; ab 2010: ,STOXX GC Pooling EUR ON"-Index.
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Ein zweites wichtiges Zinsmals fur besicherte
Geldmarktgeschafte ist der besicherte Geld-
marktsatz STOXX GC Pooling EUR ON (nachfol-
gend verkUrzt als GC Pooling ON bezeichnet),
der auf Ubernachttransaktionen basiert, die auf
der Handelsplattform Eurex GC Pooling abge-
schlossen wurden.?? Hier kdnnen zur Besiche-
rung der Netto-Geldverbindlichkeit eines Teil-
nehmers gegenlber der Handelsplattform be-
liebige Wertpapiere eines Sicherheitenkorbs
— also einer Liste zugelassener Wertpapiere —
eingereicht werden.?® Im Gegensatz zu den in
der RepoFunds Rate enthaltenen Transaktionen
auf BrokerTec und MTS werden die als Sicher-
heiten gestellten Wertpapiere dem (wirtschaft-
lichen) Kreditgeber?# nicht tatsachlich Ubertra-
gen.?® Es handelt sich daher bei GC Pooling ON
genau genommen nicht um den Satz eines ech-
ten Repogeschéafts, sondern um einen platt-
formspezifischen Zinssatz fur einen besicherten
Ubernachtkredit. GC Pooling ON wird als volu-
mengewichtetes Mittel aller Transaktionen
eines Handelstages berechnet, wobei eine Be-
reinigung um AusreilSer unterbleibt. Wahrend
die Umsatze in den letzten Jahren tendenziell
abgenommen haben, hat die Zahl der ,GC
Pooling”-Teilnehmer mit der Zeit deutlich zu-
genommen, wobei auch Nichtbanken bezie-
hungsweise Marktteilnehmer ohne Zugang zu
Zentralbanken des Eurosystems dazukamen.

Gewohnlich liegt GC Pooling ON leicht Uber der
RepoFunds Rate (sieche oben stehendes Schau-
bild). Da in die RepoFunds Rate auch SC-Trans-
aktionen eingehen, werden hier mitunter Repos
mit Wertpapieren miteinbezogen, nach denen
gemessen am verflgbaren Angebot eine hohe
Nachfrage besteht. Dies kann zum Beispiel der
Fall sein, wenn Marktteilnehmer vermehrt Leer-
verkaufspositionen in einem bestimmten Wert-
papier eingehen und die Lieferverpflichtung aus
dem Leerverkauf mithilfe eines Repos decken.
Ebenso kann eine vermehrte Nachfrage regel-
mafig zum Laufzeitende von Zinsfutures auftre-
ten, wenn fUr Marktteilnehmer in verstarktem
Umfang Lieferverpflichtungen bei bestimmten

22 Der ,,STOXX GC Pooling EUR ON“-Index ist seit 2010 ver-
flgbar. Fur den davor liegenden Zeitraum wird das Markt-
geschehen auf Eurex GC Pooling auf Basis aller ON-Trans-
aktionen im GC Pooling ECB Basket abgebildet, fur die ein
volumengewichteter durchschnittlicher Zinssatz berechnet
wird, analog zur Vorgehensweise beim ,STOXX GC
Pooling”-Index.

23 Im Falle des hier verwendeten GC Pooling ON ist dies
eine Teilmenge der vom Eurosystem flr Refinanzierungs-
operationen angenommenen Sicherheiten mit einem Min-
destrating von A-, der sog. ECB Basket.

24 Aus rechtlicher Sicht ist der Vertragspartner im Falle von
GC Pooling ON die Eurex Clearing AG; die wirtschaftlichen
Kontrahenten auf der Gegenseite einer Transaktion bleiben
teilweise anonym.

25 Es durften daher zumeist gerade solche Wertpapiere zur
Besicherung bei GC Pooling eingeliefert werden, die fur sich
genommen nicht knapp sind.

Einflussfaktoren
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Anleihen bestehen.?® Die erhohte Nachfrage
nach bestimmten Wertpapieren auf dem Repo-
markt kann — bei nicht vollkommen elastischem
Angebot — zu niedrigeren Zinssatzen bei damit
besicherten Repos fuhren als fir Geschafte, bei
denen die verwendete Sicherheit nicht knapp
ist. Zwar wird bei der Berechnung der Repo-
Funds Rate mit 25% ein grofSer Anteil von
Transaktionen nicht einbezogen, deren Zins-
satze vom Schwerpunkt des Marktgeschehens
am stdrksten abweichen. Jedoch ist dieses Ver-
fahren nicht per se darauf angelegt, einen fir
den besicherten Geldhandel reprasentativen
Zinssatz zu ermitteln. Vielmehr werden Kon-
ditionen im mit Staatsanleihen besicherten Re-
pomarkt abgebildet, die je nach Marktbedin-
gungen und Marktgeschehen auch die Knapp-
heit nachgefragter Wertpapiere reflektieren
konnen. Eine Zinsdifferenz zwischen RepoFunds
Rate und GC Pooling ON kann vor diesem Hin-
tergrund konzeptionelle Unterschiede der bei-
den Marktsegmente, Selektionseffekte bezlig-
lich der dort gehandelten Wertpapiere und
auch die von der Geldpolitik gesetzten Rahmen-
bedingungen reflektieren.

Im Verlauf der letzten 15 Jahre folgten Repo-
Funds Rate und GC Pooling ON grundsatzlich
dem Verlauf der Leitzinssatze (siehe Schaubild
auf S. 22). Bei ausgeglichenen Liquiditatsbedin-
gungen — wie bis zum Oktober 2008 — notier-
ten diese Geldmarktsatze in der Nahe des
Hauptrefinanzierungssatzes. Seitdem war der
Zinsabstand der besicherten Geldmarktsatze
von den relevanten Leitzinssatzen (insbesondere
Hauptrefinanzierungs- und Einlagesatz) regel-
mafsig stark von der im Bankensystem vorhan-
denen Uberschussliquiditat gepragt. Bei zuneh-
mender Uberschussliquiditat sanken die be-
sicherten Geldmarktsatze — vergleichbar mit an-
deren kurzfristigen Geldmarktsatzen —in Richtung
des Einlagesatzes. Wahrend einzelner Episoden
wichen die besicherten Geldmarksatze aller-
dings voneinander ab (siehe nebenstehendes
oberes Schaubild). Wahrend diese Abweichun-
gen 2008 und 2011 noch von vergleichsweise
Uberschaubarer Dauer und geringerem Ausmal3
blieben, zeigten sich ab 2015 deutlichere und

Deutsche Bundesbank

Zinsabstand zwischen GC Pooling ON
und deutscher RepoFunds Rate”
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Quellen: Bloomberg, Eurex Repo GmbH, Qontigo und eigene
Berechnungen. * Differenz zwischen GC Pooling ON (bis 2010:
volumengewichteter Durchschnitt der auf Eurex GC Pooling im
ECB-Basket abgeschlossenen Overnight-Geschafte; ab 2010:
,STOXX GC Pooling EUR ON"- Index und der deutschen Repo-
Funds Rate (auf BrokerTec oder MTS abgeschlossene Repoge-
schafte mit deutschen Staatsanleihen als Sicherheit).
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Besicherte Geldmarktsatze wahrend der
Finanzkrise 2008
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Quellen: Bloomberg, Eurex Repo GmbH und eigene Berech-
nungen. 1 Auf BrokerTec oder MTS gehandelte Repos mit
deutschen Staatsanleihen als Sicherheit. 2 Volumengewichteter
Durchschnitt der auf Eurex GC Pooling im ECB-Basket abge-
schlossenen Overnight-Geschafte. 3 Bis 14. Oktober 2008 Min-
destbietungssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften.
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26 Dabei handelt es sich um die sog. Cheapest-to-deliver-
Anleihe, also die Anleihe, deren Lieferung zur Deckung
einer Future-Shortposition die geringsten Kosten verursacht.
Diese Anleihen werden haufig fir Basis-Arbitragegeschafte
benodtigt, bei denen Marktteilnehmer Preisdifferenzen
zwischen Anleihe und dem dazugehdrigen Future ausnut-
zen.
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Besicherte Geldmarktsatze wahrend der
Staatsschuldenkrise 2011/12
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Quelle: Bloomberg, Qontigo und eigene Berechnungen. 1 Auf
BrokerTec oder MTS abgeschlossene Repogeschéfte mit deut-
schen Staatsanleihen als Sicherheit. 2 ,STOXX GC Pooling EUR
ON"-Index. 3 Gleitender 13-Tagesdurchschnitt.

Deutsche Bundesbank

persistentere Zinsabstande zwischen den bei-
den besicherten Satzen.

Zinsabstdnde Im Oktober 2008 notierte die RepoFunds Rate
2008 und P . ,
501112 mitte-TUr einige Tage deutlich unterhalb des Einlage-
bar durch satzes, wahrend GC Pooling ON innerhalb des
Finanz- und

Staatsschulden- Leitzinskorridors verblieb (siehe Schaubild auf
krise bedingt S. 23 unten). Eine weitere derartige Episode
folgte 2011/12 (siehe oben stehendes Schau-
bild). Hier war der Zinsabstand zum Einlagesatz
meist geringer als 2008, jedoch dauerte die
Phase fast ein Jahr, also deutlich langer. Beide
Zeitraume liegen direkt in Krisenphasen, die
durch erhohte Gegenparteirisiken im Banken-
und Finanzsektor gekennzeichnet waren.?”) Sol-
che Risiken spielen fur die Zinssatze besicherter
Geldmarktgeschafte aufgrund der vorhandenen
Besicherung und in Anbetracht der kurzen Lauf-
zeit Ublicherweise keine wichtige Rolle. Zudem
wurden grofSere Zinsabstande oft dadurch
hervorgerufen, dass die RepoFunds Rate stark
sank, wahrend erhéhte Gegenparteirisiken Ub-
licherweise mit einem Anstieg von Geldmarkt-

satzen einhergehen. Es liegt daher nahe, dass
andere Faktoren ausschlaggebend fur die Ent-
wicklung des Zinsabstands zwischen GC Pool-
ing ON und (deutscher) RepoFunds Rate waren.

In Krisenzeiten konnen verschiedene Faktoren
zusammenkommen, die ein verstarktes Absin-
ken besicherter Geldmarktsatze bewirken kon-
nen. Hierzu gehort insbesondere eine hdhere
Wertpapiernachfrage von Marktteilnehmern,
die ihre Geldanlagen aufgrund erhohter Risiken
vom unbesicherten in das besicherte Segment
des Geldmarkts oder in Geschafte mit Sicherhei-
ten hochster Bonitat umschichten. Zudem kon-
nen Marktteilnehmer in einer Krisensituation
bestrebt sein, sich gegen fallende Wertpapier-
preise zu versichern. Eine Moglichkeit, dies zu
tun, ist der Aufbau von ungedeckten Leerver-
kaufspositionen. Hierflr werden Ublicherweise
Wertpapiere auf dem Repomarkt geliehen und
verkauft, um sie zu einem spateren Zeitpunkt
glnstiger zurlckzukaufen und das Repo-
geschaft ruckabzuwickeln.?® Bei fallenden
Wertpapierpreisen kénnen Marktteilnehmer auf
diese Weise Gewinne erzielen.??

Daten Uber Leerverkaufspositionen sind nicht
fur alle potenziellen Marktteilnehmer verfigbar,
sodass diese These nicht umfanglich empirisch
Uberpruft werden kann. Lediglich fur deutsche
Banken lasst sich das Volumen ungedeckter
Leerverkaufe anhand der Statistik Uber Wert-
papierinvestments ableiten. Hier zeigt sich ein
deutlicher Anstieg der Leerverkaufe deutscher
Staatsanleihen in den Jahren 2010 und 2011,
jedoch werden die Positionen mit zurtickgehen-

27 Gegenparteirisiken werden haufig mithilfe des dreimo-
natigen EURIBOR-OIS-Spreads gemessen, bei dem ein Drei-
monatszins fur ein kreditrisikohaltiges Kreditgeschaft mit
einem dreimonatigen Zinsswap mit deutlich reduziertem
Gegenparteirisiko verglichen wird. Dieses Mafs zeigt sowohl
2008 als auch 2011 deutlich erhohte Werte. Vgl.: Eisen-
schmidt et al. (2018).

28 Arbitragepositionen etwa auf die Preisbeziehung
zwischen Anleihen und darauf lautenden Futures kénnen
ahnliche Angebots- und Nachfrageverschiebungen auf dem
Repomarkt zur Folge haben. Vgl.: Barth und Kahn (2020).
29 Bei Staatsanleihen sind Leerverkaufe in Krisen vor allem
dann potenziell attraktiv, wenn die Preise der Staatsanleihen
nicht aufgrund einer allgemeinen Umschichtung in sichere
Anlagen ansteigen.
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den Reposatzen (bzw. zunehmenden Haltekos-
ten der Leerverkaufsposition) auch wieder ab-
gebaut (siehe nebenstehendes Schaubild). Auch
im Herbst 2008 nahm das Volumen ungedeck-
ter Leerverkaufspositionen stark ab, als die
(deutsche) RepoFunds Rate unterhalb des Ein-
lagesatzes notierte. Der Rlckgang der Repo-
Funds Rate in diesen Phasen durfte daher nicht
durch steigende ungedeckte Leerverkaufsposi-
tionen hervorgerufen worden sein .39

Des Weiteren sorgt ein Ansteigen der Gegenpar-
teirisiken im Bankensektor dafur, dass eine An-
lage im unbesicherten Geldmarkt gerade flr
risikoaverse Akteure unattraktiver wird. Diese
konnen eine Anlage im Repomarkt bevorzugen,
wodurch aufgrund des erhéhten Liquiditats-
angebots ein Abwartsdruck auf besicherte Geld-
marktsatze entsteht. Dies gilt vor allem dann,
wenn Transaktionen von Akteuren ohne Zentral-
bankzugang fir den Geldmarktsatz von Bedeu-
tung sind.3" Konsistent mit einer solchen Flucht
in sichere Anlagen sind die starken Abwarts-
bewegungen des auf BrokerTec gehandelten
GC-Satzes fur deutsche Staatsanleihen, die
jeweils 2008 und 2011 zu beobachten waren.3?
Da bei GC-Transaktionen auf BrokerTec ahnlich
wie bei Eurex GC Pooling meist die Aufnahme
beziehungsweise Anlage von Liquiditat im Vor-
dergrund steht, deutet das rasche Absinken der
Zinskonditionen flr GC-Transaktionen auf ein er-
hohtes Liquiditatsangebot in diesen Phasen hin.
Dieses erhohte Liquiditatsangebot durfte ins-
besondere von Marktteilnehmern ohne Zentral-
bankzugang gestammt haben, die krisenbedingt
eine sichere kurzfristige Geldanlage suchten.

Dass die RepoFunds Rate starker sank als GC
Pooling ON, welche im Oktober 2008 sogar
teils anstieg, durfte auf die unterschiedliche Zu-
sammensetzung der Marktteilnehmer zurtick-
zuflhren sein: Eurex GC Pooling wurde zu die-
ser Zeit vor allem von Banken genutzt, die ins-
besondere 2008 zumeist zusatzliche Liquiditat
aufnehmen wollten. In die RepoFunds Rate
durften jedoch wesentlich mehr Transaktionen
von Marktteilnehmern ohne Zentralbankzugang
eingegangen sein, fur die eine sichere Liqui-
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Ungedeckte Leerverkaufspositionen
wahrend der Finanz- und
Staatsschuldenkrise
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1 Volumen ungedeckter Leerverkaufspositionen deutscher
Banken in deutschen Staatsanleihen auf Basis der Statistik tber
Wertpapierinvestments. 2 Differenz zwischen deutscher Repo-
Funds Rate (auf BrokerTec oder MTS abgeschlossene Repoge-
schafte mit deutschen Staatsanleihen als Sicherheit; Quelle:
Bloomberg) und Einlagesatz.
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ditatsanlage auch bei Zinsen unterhalb des
Einlagesatzes attraktiv sein kann. Dementspre-
chend durfte die RepoFunds Rate bei starken
Anstiegen der Uberschussliquiditat auch deswe-
gen starker als GC Pooling ON gesunken sein,
weil sich das Marktgeschehen deutlicher zu
Transaktionen zwischen Marktteilnehmern mit
Zentralbankzugang und solchen ohne Zentral-
bankzugang verlagerte.

Die Wechselwirkung zwischen der Uberschuss-
liquiditat, Zinsbedingungen am Geldmarkt und

30 Da diese Daten der Statistik Uber Wertpapierinvestments
fUr diesen Zeitraum nur quartalsweise zur Verfligung ste-
hen, lediglich einen kleinen Ausschnitt des Gesamtmarkts
umfassen und nur ungedeckte Leerverkdufe beinhalten,
konnen sie keine umfassende Evidenz liefern.

31 Vgl.: Europaische Zentralbank (2012). Ein ahnlicher
Effekt einer Flucht in sichere Anlagen kann entstehen, wenn
Akteure ihre Liquiditat vermehrt in sicheren Anleihen an-
legen bzw. ihre Portfolios dahin umschichten und diese
nicht oder nur teilweise wieder am Repomarkt anbieten.
Das vorhandene Sicherheitenangebot am Repomarkt sinkt,
was vor allem Abwartsdruck auf solche Reposatze auslosen
kann, die SC-Geschafte enthalten.

32 Vgl.: Ranaldo et al. (2019).
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Kontoguthaben nichtgeldpolitischer
Geschaftspartner bei der Bundesbank

gleitende Dreimonatsdurchschnitte
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1 Differenz zwischen deutscher RepoFunds Rate (auf BrokerTec
oder MTS abgeschlossene Repogeschéfte mit deutschen Staats-
anleihen als Sicherheit; Quelle: Bloomberg) und Einlagesatz.
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... die Geld- der Zusammensetzung der Geldmarktteilneh-
Ze‘ifﬁﬂgﬁf mer lasst sich flr einen spateren Zeitraum an-
nehmer ist hand der Zentralbankbilanz illustrieren. Fir die
Zigf:ﬂi@;on Einlagen von 6ffentlichen Haushalten und die
Anlageméglich-  Einlagen von Ansassigen aufSerhalb des Euro-
keiten Wahrungsgebiets (insbesondere auslandische
Zentralbanken) bei der Zentralbank gelten
unterschiedliche Zinskonditionen. Einlagen
offentlicher Haushalte wurden regelmafig mit
dem Einlagesatz verzinst, seit dieser 2014 nega-
tiv wurde.?® Fr Einlagen von Ansassigen aufser-
halb des Euro-Wahrungsgebiets gelten hin-
gegen die Konditionen des Zentralbankservice.
Einlagen oberhalb eines kundenspezifischen
Schwellenwerts werden hier mit einem Zinssatz
unterhalb des Einlagesatzes verzinst (bzw. koén-
nen gegen eine geringe Gebuhr im Geldmarkt

angelegt werden).

Entsprechend unterschiedlich nutzten 6ffent-
liche Haushalte und auslandische Zentralbanken
inr Zentralbankkonto, als die Zinsen am be-
sicherten Geldmarkt 2015 begannen, unter den

Einlagesatz zu sinken. Die Einlagen &ffentlicher
Haushalte stiegen bereits, als die RepoFunds
Rate unterhalb des Einlagesatzes notierte (siehe
nebenstehendes Schaubild). Offentliche Haus-
halte wahlten ab diesem Zeitpunkt also ver-
mehrt die gunstigere Anlage auf dem Zentral-
bankkonto, anstatt ihr Geld zu schlechteren Be-
dingungen im Geldmarkt anzulegen. Die von An-
sassigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
stammenden Einlagen nahmen jedoch erst im
Verlauf des Jahres 2016 verstarkt zu, als die
RepoFunds Rate die fUr sie relevante Guthaben-
verzinsung unterhalb des Einlagesatzes pas-
sierte und damit eine Einlage bei der Zentral-
bank glnstiger wurde als die Anlage im be-
sicherten Geldmarkt. Gleichzeitig nahmen die Ein-
lagen auch wieder ab, als die RepoFunds Rate
2019 wieder oberhalb dieser Grenze notierte.

Die 2015 beginnende Episode mit merklich vom
Einlagesatz abweichenden Geldmarktsatzen fiel
in eine Zeit, die in geringerem Mafse als die Vor-
jahre durch Spannungen im Bankensystem ge-
kennzeichnet war. Gegenparteirisiken spielten
eine geringere Rolle, und eine krisenbedingte
Nachfrage nach Wertpapieren oder Leerverkau-
fen bestand eher nicht. Dennoch waren in dieser
Episode Uber einen langen Zeitraum persistente
Abweichungen sowohl von RepoFunds Rate als
auch von GC Pooling ON vom Einlagesatz zu be-
obachten (siehe Schaubild auf S. 27). Beide Zins-
satze verliefsen den Leitzinskorridor nach unten.
Dabei ist nicht nur der Umstand erklarungs-
bedurftig, dass die besicherten Satze den Zins-
korridor verliel3en, sondern auch das Ausmal$
des Zinsabstands zum Einlagesatz. Fur die deut-
sche RepoFunds Rate lag dieser im Durchschnitt

33 Der Einlagesatz gilt fur Einlagen 6ffentlicher Haushalte
oberhalb einer Schwelle, die dem hoheren Betrag von 200
Mio € und 0,04 % des nationalen Bruttoinlandsprodukts
entspricht. Als der Zinssatz der Einlagefazilitat positiv war,
wurden Einlagen oOffentlicher Haushalte oberhalb der
Schwelle mit 0% verzinst. Nach der am 3. Januar 2022 er-
folgten Ablosung des durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsat-
zes (EONIA) durch die Euro Short-Term Rate (€STR) als un-
besicherter Referenzzinssatz, werden diese Einlagen mit
€STR verzinst, sofern dieser unterhalb des Einlagesatzes
liegt. Vgl. dazu die Leitlinie (EU) 2019/671 der Europaischen
Zentralbank vom 9. April 2019 Uber Inlandsgeschafte zur
Verwaltung von Aktiva und Passiva durch die nationalen
Zentralbanken (Neufassung) (EZB/2019/7).

Flr Geldmarkt-
akteure aus dem
Offentlichen
Sektor sind Zins-
konditionen der
Zentralbank
mitentscheidend
fir Geldmarkt-
aktivitdt

Ab 2015 persis-
tente, nicht
durch eine Krise
hervorgerufene
Zinsabstdnde
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des Jahres 2017 bei circa 29 Basispunkten, wah-
rend GC Pooling ON den Einlagesatz lediglich um
circa 3 Basispunkte unterschritt. Auch seit 2021
sind bei beiden Satzen wieder teils deutliche
Zinsabstande zum Einlagesatz erkennbar.

Die dauerhaften signifikanten Abweichungen
der RepoFunds Rate vom Einlagesatz sind im
Wesentlichen auf die Staatsanleihekdufe des
Eurosystems seit 2015 zurtckzufihren, die allein
im Jahr 2015 fast 500 Mrd € betrugen.34 Die
vom Eurosystem erworbenen Anleihen standen
den Marktteilnehmern nicht mehr unmittelbar
als Sicherheiten flr Repotransaktionen zur Ver-
fugung. Dadurch reduzierten die fortgesetzten
Ankaufe das Angebot an Anleihen auf dem Re-
pomarkt. In der Folge wurde es fir die Markt-
teilnehmer teurer, sich bestimmte Wertpapiere
auf dem Repomarkt zu beschaffen .3 Verstarkt
wurde dieser Effekt zwischenzeitlich durch die
Beschrankung der Ankaufe auf Anleihen, deren
Rendite oberhalb des Einlagesatzes lag. Da-
durch konzentrierte das Eurosystem die An-
kaufe teilweise auf Anleihen mit langeren Rest-
laufzeiten, bei denen deshalb tendenziell nied-
rigere Reposatze zu beobachten waren. In der
Folge nahm die (deutsche) RepoFunds Rate
deutlich ab. Der zeitweise recht grofe Zins-
abstand zu GC Pooling ON ist daher auch als In-
dikator fUr die relative Knappheit der als Sicher-
heiten verwendbaren Anleihen zu verstehen.
Staatsanleihen anderer Mitgliedstaaten des
Euro-Wahrungsgebiets waren weniger stark
von diesen Effekten betroffen, vermutlich auch
aufgrund geringerer Nachfrage am Repomarkt
in Relation zum ausstehenden Volumen. Die
deutlich sinkenden Reposatze wirkten sich auch
auf deutsche Banken aus. Diese Auswirkungen
werden in den Erlauterungen auf Seite 29 ge-
nauer beschrieben.

Gegen Ende des Jahres 2016 erreichte der Zins-
abstand zwischen RepoFunds Rate und Einlage-
satz seinen Hohepunkt. Geanderte Bedingun-
gen fur Ankaufprogramme und Wertpapierleihe
des Eurosystems fuhrten schliefSlich zu einer all-
mahlichen Verringerung des Zinsabstands: Ab
Januar 2017 erwarb das Eurosystem auch kar-
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Besicherte Geldmarktsatze bei
Staatsanleihekdufen des Eurosystems
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Quellen: Bloomberg, Qontigo und eigene Berechnungen.
1 Auf BrokerTec oder MTS abgeschlossene Repogeschéfte mit
deutschen Staatsanleihen als Sicherheit. 2 ,STOXX GC Pooling
EUR ON"-Index. 3 Gleitender 13-Tagesdurchschnitt.
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zer laufende Staatsanleihen mit einer Rendite
unterhalb des Einlagesatzes. Dadurch konnten
die Ankaufe auf ein breiteres Spektrum an Lauf-
zeiten verteilt werden. Zudem akzeptierte das
Eurosystem seit Dezember 2016 innerhalb
gewisser Grenzen auch Barsicherheiten in der
Wertpapierleihe.?® Das machte die Wertpapier-

34 Signifikante Bewegungen der besicherten Geldmarkt-
satze zum Jahresende sind hingegen eher auf regulatorische
Faktoren zurlckzufuhren.

35 Vgl.: Arrata et al. (2020) sowie Jank und Monch (2018).
Ahnliche Entwicklungen gab es bereits wahrend des Pro-
gramms fUr die Wertpapiermarkte (Securities Markets Pro-
gramme, SMP) wahrend der Staatsschuldenkrise (vgl.: Cor-
radin und Maddaloni (2020)), als das Eurosystem keine
Wertpapiere zur Leihe anbot, sowie wahrend der Wert-
papierankaufprogramme in den USA (vgl.: D’Amico et al.
(2015)).

36 Seit September 2016 waren zudem bilaterale Leihe-
geschafte gegen Wertpapiersicherheit moglich. Zuvor wur-
den von der Bundesbank nur Plattformen der Clearstream
Banking Luxembourg (CBL) fur die Wertpapierleihe benutzt:
seit April 2015 das Automated Securities Lending (ASL),
welches den Entleihern der Wertpapiere die Vermeidung
von Abwicklungsfehlern ermdglicht, und seit Oktober 2015
ASLplus, wo Wertpapiere nicht nur zur Vermeidung von Ab-
wicklungsfehlern entliehen werden kénnen. Seit Dezember
2020 wickelt die Bundesbank Wertpapierleihen auch tGber
die Handelsplattform Eurex Repo ab.
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Bilaterale Wertpapierleihe der
Bundesbank mit Kreditinstituten aus
dem Euro-Wahrungsgebiet

gleitende Dreimonatsdurchschnitte
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1 ,Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegentber Kreditinstitu-
ten im Euro-Wahrungsgebiet”: Bilanzposition, die hauptséachlich
besteht aus dem in der bilateralen Wertpapierleihe der Bundes-
bank an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet ausgeliehenen
Volumen an im Rahmen der Wertpapierankaufprogramme er-
worbenen Wertpapieren. 2 Differenz zwischen deutscher Repo-
Funds Rate (auf BrokerTec oder MTS abgeschlossene Repoge-
schafte mit deutschen Staatsanleihen als Sicherheit; Quelle:
Bloomberg) und Einlagesatz.
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leihe zum einen einfacher zuganglich, da kein
vergleichbares Wertpapier mehr als Sicherheit
gestellt werden musste, um ein bestimmtes
Wertpapier auszuleihen. Zum anderen wurde
durch die Akzeptanz von Barsicherheiten das
dem Markt insgesamt zur Verflgung stehende
Volumen knapper Wertpapiere vergrof3ert. In
der Folge wurde die Wertpapierleihe des Euro-
systems verstarkt genutzt, und die Knappheits-
pramien am Repomarkt gingen zurlick (siehe
oben stehendes Schaubild).3” Mit den verstark-
ten Wertpapierkaufen des Eurosystems seit
Marz 2020 nahmen sowohl die Knappheitspra-
mien als auch die Nutzung der Wertpapierleihe
wieder zu. Nach einer Anderung der Preiskon-
ditionen der Wertpapierleihe im November
2020 sind die Volumina nur eingeschrankt mit
friiheren Werten vergleichbar.3®

Auch GC Pooling ON notierte von 2017 bis
2019 und ab 2020 unterhalb des Einlagesatzes,
jedoch mit deutlich geringerem Abstand als die
RepoFunds Rate. Bei Eurex GC Pooling sind die

Sicherheiten fur den Sicherungsnehmer nicht
weiter nutzbar,3® zudem kann ein deutlich brei-
terer Kreis an Sicherheiten — gegebenenfalls
auch mit geringerer Bonitat — verwendet wer-
den als bei in die deutsche RepoFunds Rate ein-
gehenden Transaktionen. Eine reine Abnahme
des dem Repomarkt zur Verfligung stehenden
Bestandes deutscher Staatsanleihen ist daher
nicht ausschlaggebend fur das Absinken von
GC Pooling ON unter den Einlagesatz. Eine Er-
klarung bieten jedoch die durch verschiedene
geldpolitische Mafsnahmen entstandene sehr
hohe Uberschussliquiditat im Bankensystem
und die damit einhergehende geringere Liqui-
ditatsnachfrage bei erhéhtem Angebot am
Geldmarkt. Da Interbanktransaktionen zum
kurzfristigen Liquiditatsausgleich kaum noch
notwendig waren, wurden liquiditatsgetriebene
Geldmarktgeschafte Uberwiegend von Banken
als Liquiditatsnehmer und Nichtbanken als
Liquiditatsgeber abgeschlossen. Da viele Nicht-
banken keinen Zugang zu Zentralbankkonten
haben, notieren auch Zinssatze am unbesicher-
ten Geldmarkt unterhalb des Einlagesatzes, wie
zum Beispiel der auf Daten der Geldmarktstatis-
tik basierende Ubernachtzinssatz €STR.49 Das
moderate Absinken von GC Pooling ON unter
den Einlagesatz ist damit im Einklang mit der
allgemeinen Entwicklung der Zinskonditionen
fur liquiditatsgetriebene Geschafte am Geld-
markt zu sehen.

37 Siehe auch: Jank und Moénch (2018).

38 Die Zentralbanken des Eurosystems orientieren sich an
einer Preisgestaltung, die sicherstellt, dass die Wertpapier-
leihefazilitaten des Eurosystems als wirksames Backstop die-
nen, d.h. die Liquiditat der Anleihe- und Repomarkte soll
hierdurch unterstutzt werden, ohne die Ublichen Marktakti-
vitdten UbermalBig zu beeinflussen. Die Mindestgebuhr fur
Leihegeschafte gegen Barsicherheiten wurde im November
2020 von 30 Basispunkten auf 20 Basispunkte unterhalb
des Einlagesatzes gesenkt. Der Mindestzinsabstand flir Repo-
geschafte gegen Wertpapiersicherheiten wurde von 10
Basispunkten auf 5 Basispunkte gesenkt. Dadurch stieg das
ausgeliehene Volumen an Wertpapieren an.

39 Aufer fur die Besicherung von Offenmarktgeschaften
mit der Bundesbank und innerhalb von Eurex Repo.

40 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2020). Die €STR wird
offiziell ab Oktober 2019 veroffentlicht. Die Bundesbank
veroffentlicht Daten zum vorherigen Verlauf (Pre-€STR)
ab Mérz 2017, siehe: https://www.bundesbank.de/de/
statistiken/geld-und-kapitalmaerkte/zinssaetze-und-
renditen/pre-str-daten-785158.
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Der Einfluss von Sicherheitenknappheit auf die

Bankkreditvergabe

Die seit 2015 deutlich gesunkenen Zinssatze
auf besicherte Geldmarktgeschafte mit deut-
schen Staatsanleihen hatten zwei unmittelbare
Folgen: FuUr Marktteilnehmer, die diese Staats-
anleihen nachfragten, wurde das Ausleihen
der Wertpapiere am besicherten Geldmarkt
teurer, Marktteilnehmer, die sich im Besitz
der Staatsanleihen befanden, konnten sich
wiederum gunstiger am besicherten Geld-
markt refinanzieren, wenn sie die Anleihen als
Sicherheit verwendeten. Im Folgenden wird
ausgefuhrt, wie die gesunkenen Refinanzie-
rungskosten auf deutsche Banken und ihre
Kreditvergabe wirkten."

Da Banken unterschiedliche Anleihen in ihrem
Portfolio halten, betraf die Anderung der Zins-
satze am besicherten Geldmarkt nicht alle
Banken in gleicher Weise. Denn Banken ver-
wenden haufig ihre bestehenden Anleiheport-
folios, um ihre Geldaufnahmegeschafte zu be-
sichern — dies zeigen Analysen eines Datensat-
zes, der die Geldmarktstatistik mit der Statistik
Uber Wertpapierinvestments kombiniert. Zu-
gleich reagieren Banken auf Veranderungen
besicherter Geldmarktzinsen, indem sie ver-
starkt gegen solche Sicherheiten Geld aufneh-
men, die dies zu besonders niedrigen Zinsen
ermoglichen. Zusammengenommen ergibt
sich, dass Banken von knappheitsbedingten
Zinsschwankungen am besicherten Geldmarkt
in Abhangigkeit von ihren Wertpapierport-
folios unterschiedlich betroffen sind, sodass
Divergenzen in den Refinanzierungskosten von
Banken entstehen durften.

In der Tat lasst sich mit Daten der Geldmarkt-
statistik zeigen, dass Banken, die vergleichs-
weise knappe Anleihen auf der Bilanz halten,
niedrigere Refinanzierungskosten am besicher-
ten Geldmarkt haben. Gleichzeitig steigen die
Gewinne dieser Banken aus dem besicherten
Geldmarktgeschaft.

Es ist grundsatzlich denkbar, dass — falls die
Banken die gesunkenen Refinanzierungskos-
ten in Form geringerer Kreditzinsen an ihre
Kunden weitergeben — sie auch ihre Kreditver-
gabe ausweiten. Mithilfe der Bilanzstatistik der
Deutschen Bundesbank lasst sich zeigen, dass

ein Absinken der Refinanzierungskosten fur
das Wertpapierportfolio einer Bank unter
sonst gleichen Bedingungen tatsachlich zu
einem hoheren Kreditwachstum fuhrt. Dass
dies nur bei Banken zu beobachten ist, die im
besicherten Repomarkt aktiv waren, stitzt die
Hypothese, dass wohl tatsachlich die gesunke-
nen Refinanzierungskosten das hohere Kredit-
wachstum hervorriefen.

Dieses Ergebnis findet sich auch in den Daten
der Millionenkreditevidenz der Deutschen
Bundesbank. Hier kann das Kreditwachstum
auf Ebene einzelner Kreditnehmer nachver-
folgt werden. Durch den Vergleich des Kredit-
wachstums des gleichen Kreditnehmers bei
Banken mit unterschiedlich hohen Refinanzie-
rungskosten lasst sich ausschliefSen, dass eine
hohere Kreditnachfrage den Effekt auf das
Kreditwachstum bedingt.?

Zusatzlich bietet auch die Zinsstatistik der
Deutschen Bundesbank einen weiteren Ein-
blick in den Wirkungskanal. Die Kreditzinsen,
die eine Bank fur kurzfristige Unternehmens-
kredite verlangte, sind signifikant mit den Re-
finanzierungskosten ihres Wertpapierportfolios
korreliert, sodass niedrigere Zinssatze am be-
sicherten Geldmarkt mit niedrigeren Kreditzin-
sen fur kurzfristige Unternehmenskredite bei
jenen Banken einhergingen, die knapp gewor-
dene Anleihen hielten. Die niedrigeren Kredit-
zinsen fUhrten wiederum zu einem héheren
Wachstum kurzfristiger Unternehmenskredite
bei jenen Banken, deren Refinanzierungskos-
ten fUr das Wertpapierportfolio sanken.

Zusammengefasst zeigen die Ergebnisse, dass
die Sicherheitenknappheit am Repomarkt
einen expansiven Effekt auf das Kreditwachs-
tum jener Banken hatte, die die betroffenen
Wertpapiere hielten.

1 Vgl.: Tischer (2021).

2 Vgl.: Khwaja und Mian (2008). Wirde das Kredit-
wachstum durch eine erhohte Nachfrage ausgelost,
sollte sich das Kreditwachstum eines Kreditnehmers
nicht systematisch von Kreditgeber zu Kreditgeber unter-
scheiden, da die Nachfrage alle Kreditgeber gleicher-
mafsen trifft. Ein Effekt der Refinanzierungskosten auf
das Kreditwachstum ware dann nicht mehr erkennbar.
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Zusammenfassung/
Diskussion

Zwischen aggregierten Geldmarktsatzen kon-
nen sich aufgrund der geldpolitischen Rahmen-
bedingungen fur den Geldmarkt, aber auch
aufgrund von Einflussfaktoren, die aufserhalb
der Geldpolitik liegen, erhebliche und persis-
tente Zinsabstande ergeben. Dies galt in den
vergangenen Jahren besonders fir den be-
sicherten Geldmarkt, da hier neben der Zusam-
mensetzung der Marktteilnehmer und dem An-
gebot und der Nachfrage nach Liquiditat auch
wertpapierbezogene Effekte eine Rolle spielen
kénnen. Das Eurosystem hat mit der hohen
Uberschussliquiditat und den geldpolitischen
Wertpapierankaufprogrammen (einschl. der da-
zugehorigen Wertpapierleihe) wesentlich auf
die Verflgbarkeit von Liquiditat und Wertpapie-
ren Einfluss genommen. Vor diesem Hintergrund
ist die Gestaltung der Konditionen fur geldpoli-
tische und nicht geldpolitische Geschaftspartner
der nationalen Zentralbanken ein wichtiger Ein-
flussfaktor fUr die Verzinsung von besicherten
Geldmarktgeschaften. Besicherte Geldmarkt-
transaktionen sind je nach Wahl der Sicherheit,
alternativen Anlagemaoglichkeiten der Kontra-
henten und Handelsplatz uneinheitlich von die-
sen Anderungen betroffen. Besicherte Geld-
marktsatze, die sich anhand dieser Aspekte
unterscheiden, liefern daher zeitweise auch
stark unterschiedliche Messergebnisse flr die
Zinsbedingungen am besicherten Geldmarkt.

B Literaturverzeichnis

Eine Veranderung bestimmter Zinsabstande re-
flektiert deshalb oftmals keine Anderung des
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