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EZB VEROFFENTLICHT STUDIE UBER DEN EURO-GELDMARKT 2012

Die Européaische Zentralbank (EZB) veroffentlicht heute den alle zwei Jahre erscheinenden
Bericht mit dem Titel ,Euro Money Market Study 2012 der sich mit der Entwicklung am
Geldmarkt des Euroraums im zweiten Quartal 2012 befasst und sie mit jener des
entsprechenden Zeitraums friherer Jahre vergleicht. Der Bericht erganzt die Ergebnisse der am
28. September 2012 verdffentlichten Erhebung tUber den Euro-Geldmarkt 2012 und enthalt eine
umfassendere Analyse der Entwicklungen. Die Studie zeigt vor allem die weitreichenden Folgen
der Staatsschuldenkrise im Eurogebiet auf den Euro-Geldmarkt und die Wirkung der
aulRerordentlichen geldpolitischen Mal3hahmen des Eurosystems.

Der Gesamtumsatz sdmtlicher am Euro-Geldmarkt gehandelter Papiere ging im zweiten Quartal
2012 im Vorjahrsvergleich um 14 % zurlck. Ausschlaggebend fir diese Abnahme sind die
Schuldenkrise im Euro-Wahrungsgebiet und die damit einhergehende Beeintrachtigung des
Interbankenmarkts sowie die hohen Liquiditdtsiiberschiisse am Interbankenmarkt infolge der
beiden langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) mit einer Laufzeit von drei Jahren, die
im Dezember 2011 und im Februar 2012 vom Eurosystem durchgefiihrt wurden.

Am starksten waren die Umsatzeinbul3en bei den Tagesgeldsatz-Swaps (Overnight Index
Swaps - OIS) mit 50 % und am unbesicherten Markt mit 36 %. Der Riickgang der Geschéafte am
unbesicherten Markt lasst sich durch den allgemeinen Trend zur Vergabe besicherter Kredite
und die Verkirzung von Laufzeiten infolge einer wachsenden Scheu vor
Kontrahentenausfallrisiken erklaren. Gleichzeitig wird die Nachfrage nach Interbankkrediten
durch die derzeit hohe vom Eurosystem bereitgestellite Uberschussliquiditat geschwacht,
wahrend strengere Regulierungsvorschriften die Ausreichung vor allem von unbesicherten
Interbankkrediten tendenziell vermindern. Bei den OIS hat sich vor dem Hintergrund des hohen
Liguiditatstiberschusses in Verbindung mit dem niedrigen Zinsniveau und der geringen
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Volatilitdt der Tagesgeldsatze, gemessen am EONIA (Euro Overnight Index Average), die
Notwendigkeit der Absicherung von Zinsrisiken deutlich verringert.

Der besicherte Markt stellt nach wie vor das grofte Segment des Euro-Geldmarkts dar,
obgleich der Umsatz dort um 15 % sank. Insgesamt war der Rickgang der Geschéftstatigkeit
am besicherten Markt unter anderem auf hohere Margin-Anforderungen infolge von Rating-
Herabstufungen und steigenden Renditen von Staatsanleihen einiger Peripheriestaaten des
Euro-Raums sowie auf die Tatsache zurtickzufuihren, dass viele Banken ihren Kreditbedarf fir
2012 bereits durch die Liquiditat aus den LRGs gedeckt hatten. Das einzige Marktsegment mit
einer deutlichen Zuwachsrate (12 %) war der Markt fir Devisenswaps, da diese weiterhin ein
wichtiges Liquiditatsbeschaffungsinstrument fir européische Banken waren.

Im Vergleich zu den vorhergehenden Studien weist die Untersuchung 2012 drei neue Elemente
auf: a) in der Umfrage wurde 2012 eine Frage nach den Auswirkungen der Kontrahentenlimite
der Banken auf die Geldmarktgeschéafte gestellt, die in dieser Studie zum ersten Mal erdrtert
wird, b) es wurden erstmals Angaben zur Aufgliederung von Devisenswaps und -
termingeschéaften nach Wahrungen erhoben und c) die aggregierten Volumenangaben aus der
Umfrage werden als Erganzung zu den regelmaRig erscheinenden Indizes der

Transaktionsvolumina erstmalig veroffentlicht.

Wie die Antworten auf die neue qualitative Frage nach Kreditlimiten zeigten, waren nahezu die
Halfte der Umfrageteilnehmer der Ansicht, dass die Anderungen ihrer Risikolimite gegeniiber
ihren Geschéftspartnern bei den laufenden Geldmarktgeschéften zu einer Schmalerung des
Umsatzes gefiuhrt haben; fir die Zukunft rechnen die Befragten damit, dass sich diese negative

Entwicklung verlangsamen wird.

Die Erhebung Uber den Euro-Geldmarkt wird seit 1999 jahrlich vom Ausschuss fur
Marktoperationen durchgefihrt, der sich aus Experten des Europdischen Systems der
Zentralbanken (ESZB), d. h. der EZB und der nationalen Zentralbanken in der Européischen

Union, zusammensetzt.
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