ECOMNZTOR

Make Your Publications Visible.

Schinke, Christoph

Book — Digitized Version

A Service of

ﬂ I I I Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o B Leibniz Information Centre
h for Economics

Der Geldmarkt im Euro-Wahrungsraum:
Geldmarktgeschafte, Zinsbildung und die Taylor Rule

cege-Schriften, No. 7

Provided in Cooperation with:
Peter Lang International Academic Publishers

Suggested Citation: Schinke, Christoph (2003) : Der Geldmarkt im Euro-W&hrungsraum:
Geldmarktgeschafte, Zinsbildung und die Taylor Rule, cege-Schriften, No. 7, ISBN
978-3-631-75690-4, Peter Lang International Academic Publishers, Berlin,

https://doi.org/10.3726/b14159

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/182694

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dirfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie durfen die Dokumente nicht fur 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfaltigen, 6ffentlich ausstellen, éffentlich zuganglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfigung gestellt haben sollten,

gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
WWW.ECOMSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your
personal and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial
purposes, to exhibit the documents publicly, to make them
publicly available on the internet, or to distribute or otherwise
use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open
Content Licence (especially Creative Commons Licences), you
may exercise further usage rights as specified in the indicated
licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.3726/b14159%0A
https://hdl.handle.net/10419/182694
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

CEGE-SCHRIFTEN

Christoph Schinke

Der Geldmarkt im Euro-
Wihrungsraum

Geldmarktgeschifte, Zinsbildung und die Taylor
Rule

PETER LANG



CEGE-SCHRIFTEN

Christoph Schinke

Der Geldmarkt im Euro-Wéahrungsraum

Die vorliegende Analyse befasst sich eingehend mit den am neuen Geldmarkt des
Euro-Wédhrungsgebiets getdtigten Geschiften sowie mit den Bestimmungsgriinden
der Zinsbildung. Durch eine nur marginal modifizierte Taylor Regel wird in einer
empirischen Analyse versucht, die tatsdchliche Entwicklung des EONIAs fiir
das Euro-Wédhrungsgebiet sowie fiir einige Mitgliedstaaten nachzubilden. Die
gefundenen Ergebnisse zeigen ein gemischtes Bild. In einer weiteren Analyse wird
dann eine Beziehung vom Typ der Taylor Regel mittels der Kointegrationsanalyse
geschitzt, wobei man Taylor-Zinssdtze erhélt, die erheblich besser an den EONIA
angepasst sind.

Christoph Schinke, geboren in Gottingen, studierte von 1994 bis 2000
Volkswirtschaftslehre an der Universitdt Gottingen. Nach dem Examen war er
wissenschaftlicher Mitarbeiter am Volkswirtschaftlichen Seminar der Universitat
Gottingen und promovierte dort 2003.

Retrodigitization in 2018

www.peterlang.com



Der Geldmarkt im Euro-Wahrungsraum



CezE-Schriften

Center for Globalization and Europeanization of the Economy
Lentrum fiir Globalisierung und Europiisierung der Wirtschaft
Georg-August-Universitdt Gottingen

Band 7

Herausgegeben von Wolfgang Benner, Giinter Gabisch,
Jorg GiBefeldt, Helmut Hesse, Hans-Joachim Jarchow,
Renate Ohr, Helga Pollak, Peter Rihmann, Hermann Sautter,
Stefan Tangermann und Wilhelm H. Wacker

Verantwortlicher Herausgeber fiir diesen Band:
Hans-Joachim Jarchow

F

PETER LANG

Frankfurt am Main - Berlin - Bern - Bruxelles - New York - Oxford - Wien



Christoph Schinke

Der Geldmarkt
im Euro-Wahrungsraum

Geldmarktgeschifte, Zinsbildung
und die Taylor Rule

F 3

PETER LANG

Europdischer Verlag der Wissenschaften



Bibliografische Information Der Deutschen Bibliothek
Die Deutsche Bibliothek verzeichnet diese Publikation in der
Deutschen Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische
Daten sind im Internet {iber <http://dnb.ddb.de> abrufbar.

Open Access: The online version of this publication is published
on www.peterlang.com and www.econstor.eu under the interna-
tional Creative Commons License CC-BY 4.0. Learn more on
how you can use and share this work: http://creativecommons.
org/licenses/by/4.0.

O

This book is available Open Access thanks to the kind support
of ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft.

Zugl.: Gottingen, Univ., Diss., 2003

Gedruckt auf alterungsbesténdigem,
sidurefreiem Papier.

D7
ISSN 1617-741X
ISBN 3-631-51966-4
ISBN 978-3-631-75690-4 (eBook)

© Peter Lang GmbH
Europiischer Verlag der Wissenschaften
Frankfurt am Main 2004

Printed in Germany 12 4567
www.peterlang.de



Vorwort des verantwortlichen Herausgebers

Das Geschehen auf dem Geldmarkt ist in zweierlei Hinsicht von besonderem
Skonomischen Interesse: Unter einzelwirtschaftlichem Aspekt sind Geldmarktge-
schifte fiir die Gelddisposition der einzelnen Geschiftsbank von wesentlicher
Bedeutung. Unter gesamtwirtschaftlichem Aspekt stellt der Geldmarkt den zent-
ralen Ansatzpunkt fiir geldpolitische MaBnahmen dar. Uber ihn verteilen sich die
Liquiditatswirkungen der Zentralbankoperationen auf das gesamte Bankensystem.
Durch die Schaffung der Européischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion mit dem
Euro als Gemeinschaftswihrung und die Errichtung der Européischen Zentralbank
hat sich im Euro-Wihrungsraum ein gemeinsamer Geldmarkt etabliert, der die
Form der Geldmarktaktivititen erheblich verdndert hat. Eine umfassende Studie
zum Geldmarkt, die diesen Wandlungen Rechnung trégt, fehlt bisher. Wohl gibt
es eine ganze Reihe von aktuellen Untersuchungen, die sich mit Teilaspekten des
Geldmarktes befassen; man vermisst aber eine geschlossene und zugleich aktuelle
Darstellung, die sich mit dem gesamten Geldmarktgeschehen befasst. Nach der
Einleitung, in der u. a. verschiedene Geldmarktkonzepte aus der Sicht der deut-
schen und angelsichsischen Literatur vorgestellt werden, unterteilt der Verfasser
den zentralen Inhalt der Arbeit in drei Hauptteile, die er abschliefend in einer
Schlussbetrachtung zusammenfasst:

e Im ersten Hauptteil befasst sich der Verfasser eingehend mit der Praxis der
Geldmarktgeschifte im Euro-Wihrungsgebiet. Dabei verwendet er eine weite,
drei Segmente umfassende Abgrenzung. Diese Vorgehensweise erscheint sinn-
voll, da andernfalls wichtige kurzfristige Finanztransaktionen unberiicksichtigt
bleiben wiirden, die auch zu Geldmarktusancen abgewickelt werden. Auf dem
ersten Segment werden Transaktionen durchgefiihrt, die den traditionellen
unbesicherten Geldhandel unter Geschiftsbanken sowie den Handel mit Geld-
marktpapieren betreffen und besondere Geschifte mit Repos und Devisenswaps
einbeziehen. Das zweite Segment umfasst die Geldmarktderivate in Form der
Zinsswaps und Zinsfutures. Das dritte Segment ist der Regulierungsgeldmarkt,
auf dem Geschiftsbanken Geldmarkttransaktionen mit der Europdischen Zent-
ralbank (EZB) bzw. dem Eurosystem durchfiihren, z.B. im Rahmen der Haupt-
refinanzierungsgeschifte, der lingerfristigen Refinanzierungsgeschéfte oder der
standigen Fazilitaten.

* Im zweiten Hauptteil befasst sich der Verfasser mit der Zinsbildung auf dem
Geldmarkt. Dazu werden zunéchst die Vorgénge analysiert, die die frei verfiig-
baren Barreserven im Geschéftsbankensektor beeinflussen. Da sie die Liquidi-
tétssituation am Interbanken-Markt (Banken-Geldmarkt) verindern, beeinflus-
sen sie dort unmittelbar die Zinsentwicklung, die sich dann iiber Substitutions-
vorgénge auf die anderen Segmente des Geldmarktes iibertrigt. Speziell wird
untersucht, wie sich der Tagesgeldsatz EONIA durch die von der EZB gesetz-
ten Rahmenbedingungen entwickelt, d.h. konkreter: welche Rolle hierbei die



von der EZB gesetzten Zinssitze im Hauptrefinanzierungsgeschéft und bei den
standigen Fazilitdten sowie die Regelungen bei der Mindestreservehaltung
spielen. In einem Exkurs zum zweiten Hauptteil wird abschlieend der Frage
nachgegangen, wie die Differenz zwischen dem Refinanzierungszinssatz der
EZB und dem kurzfristigen Geldmarktzins (und damit insbesondere Erwartun-
gen iiber Verdnderungen des EZB-Leitzinssatzes) das Bieterverhaltern der Ge-
schéftsbanken bei Hauptrefinanzierungsgeschéften bestimmen.

* Der dritte Hauptteil bietet eine empirische Untersuchung zur Entwicklung des
Tagesgeldsatzes EONIA, wobei der Schitzansatz durch die Taylor-Regel
bestimmt wird. Nach Vorstellung des Konzepts der Taylor-Regel werden zwei
verschiedene Untersuchungen vorgenommen. Die erste verwendet die ur-
spriingliche Taylor-Regel. Im GroBlen und Ganzen zeigt sich eine zufrieden
stellende Ubereinstimmung der durch die Taylor-Regel bestimmten EONIA-
Entwicklung und der tatsichlichen EONIA-Entwicklung. Die zweite Untersu-
chung ist eine 6konometrische Schitzung einer Gleichung vom Typ der Taylor-
Regel mit Hilfe der Kointegrationsanalyse. Die Schitzergebnisse sind ergiebig.
Zunichst einmal zeigt sich, dass die traditionelle Taylorformel als Faustformel
fiir die Bestimmung des kurzfristigen Geldmarktsatzes auch im Euro-Wih-
rungsgebiet akzeptabel erscheint. Wie aus den Schitzergebnissen der Koin-
tegrationsanalyse hervorgeht, kann sie aber durch modifizierte Gewichte fiir die
Zielabweichung bei der Inflationsrate und der realen Produktion sowie einen
modifizierten Gleichgewichtssatz fiir den Realzinssatz verbessert werden. Dem
entspricht auch die im Vergleich zur ersten Untersuchung deutlich bessere An-
passung des Skonometrisch geschétzten Taylorzinssatzes an die tatsidchliche
Entwicklung des EONIA-Geldmarktsatzes im Euro-Wihrungsgebiet.

Mit seiner umfassenden, aktuellen Darstellung und Analyse des Geldmarktge-
schehens im Euro-Wahrungsgebiet unternimmt der Verfasser den Versuch, die in
diesem Bereich anzutreffende, eingangs erwdhnte Liicke in der Literatur zu
schlieBen.

Hans-Joachim Jarchow
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I Einleitung

Seit dem II. Weltkrieg haben sich die Geldmirkte der Welt schnell und gravierend
veridndert. Deutlich sichtbar wurden diese Verdnderungen zum einen an dem
Kreis der Akteure und zum anderen an der Art der einzubeziehenden Geschifte.
Wihrend man aus deutscher Sicht nach dem II. Weltkrieg zu den Teilnehmern des
Geldmarkts nur die Geschéftsbanken zihlte, gehoren heute im Zug der Européi-
schen Wirtschaft- und Wihrungsunion neben den Banken noch die Européische
Zentralbank, Unternehmen, Haushalte und Staaten dazu. Parallel zu der Erweite-
rung des Teilnehmerkreises am Geldmarkt verlief auch die Entwicklung der dort
getitigten Geschifte: Im Vergleich zu frither sind diese sehr viel differenzierter.
Insbesondere durch die Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion ergaben
sich aus deutscher Sicht — aber auch aus der Sicht des Auslands — eine Fiille von
Neuerungen fiir die Marktteilnehmer.

Die Europdische Zentralbank sieht in einem effizienten und integrierten Geld-
markt im Euro-Wahrungsgebiet eine wichtige Bedingung fiir die Durchfiihrung
ihrer Geldpolitik. Nur durch die Vereinigung der nationalen Geldmirkte zu einem
effizienten Geldmarkt ist gewihrleistet, dass zum einen der Zugang zu Refinan-
zierungsgeschiften des Eurosystems iiberall im Euro-Wihrungsgebiet zu gleichen
Konditionen sichergestellt und zum anderen die Transmission monetirer Impulse
ungehindert méglich ist. Auflerdem bewirkt ein effizienter Geldmarkt homogene
Konditionen fuir vergleichbare Geldmarkttransaktionen im Wihrungsgebiet.

Das Ziel dieser Arbeit ist es daher, den Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets
unter den Aspekten der gehandelten Objekte sowie der Zinsbildung zu analysie-
ren. Dartiber hinaus soll der Tagesgeldsatz (EONIA) mittels der Taylor Rule em-
pirisch untersucht werden. Inhaltlich ist die vorliegende Arbeit in fiinf Teile ge-
gliedert. Nach diesem einleitenden I. Teil analysiert der II. Teil in den Kapiteln 1
und 2 die Definitionen des Geldmarkts aus deutscher und internationaler Sicht.
Hierbei wird im 1. Kapitel auf Griinde fiir das Entstehen von Geldmirkten im
Allgemeinen sowie auf die Geldmarktdefinitionen in der deutschsprachigen Lite-
ratur eingegangen. Die in den Abschnitten 1.2 bis 1.5 behandelten Definitionen
geben einen Uberblick iiber die Entwicklung des deutschen Geldmarkts bis Mitte
der 1990er Jahre. Im anschlieBenden 2. Kapitel werden zuerst angelsichsische
Definitionen des Geldmarkts vorgestellt, danach wird der seit den 1960er Jahren
existierende internationale Eurogeldmarkt erliutert.

Der III. Teil umfasst die Kapitel 3 bis 7 und bildet mit der Analyse des Geld-
markts des Euro-Wihrungsgebiets den ersten Hauptteil der Arbeit. Inhaltlich wird
in Kapitel 3 zunichst ein Uberblick des Geldmarkts im Euro-Wihrungsgebiet
gegeben. Genauer wird der Geldmarkt des Euro-Wiahrungsgebiets in drei Bereiche
gegliedert, die in den folgenden Kapiteln behandelt werden. Diese drei Bereiche
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sind erstens der Handel mit Papieren, Krediten und besondere Geschifte, zweitens
der Handel mit Derivaten sowie drittens der Regulierungsgeldmarkt.

Das Kapitel 4 analysiert den ersten Bereich, auf dem Papiere, Kredite und beson-
dere Geschifte der Banken (Abschnitt 4.1), Unternehmen (Abschnitt 4.2) und des
Staates (Abschnitt 4.3) abgewickelt werden. Der Abschnitt 4.4 beschreibt den
Handel mit Kurzl4ufern am Geldmarkt.

Der zweite Bereich des Geldmarkts besteht — wie bereits erwihnt — aus dem Han-
del mit Derivaten. Im 5. Kapitel werden daher solche Zinsswaps und Zinsfutures
erldutert, die am Geldmarkt gehandelt werden. Hierbei geht der Abschnitt 5.1 auf
die Zinsswaps und der Abschnitt 5.2 auf die Zinsfutures ein.

Bevor der dritte Bereich des Geldmarkts analysiert wird, sollen im 6. Kapitel die
Entwicklungstendenzen im Euro-Wihrungsgebiet beziiglich des Handels mit den
bereits erwihnten Handelsobjekten aufgezeigt werden. Hierbei wird im Abschnitt
6.1 auf die Entwicklung der Geldhandelskredite, im Abschnitt 6.2 auf diejenige
der Geldmarktpapiere und anschliefend im Abschnitt 6.3 auf die Entwicklung im
Derivatehandel eingegangen.

Das 7. und letzte Kapitel des III. Teils erldutert den dritten Bereich des Geld-
markts im Euro-Wiahrungsgebiet, ndmlich den Regulierungsgeldmarkt. Auf die-
sem Markt werden die Geschéfte zwischen der Europdischen Zentralbank und den
Geschiftsbanken abgeschlossen. Um ihre geldpolitischen Ziele zu erreichen, fiihrt
die Européische Zentralbank Offenmarktgeschéfte durch und bietet zwei stéandige
Fazilitdten an. Wihrend die Offenmarktgeschifte der Europdischen Zentralbank
im Abschnitt 7.1 beschrieben werden, behandelt der Abschnitt 7.2 die zwei stin-
digen Fazilitdten.

An das Kapitel 7 schlieit sich der IV. Teil an, der den zweiten Hauptteil der Ar-
beit bildet. Er umfasst die Kapitel 8 bis 12. Ziel dieser Kapitel ist es, die zinsbe-
stimmenden Faktoren am Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets herauszuarbeiten.
Kapitel 8 gibt zunichst einen Uberblick der Faktoren und unterteilt diese in auto-
nome und dispositionsbedingte Einflussfaktoren sowie in den Einfluss der Zent-
ralbank und der Geschiftsbanken. Das Kapitel 9 behandelt die autonomen und die
dispositionsbedingten Faktoren, wihrend deren Wirkungen auf die Liquiditit am
Geldmarkt das Kapitel 10 erldutert. Im Kapitel 11 folgt der Einfluss der Europai-
schen Zentralbank auf die Zinsbildung am Geldmarkt. Hierbei wird im Abschnitt
11.1 auf die Wirkung der zwei stdndigen Fazilititen als Ober- und Untergrenze
fir die Entwicklung des Tagesgeldsatzes eingegangen. Der anschlieende Ab-
schnitt 11.2 zeigt den Einfluss der bestehenden Mindestreservepflicht auf die
Zinsbildung. Im letzten Kapitel des IV. Teils wird auf den Einfluss des Verhaltens
der Banken bei Refinanzierungsgeschiften auf Geldmarktsitze eingegangen.
Dabei erldutert der Abschnitt 12.1 den Einfluss der Banken auf die Zinsbildung
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bei Mengentendergeschéften und der Abschnitt 12.2 den Einfluss des Bieterver-
haltens bei Zinstendergeschéften.

Der V. Teil bildet den dritten und letzten Hauptteil der vorliegenden Arbeit und
umfasst die Kapitel 13 bis 14. In diesem V. Teil soll die Entwicklung des Tages-
geldsatzes EONIA empirisch analysiert werden. Genauer soll untersucht werden,
ob der Verlauf des EONIAs durch eine Taylor Rule beschrieben werden kann.
Hierzu wird zunichst im Kapitel 13 die Taylor Rule selbst vorgestellt. Wahrend
der Abschnitt 13.1 die urspriingliche Taylor Rule behandelt, wird im Abschnitt
13.2 auf Modifikationen dieser Regel, d.h. auf Regeln vom Taylor-Typ, einge-
gangen. Normativ verstanden, ist die Taylor Rule eine Handlungsregel fiir die
Zentralbank. Diese Interpretation der Taylor Rule wird fiir die urspriingliche
Fassung und fiir Regeln vom Taylor-Typ im Abschnitt 13.3 diskutiert. Aus positi-
ver Sicht wird die Taylor Rule als Erkldrungsansatz fiir die tatséchliche Entwick-
lung des Tagesgeldsatzes verstanden. Dieser Interpretation der Taylor Rule wird
im Abschnitt 13.4 gefolgt. AbschlieBend wird die Taylor Rule im Abschnitt 13.5
kritisiert und gewiirdigt.

Das sich anschliefende 14. Kapitel beinhaltet die erwihnten Skonometrischen
Untersuchungen des EONIAs. Inhaltlich ist das Kapitel 14 in zwei Untersuchun-
gen geteilt. Die erste Analyse wird im Abschnitt 14.1 durchgefiihrt und betrifft die
urspriingliche Taylor Rule. Es wird hierbei der Frage nachgegangen, ob eine ur-
spriingliche Taylor Rule, die nur in Hinblick auf den gleichgewichtigen Realzins
den europdischen Verhiltnissen angepasst wurde, in der Lage ist, die Entwicklung
des Tagesgeldsatzes im Euro-Wihrungsgebiet nachzubilden. Dazu werden aus
Zeitreihendaten Taylor-Zinsen fiir das Euro-Wahrungsgebiet sowie fiir einige
Mitgliedstaaten berechnet und dem Verlauf des tatsichlichen EONIAs gegen-
libergestellt. Es zeigt sich, dass die Ergebnisse nur zum Teil befriedigend sind.

Die zweite Untersuchung wird im Abschnitt 14.2 durchgefiihrt. Im Rahmen dieser
Analyse soll eine Taylor Rule fiir das Euro-W#hrungsgebiet 6konometrisch ge-
schatzt werden. Genauer werden dabei die Koeffizienten einer Beziehung vom
Taylor-Typ so bestimmt, dass sich eine méglichst gute Ubereinstimmung zwi-
schen den berechneten Taylor-Zinsen und dem tatséchlichen Verlauf des EONIAs
ergibt. Die hierbei angewendeten Verfahren stellt der Unterabschnitt 14.2.1 vor.
Es wird dabei auf Stationaritét, den Augmented Dickey-Fuller Test sowie auf die
Kointegration von Variablen eingegangen. Anschlielend werden die verwendeten
Zeitreihen im Unterabschnitt 14.2.2 auf ihre Stationaritit hin iiberpriift. Hierbei
zeigt sich, dass alle verwendeten Zeitreihen als integriert vom Grad I(1) gelten
konnen, weshalb dann in Unterabschnitt 14.2.3 die Schitzung der Taylor Rule
mittels der Kointegrationsanalyse erfolgt.

Im VI. Teil werden die Ergebnisse zusammengefasst.
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I1. Der Geldmarkt aus deutscher und internationaler Sicht

1 Geldmarkt und Geldmarktkonzepte in der deutschen Literatur

In diesem Kapitel sollen im Abschnitt 1.1 zuerst die Griinde fiir das Entstehen
eines Geldmarkts erdrtert werden; danach werden in den folgenden Abschnitten
verschiedene Definitionen des Begriffs ,,Geldmarkt* vorgestellt.! In der deutschen
wissenschaftlichen Literatur zum Geldmarktbegriff l4sst sich feststellen, dass die
historischen Definitionen des Begriffs ,,Geldmarkt* stark von der vorgefundenen
Situation abhingen (HASEWINKEL, 1993, S. 53). Der deutsche Geldmarktbegriff ist
im letzten Jahrhundert wiederholt durch Krisen, Reformen, Finanzinnovationen
und Strukturverdnderungen sowie durch exogene Ereignisse entscheidend geprégt
und verdndert worden.> Gerade diese Tatsache, dass der Geldmarktbegriff stindig
Verinderungen unterworfen war und ist, muss bei der Unterschiedlichkeit der
Definitionen beriicksichtigt werden; es ist ebenfalls dieser Umstand, der eine
aktuelle Definition des Geldmarkts so schwierig gestaltet. Eine Definition muss
daher im historischen Kontext gesehen werden.

Nach Deppe kann eine einmal giiltige Definition durch Verédnderungen am Geld-
markt iiberholt werden. Daher sollte das Kriterium zur Uberpriifung einer Geld-
marktdefinition deren ZweckmaiBigkeit im Hinblick auf den verfolgten Analyse-
gegenstand sein (DEPPE, 1980, S. 290 und HEIN, 1966, S. 12). Deppe folgert in
seinem Beitrag, dass somit mehrere Definitionen ihre Berechtigung nebeneinan-
der haben. Er unterteilt die in der Literatur anzutreffenden Definitionen in drei
Gruppen: eine enge, eine mittlere und eine weite Definition, die in den Abschnit-
ten 1.2 bis 1.4 behandelt werden. Gemeinsam ist diesen Definitionen, dass sie alle
den Geldmarkt als Markt fiir kurzfristiges Geld ansehen. Sie unterscheiden sich
jedoch stark beziiglich des Teilnehmerkreises, des Zwecks einer Transaktion, der
Handelsobjekte, des Marktgebiets sowie beziiglich der betrachteten Teilméirkte
(DEPPE, 1980, S. 290f).

Eine weitere, hier im Abschnitt 1.5 untersuchte Definition stammt von Hasewin-
kel. Zu Beginn der 90er Jahre des letzten Jahrhunderts nimmt er eine Neuein-
schidtzung des Begriffs ,,Geldmarkt“ vor, um den Begriff den Neuerungen am
deutschen Geldmarkt anzupassen. In gewisser Weise stellen die hier betrachteten

' Die Griinde fir das Entstehen eines Geldmarkts treffen auch fiir den ab dem dritten Kapitel zu
behandelnden Geldmarkt im Euro-W#hrungsgebiet zu. Auf eine Wiederholung wird dort verzich-
tet.

? Beispielhaft sind hier zu erwshnen: der 1. und II. Weltkrieg, die Isolation des deutschen Geld-
markts unter den Nationalsozialisten, die Wahrungsreformen von 1924 und 1948, die strukturellen
Entwicklungen des deutschen Bankensystems wéhrend des Kaiserreichs bis in die zwanziger
Jahre, die Bankenkrise der USA 1907-08 sowie die Einfithrung des Euros. Einen Uberblick der
Entwicklung des deutschen Geldmarkts von seiner Entstehung bis Mitte der 70er Jahre des letzten
Jahrhunderts gibt Lipfert (LIPFERT, 1975, S. 135ff).
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Definitionen — wie oben angedeutet — einen Uberblick der Entwicklung am deut-
schen Geldmarkt dar.

1.1 Bedingungen fiir das Entstehen von Geldmérkten

Vor der Erlduterung der historischen Definitionen des Begriffs ,,Geldmarkt“ in der
deutschsprachigen Literatur soll in diesem Abschnitt der Frage nachgegangen
werden, welches die Bedingungen fiir das Entstehen eines Geldmarkts sind. Die
Darstellung folgt Jarchow (JARCHOW, 2003, S. 358f¥).

Als Bedingungen fiir die Entstehung eines Geldmarkts kénnen erstens ein Liquidi-
titsproblem sowie zweitens eine unterschiedliche Liquidititsentwicklung im
Bankensektor als Ganzem genannt werden. Diese Gedanken sollen in diesem Ab-
schnitt aufgegriffen und ausgefiihrt werden. Zuerst wird das Liquidititsproblem
behandelt, danach folgen Anmerkungen zu der Liquiditétsentwicklung im Ban-
kensektor als Ganzem.

Das Liquiditétsproblem ergibt sich daraus, dass der Fall unzureichender Barreser-
ven zur Deckung bestimmter Transaktionen bei Geschiftsbanken eintritt.> Es ent-
steht in diesem Fall ein Bedarf an Zentralbankgeld, da der Bestand an Barreserven
der betrachteten Bank — trotz eventueller Zufliisse — nicht ausreicht, um alle
Transaktionen von Wirtschaftssubjekten und Unternehmen, die mit Zentralbank-
geld getitigt werden, auszufiihren. Mégliche Transaktionen, die den Bestand an
Barreserven verindern, sind Uberweisungen, Barabhebungen und Bareinzahlun-
gen sowie der Zu- bzw. Abfluss von Zentralbankgeld im Rahmen von Devisenge-
schiften. Eine Kompensation der transaktionsbedingten Abfliisse von Zentral-
bankgeld durch Zufliisse in eben dieser Hohe bei allen Banken ist theoretisch
moglich, die Praxis sieht aber anders aus. Es entsteht daher ein Liquiditétsproblem
bei (einigen) Banken, weil die Zufliisse an Zentralbankgeld eben nicht bei jeder
Bank die Abfliisse kompensieren.

Neben diesem Liquidititsproblem existiert noch ein weiterer Grund fiir die Ent-
stehung eines Geldmarkts: die unterschiedliche Liquidititsentwicklung im Ban-
kensektor als Ganzem. Es existieren Liquidititsdivergenzen aus zwei Griinden.
Wie oben schon angedeutet worden ist, muss es erstens aufgrund der unterschied-
lichen Hohe von Zentralbankgeldbewegungen zwischen Banken auch Kreditin-
stitute mit einem Anlagebedarf, d.h. mit einem Nettozufluss an Zentralbankgeld,
geben. Zweitens wirken sich die Entscheidungen der Wirtschaftssubjekte sowie
der Zentralbank unterschiedlich auf den Bestand an Zentralbankgeld bei den ein-
zelnen Banken aus. Aus diesen beiden Griinden ergibt sich also die Liquiditits-

? Als Barreserve bezeichnet man den Bestand einer Geschaftsbank an Zentralbankgeld (JARCHOW,
2003, S. 85).
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divergenz; eng verbunden damit ist die Art und der Umfang von Passivgeschiften
der Banken sowie deren Kundenstruktur (JARCHOW, 2003, S. 358f).*

Im Rahmen der Aktiv- und Passivgeschifte kann sich fiir eine Bank ein Liquidi-
titsbedarf entwickeln, wenn ihr Kreditvolumen vergleichsweise stark ausgeweitet
wird und gleichzeitig im Einlagengeschift aber nur geringe Zuwéchse zu ver-
zeichnen sind. In dieser Situation kann die Bank gezwungen sein, als Kreditnach-
frager u.a. auf dem Geldmarkt aufzutreten und Zentralbankgeld von anderen Ban-
ken nachzufragen. Umgekehrt ist es ebenso denkbar, dass fiir eine Bank ein Anla-
gebedarf eintritt, wenn das Wachstum ihrer Einlagen das Wachstum der von ihr
vergebenen Kredite iibertrifft (JARCHOW, 2003, S. 359).

Wie bereits angedeutet worden ist, betreffen Vorginge, die eine Bank nicht beein-
flussen kann, die Entwicklung der Barreserven. Durch Uberweisungen werden die
Barreserven beispielsweise belastet. Die Kundenstruktur einer Bank ist hierbei
insofern interessant, da sie in gewissem Rahmen dariiber Aufschluss gibt, in wie
weit die Kreditvergabe zu Uberweisungsaufirigen von Bankkunden fiihrt, die
innerhalb desselben Kreditinstituts verrechnet werden konnen. In diesem Fall ent-
steht kein Zentralbankgeldbedarf, da die Uberweisung lediglich eine Umbuchung
zwischen zwei Konten bei derselben Bank beinhaltet. Mit anderen Worten: der
Uberweisungsbetrag muss nicht mit Zentralbankgeld einem anderen Institut gut-
geschrieben werden. Je grofer nun das Filialnetz einer Universalbank in geogra-
phischer Sicht und im Hinblick auf die wirtschaftlichen Branchen ihrer Kunden
ist, desto wahrscheinlicher ist es, dass die aus Kreditvergabe resultierenden Uber-
weisungen innerhalb der Bank abgewickelt werden kénnen und daher keine Ver-
dnderung der Barreserven stattfindet. Eine Moglichkeit, diese Wahrscheinlichkeit
zu quantifizieren, stellt der sogenannte ,,interne Verrechnungsfaktor* dar.’ Im Fall
einer Universalbank mit ausgedehntem Filialnetz und differenzierter Kundschaft
ist er vergleichsweise viel hoher als bei einer relativ kleinen Spezialbank mit
einem sehr engen und kleinen Kundenstamm. Aus dieser Argumentation ist er-
sichtlich, dass Liquidit4tsdivergenzen auch aus der Kundenstruktur heraus erklér-
bar sind; Banken mit einem vergleichsweise quantitativ kleinen, aber homogenen
Kundenkreis werden eher einen Refinanzierungsbedarf am Geldmarkt aufweisen

* Man unterscheidet Aktiv- und Passivgeschifte bei Banken. Ein Aktivgeschift bewirkt eine
Verdnderung des Bestands an Aktiva, die nicht Zahlungsmittel darstellen. Dagegen bildet ein
Passivgeschift die Verfligung eines Wirtschaftsubjekts iiber seine Forderungen gegeniiber einer
Geschaftsbank ab. Kennzeichnend fur Passivgeschéfte ist die Tatsache, dass durch die Transaktion
des betrachteten Wirtschaftsubjekts zwar die Passivpositionen der Bank eine Anderung erfahren,
gleichzeitig aber der Bestand an inl4ndischen, nicht Zahlungsmittel darstellenden Aktiva unversn-
dert bleibt (JARCHOW, 2003, S. 18f).

* Der Begriff des ,internen Verrechnungsfaktors stammt von Deppe. Er bezeichnet den ,, ...
Bruchteil der intern zu verrechnenden Auszahlungsverfiigungen an den gesamten bargeldlosen
Auszahlungsverfiigungen.” (DEPPE, 1969, S. 29).
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als grofe Universalbanken mit grofler und stark differenzierter Kundschaft
(JARCHOW, 2003, S. 359).

Eng mit dem Kundenstamm ist ein weiteres Argument verbunden, das auch die
Entwicklung der Barreserven betrifft. Die Barreserve einer Spezialbank, die nur
Kunden aus einer bestimmten Wirtschaftsbranche betreut, ist sehr stark von der
Entwicklung der Geschéftssituation dieser Branche abhéngig. Jarchow fiihrt als
Beispiel hierfiir die Landwirtschaft an (JARCHOW, 2003, S. 359f). Kreditinstitute,
die in besonderem Mafe Kunden aus der Landwirtschaft betreuen, sehen sich im
Jahresverlauf zunichst einer starken Kreditausweitung gegeniiber, um in der
Landwirtschaft die Beschaffung von Saatgut und Diinger zu finanzieren. Wahrend
dieser Phase ist bei diesen Banken tendenziell mit starken Abfliissen von Zentral-
bankgeld im Zuge der Uberweisungen zu rechnen. Es ergibt sich eine Belastung
der Barreserve und, falls keine Kompensation erfolgt, ein Refinanzierungsbedarf
am Geldmarkt. Anders sieht die Situation nach dem Verkauf der Emte aus; die
beteiligten Banken werden dann Zentralbankgeldiiberschiisse haben und vor
einem Anlageproblem stehen.

Andere Spezialbanken, die vor allem den Landhandel betreffen, werden eine
genau entgegengesetzte Entwicklung der Barreserven aufweisen. Ihnen fliefit
Zentralbankgeld im Zuge der Uberweisungen fiir Saatgut und Diinger zu. In dieser
Phase entstehen bei ihnen tendenziell eher Zentralbankgeldiiberschiisse. Spéter
dann, wenn die Finanzierung des Ernteaufkaufs ansteht, ist bei diesen Banken des
Landhandels mit einem Refinanzierungsbedarf am Geldmarkt zu rechnen.

Insgesamt ist hier die saisonale Verteilung des Finanzierungsbedarfs und der Er-
trige von Wirtschaftszweigen sowie die Kundenstruktur verantwortlich fiir An-
und Entspannung des Bestands an Barreserven bei (Spezial-) Banken. Es ist also
moglich, dass sich allein aus der Kundenstruktur sowie aus der saisonalen Ver-
teilung des Finanzierungsbedarfs und der Ertrdge heraus Liquiditdtsdivergenzen
im Bankensektor bilden.®

¢ Es ergeben sich auch Liquidititsdivergenzen im Bankensystem durch die Auszahlungen von
Lthnen und Gehélter. Einerseits weisen die Banken der Arbeitgeber einen Refinanzierungsbedarf
an den Auszahlungsterminen fiir Léhne und Geh4lter auf, andererseits verzeichnen die Banken der
Angestellten zu diesem Zeitpunkt Zufliisse. Diese Entwicklung ist jedoch nur temporér, da durch
die Finanzierung des Konsums wieder Mittel zuriickflieBen. Diese Entwicklungen werden abge-
schwicht, wenn im Bankensektor die Form der Universalbank vorherrscht (JARCHOW, 2003, S.
360). Eine #hnliche Argumentation gilt bei der Betrachtung des gestiegenen Bargeldbedarfs an
Festtagen sowie in der Urlaubszeit. Hierzu werden z.T. Spareinlagen aufgeldst und in Bargeld
umgewandelt, was eine Belastung der Barreserve bzw. einen Bedarf an Zentralbankgeld jener
Banken darstellt, die relativ viele Auflgsungen zu verzeichnen haben (JARCHOW, 2003, S. 360).
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1.2 Enge Definition des Geldmarkts

Als Vertreter der engen Definition gelten Gestrich und Brehmer. Gestrich defi-
niert den Geldmarkt: ,, ... als das gegenseitige Austauschen von Reichsbankgeld-
iiberschiissen und -fehlbetrigen der Banken untereinander, sei es auf dem Kre-
ditwege, sei es durch An- und Verkauf geldmarktfahiger Titel.“ (GESTRICH, 1957,
S. 59). Geographisch ist der Geldmarkt in dieser engen Definition auf den natio-
nalen Geldmarkt beschrinkt. Diese enge Definition entsprach der um 1930 bis
1940 am Geldmarkt zu beobachtenden Situation (DEPPE, 1980, S. 296).

Brehmer hat seinerzeit die Vielfalt der wissenschaftlichen Definitionen dieses
Markts kritisiert und dabei einen Missbrauch des Worts ,,Geldmarkt* festgestellt
(BREHMER, 1964, S. 3). Er definierte den Geldmarkt sehr eng, ndmlich als ,, ...
Handel mit Zentralbankgeld unter Kreditinstituten auferhalb der Zentralbank,
und zwar auf dem Kreditweg oder durch An- und Verkauf von , Geldmarktpapie-
ren”. “ (BREHMER, 1964, S. 3).

Durch die oben genannten Transaktionen konnen die beteiligten Banken auf dem
Geldmarkt einen horizontalen Liquiditdtsausgleich von Zentralbankgeldiiber-
schiissen und —fehlbetrigen vornehmen.” Die mit diesen Transaktionen verbunde-
nen Marktteilnehmer sind nur die Kreditinstitute, d.h. die Zentralbank tritt in die-
ser engen Definition nicht am Geldmarkt auf. Als Konsequenz hiervon ergibt sich,
dass durch den horizontalen Liquidititsausgleich unter den Banken die Zentral-
bankgeldmenge nicht veridndert wird; es erfolgt lediglich eine Umverteilung der
bestehenden Zentralbankgeldmenge zwischen den beteiligten Kreditinstituten
(JARCHOW, 2003, S. 356). Diese Umverteilung von Zentralbankgeld geschieht —
wie oben ausgefiihrt — erstens durch Kreditgewshrung und zweitens durch den
Handel der Kreditinstitute mit Geldmarktpapieren.® Je nach Art des getitigten
Geldmarktgeschifts kann man nach Fristigkeit der Kredite sowie nach Art der
gehandelten Geldmarktpapiere differenzieren, um somit Teilmérkte der Geld-
marktgeschifte bestimmen zu kénnen.

Fir Analysezwecke, die den inléndischen, reinen Geldhandel unter Banken betref-
fen, ist diese enge Geldmarktdefinition ausreichend (DEPPE, 1980, S. 299). Prob-
lematisch an der engen Fassung sind insbesondere drei Punkte zu sehen (HA-
SEWINKEL, 1993, S. 66). Danach wird erstens kritisiert, dass weder die Zentral-
bank noch Nichtbanken in diesem engen Konzept beriicksichtigt werden. Zwei-
tens ist die enge Fassung auf den nationalen Geldmarkt beschrénkt. Ein drittes
Problem ergibt sich aus der Abgrenzung der im Rahmen des horizontalen Liqui-

7 Dieser horizontale Liquidititsausgleich unter Geschaftsbanken hat zwei Ursachen: erstens ein
Liquidit4tsproblem sowie zweitens eine unterschiedliche Entwicklung der Liquiditit im Banken-
sektor als Ganzem. Hierauf wurde bereits in Abschnitt 1.1 genauer eingegangen.

¥ Die hierbei heute gewshrten Kredite und die gehandelten Geldmarktpapiere werden im Kapitel 4
behandelt.
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dititsausgleichs unter Banken gehandelten Papiere. Genauer lésst sich zu diesen
Kritikpunkten Folgendes anfiihren:

Der modemne Geldmarkt geht heute weit iiber den Geldhandel unter Banken hin-
aus. Die Zentralbank ist z.B. wichtiger Marktteilnehmer, so dass die enge Fassung
der Geldmarktdefinition fiir heutige Verhiltnisse nicht ausreichend erscheint. Ge-
nauer ist eine Ausgrenzung der Zentralbank vom Geldmarkt aus drei Griinden
problematisch: Erstens findet im modernen Kreditwesen eine simultane Entschei-
dung eines Kreditinstituts iiber die reinen Geldhandelsgeschéfte mit anderen Ban-
ken und iiber Geschifte mit der Zentralbank statt (DEPPE, 1980, S. 296). Eine
enge Definition wiirde diese letzteren Geschifte vernachléssigen.

Es erscheint zweitens auch deshalb angebracht, die Zentralbank zum Teilnehmer-
kreis am Geldmarkt zu rechnen, da sie letztendlich das Handelsobjekt kontrolliert
und durch die Feinsteuerungsoperationen die Konditionen am Geldmarkt nach
ihrer geldpolitischen Zielvorstellung beeinflusst.

Eine Ausgrenzung der Zentralbank vom Teilnehmerkreis am Geldmarkt ist drit-
tens auch nach dem Kriterium der Markteinflussnahme unzuldssig. Die Tatsache,
dass die Zentralbank als Marktregulierer die Marktkonditionen stark beeinflusst,
wihrend die Geschiftsbanken diese Konditionen hinnehmen miissen, kann nicht
zu ihrem Ausschluss von diesem Markt fithren (DEPPE, 1980, S. 296).° Aus diesen
drei Griinden ist eine realitdtsnédhere Erweiterung des engen Geldmarktbegriffs
notig.

Die Ausgrenzung der Nichtbanken vom Geldmarkt erscheint aus heutiger Sicht
ebenfalls problematisch. Mittlerweile schlieBen Industrie- und Handelsunterneh-
men mit bester Bonitit als Nachfrager und Anbieter sowie Private iiber Invest-
mentfonds als Anbieter von Liquiditidt zunehmend Transaktionen zu geldmarkt-
ghnlichen Konditionen ab. Bei diesen Geschiften steht als Motiv die Anlage oder
die Aufnahme kurzfristiger Gelder im Vordergrund.

Der zweite Kritikpunkt beinhaltet die geographische Ausdehnung des Geldmarkts.
Nach Gestrich und Brehmer ist der Geldmarkt auf den nationalen Markt be-
schrénkt. Diese Aussage stimmt heute so nicht mehr. Insbesondere die grofien und
geldmarktaktiven Hiuser im Euro-Wéhrungsgebiet handeln zunehmend grenz-
tiberschreitend (BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, 2000, S.
141).

Auf eine weitere wichtige Problematik bei der Anwendung der engen Definition
des Geldmarkts nach Gestrich und Brehmer, der dritte Kritikpunkt, weist Hein

® Auch Zentralbanken titigen bei endgtiltigen Kaufen und Verkiufen auf eigene Rechnung
Transaktionen zu Marktkonditionen.
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hin.'” Nach dieser engen Definition ist der Geldmarkt ein Marktplatz, auf dem
ausschlieBlich Geschiftsbanken vertreten sind. Die Konsequenz ist, dass viele
Wertpapiere, die etwa von Unternechmen oder dem Staat emittiert werden, aus
dem Handel am Geldmarkt herausfallen.

Zusammenfassend lisst sich festhalten, dass die enge Fassung der Geldmarktdefi-
nition somit wichtige Aspekte des modernen Geldmarkts auBer Acht ldsst.
Gleichwohl beschreibt sie aber einen Teilbereich des modernen Geldmarkts. Aus
diesem Grunde bezeichnet die neuere Literatur in einem weiter gefassten Geld-
marktkonzept jenen nach Gestrich und Brehmer definierten Bereich als Banken-
Geldmarkt oder Handels-Geldmarkt (DEPPE, 1980, S. 311). Die Deutsche Bun-
desbank nennt diesen Teil des modernen Geldmarkts den ,,Geldmarkt im engeren
Sinne“ (DEUTSCHE BUNDESBANK, 1995, S. 45).

1.3 Mittlere Definition

Im Rahmen der mittleren Fassung der Geldmarktdefinition sollen drei Ansitze
behandelt werden. Der erste Ansatz sowie eine Erweiterung dieses Ansatzes
stammt von Lipfert. Ergénzt wird dieser Ansatz von Herrmann. Deppe liefert eine
zweite Fassung der mittleren Definition; die letzte Fassung geht auf die Deutsche
Bundesbank zuriick.

Erweitert man die enge Fassung um Geschifte zwischen Geschéftsbanken und der
Zentralbank mit Geldmarktpapieren, dann gelangt man zu der mittleren Fassung
des Geldmarktbegriffs. Diese Abgrenzung vertritt Lipfert. Er sah den Geldmarkt
in einem frithen Konzept als Summe der Transaktionen des reinen Geldhandels
der Geschiftsbanken untereinander sowie der Transaktionen zwischen Banken
und der Zentralbank.!" Bei den letzteren Geschiften handelte es sich um
Transaktionen in Geldmarktpapieren wie u.a. Schatzwechsel und Schatzanwei-
sungen. Dieser Geldmarktbegriff wurde von Lipfert 1975 erweitert, und zwar um
die Rediskont- und Lombardgeschifte der Kreditbanken mit der Zentralbank
(LIPFERT, 1975, S. 23).

' Hein kritisiert 1966, dass im Rahmen der Definition nach Gestrich und Brehmer — iibertragen
auf die Situation der Bundesrepublik Deutschland der 60er Jahre — nur Privatdiskonten als Geld-
marktpapiere gelten kdnnen, da alle anderen Geldmarktpapiere wie Schatzwechsel eine Transak-
tion zwischen einer Geschéftsbank und einer Nichtgeschéftsbank (hier der Zentralbank) darstellen
(HEN, 1966, S. 25f).

' Siehe Lipfert, 1. — 7. Auflage, 1962 — 1970.
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Diese mittlere Fassung der Geldmarktdefinition ist erheblich realitdtsniher als die
enge Fassung, da hier erstmals auch die Zentralbank als Marktteilnehmer am
Geldmarkt aufgefasst wird.'?

Jarchow weist auf einen besonderen Pun6kt durch die Einbeziehung der Zentral-
bank als Marktteilnehmer hin (JARCHOW, 2003, S. 356). Geschifte am Geldmarkt
fiihren dann nicht mehr nur zu einer Umverteilung der vorhandenen Zentralbank-
geldmenge, bei der die vorhandene Zentralbankgeldmenge konstant bleibt. Durch
die Transaktionen der Geschéftsbanken mit der Zentralbank tritt vielmehr eine
Verinderung der Zentralbankgeldmenge ein. Es ist moglich, dass auch bei Trans-
aktionen der Geschéftsbanken mit der Zentralbank ein Nullsaldo der Verénderung
der Zentralbankgeldmenge erreicht wird, allerdings ist hierzu eine entsprechende
Politik der Zentralbank notwendig.

Ein weiterer Unterschied besteht in den Konditionen, zu denen der reine Geldhan-
del unter Banken und die Transaktionen der Geschiftsbanken mit der Zentralbank
stattfinden. Wihrend die Konditionen des reinen Geldhandels sich nach der
Marktlage richten, verfolgen die Konditionen, zu denen Zentralbank und Ge-
schiftsbanken Transaktionen abschlieBen, geldpolitische Ziele.

Diese mittlere Definition ist — wie schon ausgefiihrt — erheblich realitétsnéher als
die enge Fassung. Problematisch ist die Frage, ob die Erweiterung der Geschifte
des Geldmarkts um Rediskont- und Lombardtransaktionen, d.h. um die bis zur
Aufnahme der geldpolitischen Verantwortung durch die Européische Zentralbank
iibliche Refinanzierung der Banken, zuléssig ist. Deppe fiihrt gegen diese Position
an, dass die Bankenpraxis diese Geschifte nicht zum Geldmarkt zshle (DEPPE,
1980, S. 302). Der Refinanzierung bei der Zentralbank kommt damit eine Sonder-
stellung zu, da die Zentralbank Refinanzierungsgeschifte je nach ihren geldpoliti-
schen Vorstellungen und Zielen durchfiihren kann, aber nicht durchfiihren muss.
Dennoch bleibt ein sehr enger Bezug auch dieser Transaktionen zum Geldmarkt,
weshalb Hasewinkel den Ausschluss dieser Geschifte vom Geldmarkt kritisiert
(HASEWINKEL, 1993, S. 69).

Problematisch an der mittleren Definition ist auch aus heutiger Sicht die geogra-
phische Beschriankung des Geldmarkts auf den nationalen Markt. Das Geschehen
am Eurogeldmarkt sowie, heute noch wichtiger, grenziiberschreitende Geldmarkt-

2 In anderen Fassungen werden auch groBe Industrieunternehmen, Versicherungen und der
GroBhandel zum Kreis der Marktteilnehmer gezshlt. Aufgrund der Tatsache, dass Kreditinstitute
mit grofen Industrieunternehmen zunehmend Geld handeln, erscheint Herrmann eine Erweiterung
des Teilnehmerkreises notwendig. Er bezeichnet diese Form des Teilnehmerkreises als ,erweiter-
ten Geldhandel“. Neben diesen Geschiften existiert noch ein Geldhandel der Industrie untereinan-
der, das sogenannte ,,Industrieclearing. Diese Geschifte werden aber zunehmend vom erweiterten
Geldhandel verdriangt (HERRMANN, 1986, S. 53f).
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geschifte des Euro-Wihrungsgebiets werden nicht beachtet.”® Auch erfasst diese
mittlere Definition keine Devisenswaps und Devisenpensionsgeschifte, die bereits
seit dem Ende der 70er Jahre des letzten Jahrhunderts zum Zentralbankstandard
zéhlen.

Die zweite, hier behandelte, mittlere Definition des Geldmarkts stammt — wie
schon erwihnt — von Deppe. Hierbei wird der Geldmarkt in einen Handels-Geld-
markt und einen Regulierungs-Geldmarkt aufgeteilt. Der Handels-Geldmarkt ent-
spricht dem Geldmarkt der engen Definition nach Gestrich und Brehmer. Auf ihm
treten nur Geschéftsbanken auf. Der Regulierungs-Geldmarkt beinhaltet ,, ... den
Zentralbankgeldtransfer durch Geschdftsabschliisse zwischen Kreditinstituten und
Deutscher Bundesbank als Folge direkter Regulierungsmafinahmen der Bundes-
bank, insbesondere durch Kauf und Verkauf geldmarktfihiger Papiere (Regulie-
rungs-Geldmarkt). “ (DEPPE, 1980, S. 313). Deppe schlieit — wie oben erwdhnt —
die Refinanzierung der Banken iiber die Rediskont- und die Lombardgeschifte
vom Geldmarkt aus. Auf dem Regulierungs-Geldmarkt treten die Zentralbank und
die Kreditinstitute auf; andere Marktteilnehmer wie Industrie, Handel und Versi-
cherungen werden nicht einbezogen.

Im Vergleich zu dem eingangs erwihnten Konzept der mittleren Fassung von
Lipfert, das neben dem reinen Geldhandel unter Banken auch Transaktionen der
Zentralbank mit Kreditinstituten in Geldmarktpapieren enthilt, erweitert Deppe
dieses Konzept erstens um die Offenmarktgeschifte der Zentralbank iiber Wech-
sel mit Riickkaufsvereinbarung (Wechselpensionsgeschift)'* und zweitens um
Sonderlombardkredite.'* Sowohl im Falle des Sonderlombardkredits als auch im
Falle der Wechselpensionsgeschifte entsteht seitens der Zentralbank ein Angebot
an Zentralbankgeld aufgrund besonderer Entwicklungen am Geldmarkt. Dieses
Angebot fillt weder unter die zum Diskontsatz noch unter die zum Lombardsatz
getdtigte Refinanzierung der Kreditinstitute. Daher schliet Deppes Definition,

" Die Begriffe ,,Eurogeldmarkt“ und ,,Geldmarkt des Euro-Wahrungsgebiets* werden in Kapitel 2
definiert.

" Allgemein bezeichnet man Offenmarktgeschifte mit Riickkauf als An- und Verkauf von
Wertpapieren auf eigene Rechnung durch die Zentralbank, wobei diese Geschifte zu am Markt
iiblichen Konditionen getitigt und nach Ablauf einer kurzen Frist wieder riickgingig gemacht
werden. Den beteiligten Banken flieit damit nur befristet Zentralbankgeld zu. Offenmarktge-
schifte dienen der Regulierung des Geldmarkts; die Zentralbank versucht mit diesen Geschiften
die Liquiditatslage der Kreditinstitute zu beeinflussen (DEUTSCHE BUNDESBANK, 1995, S. 110ff).

"5 Der Sonderlombardkredit wurde von der Bundesbank nur in besonderen Situationen am Geld-
markt angeboten. Im Rahmen des Lombardkredits konnten Kreditinstitute zeitlich begrenzt bei der
Zentralbank Kredite aufnehmen; hierzu mussten sie aber bestimmte Wertpapiere verpfinden

(DEUTSCHE BUNDESBANK, 1995, S. 103). Den Sonderlombardkredit sieht das Instrumentarium der
Européischen Zentralbank nicht vor.
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ebenso wie Lipferts erste Version, die Wechselrediskont- und die Lombardge-
schiifte aus.'®

Die dritte Fassung der mittleren Definition von der Deutschen Bundesbank defi-
niert einen ,,Geldmarkt im weiteren Sinne“ (DEUTSCHE BUNDESBANK, 1995, S.
45ff). Hierzu zdhlt der ,,Geldmarkt im engeren Sinne“, der bereits im Rahmen der
engen Fassung vorgestellt wurde, sowie alle kurzfristigen Wertpapierpensionsge-
schifte der Bundesbank. Hinzu kommt der Handel der Geschiftsbanken mit der
Zentralbank in Geldmarktpapieren. Dieser Handel beinhaltet Transaktionen u.a. in
Schatzanweisungen, Schatzwechseln und bis 1991 auch in Privatdiskonten. Wei-
ter betrachtet die Deutsche Bundesbank auch von Unternehmen emittierte Wert-
papiere, die sich an den Geldmarktkonditionen orientieren, als zum ,,Geldmarkt
im weiteren Sinne* gehérig. Dieses sind DM-Commercial Papers und Certificates
of Deposit.!” In diesem Konzept der Bundesbank zihlen neben Kreditinstituten
und neben der Zentralbank auch (grofe) Unternehmen zu dem Kreis der Teilneh-
mer am Geldmarkt.

1.4 Weite Definition

Die weite Definition betrachtet den Geldmarkt als ,, ... Markt fiir kurzfristige Kre-
dite ... ““ (DEPPE, 1980, S. 304). Auf der Grundlage dieser Definition treten am
Geldmarkt wesentlich mehr Teilnehmer auf, die die verschiedensten Transaktio-
nen durchfiihren. Ein solch weites Konzept des Geldmarkts erlaubt, kurzfristige
Bankkredite an Kunden sowie Lieferantenkredite des Grofi- und Einzelhandels
oder kurzfristige Kredite der Zentralbank an den Staat zum Geldmarkt zu zahlen
(DEPPE, 1980, S. 304). Das von diesem Geldmarktbegriff erfasste Spektrum der
Transaktionen und deren Teilnehmer ist zu weit gefasst und lduft auf eine Ab-
grenzung des Geldmarkts vom Kapitalmarkt nach der Fristigkeit hinaus. Es ist
offensichtlich, dass diese Fassung weder fiir die wissenschaftliche Diskussion
noch fiir die Praxis sinnvoll ist.

1.5 Liquiditétsorientierte Geldmarktdefinition

Hasewinkel hilt es 1993 fiir notwendig angesichts der Gegebenheiten am deut-
schen Markt die Geldmarktdefinition anzupassen (HASEWINKEL, 1993, S. 71ff).
Er schafft mit seinem Beitrag eine liquiditéitsorientierte Definition des Geldmarkts
in Deutschland. Genauer wendet Hasewinkel sich hierbei von der bisherigen
Aufteilung der Geldmarktgeschifte ab, bei der nach Zentralbankgeldmengen ver-

1 Das geldpolitische Instrumentarium der Europischen Zentralbank beinhaltet keine Lombard-
und keine Diskontgeschifte wie sie die Bundesbank durchfithrte. Zur Refinanzierung der Kreditin-
stitute stehen im Euro-W#hrungsgebiet das Hauptrefinanzierungsgeschift und das langerfristige
Refinanzierungsgeschift zur Verfiigung. Diese Geschéfte werden in Kapitel 7 behandelt.

'7 Commercial Paper und Certificates of Deposit werden im Kapitel 4 erlutert.
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dndernden Transaktionen und solchen Geschiften, die nur eine Umverteilung der
vorhandenen Zentralbankgeldmenge darstellen, differenziert wird. Statt der an
gesamtwirtschaftlichen Zentralbankgeldmengen orientierten Sicht stellt Hase-
winkel seine Betrachtung vielmehr auf die einzelnen Wirtschaftssubjekte ab. Fiir
diese ist es nach Hasewinkel zunichst irrelevant, ob eine Transaktion die Zentral-
bankgeldmenge verdndert oder nicht (HASEWINKEL, 1993, S. 74). Das Wirt-
schaftssubjekt hat mit einer Transaktion am Geldmarkt das Ziel, sich Liquiditit zu
verschaffen. Aus diesem Grund wird diese einzelwirtschaftliche Sicht von Hase-
winkel als liquiditétsorientiert bezeichnet.

Der Geldmarkt nach Hasewinkel besteht zunichst aus dem nationalen deutschen
Segment. Er wird erweitert um ausldndische Mirkte und den Eurogeldmarkt.
Diese Mirkte sind durch den Zinsverbund miteinander verbunden.'®

Die Funktionen des Geldmarkts liegen in der kurzfristigen Finanzierung sowie der
kurzfristigen Anlage von Mitteln. Weiter kommt ihm noch besondere Bedeutung
in zweierlei Hinsicht zu. Erstens ermdglicht er den horizontalen Liquiditétsaus-
gleich unter Banken. Zweitens hat die Zentralbank durch die Festlegung der Rah-
menbedingungen sowie durch die RegulierungsmafBnahmen einen grofen Einfluss
auf diesen Markt.

Der Geldmarkt lésst sich — wie in der zuvor diskutierten mittleren Fassung — un-
terteilen in einen Handelsgeldmarkt und einen Regulierungsgeldmarkt. Auf dem
Handelsgeldmarkt findet der horizontale Liquiditatsausgleich unter Banken durch
den Handel mit Geldmarktkrediten sowie ein Handel mit (Handels-) Geldmarkt-
papieren statt. Er umfasst damit die Geschéftsmotive des Primér- und des Sekun-
ddrmarkts. Der Regulierungsgeldmarkt dient der Einflussnahme der Zentralbank
auf die Konditionen am Geldmarkt mit geldpolitischen Mitteln. Auf dem Regulie-
rungsgeldmarkt werden sowohl Regulierungsgeldmarktpapiere gehandelt, als
auch die Rahmenbedingungen durch die Geldpolitik gesetzt. Wahrend Geschifte
auf dem Handelsgeldmarkt die Zentralbankgeldmenge nicht verdndern, erfolgt
dieses durch Geschifte auf dem Regulierungsgeldmarkt, da hier die Zentralbank
involviert ist."”

Problematisch an dieser Aufteilung der Wertpapiere in Handels- und Regulie-
rungsgeldmarktpapiere bleibt jedoch die Tatsache, dass man einzelne Titel (zum
Beispiel Staatspapiere) je nach ihrer aktuellen Funktion entweder zum Handels-
geldmarkt oder zum Regulierungsgeldmarkt zéhlen muss. Generell konnen Geld-
marktpapiere einer Reihe von Funktionen dienen: Sie koénnen zur kurzfristigen
Finanzierung im Rahmen einer Emission bzw. zur Anlage von Mitteln genutzt

'® Der Abschnitt 2.2 behandelt den Eurogeldmarkt. Der Zinsverbund wird im Unterabschnitt 2.2.3
behandelt.

1% Auf diesen Aspekt wurde ebenfalls bereits im Rahmen der Erlduterung der mittleren Definition
im Abschnitt 1.3 eingegangen.
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werden. Weiter koénnen sie als Handelsobjekt bei den Liquidititsentscheidungen
auf dem Sekunddrmarkt dienen. SchlieBlich kann die Zentralbank mit der Aus-
gabe von Staatspapieren geldpolitische Ziele verfolgen (HASEWINKEL, 1993, S.
77). Beispielsweise kann man die Emission von Staatspapieren am Geldmarkt als
Finanzierung zum Handelsgeldmarkt zihlen; ein Wertpapierpensionsgeschift der
Zentralbank mit eben diesen Staatspapieren wird man hingegen zum Regulie-
rungsgeldmarkt zdhlen. Wegen dieser Problematik differenziert Hasewinkel die
Papiere nach Emittenten und nicht nach Funktionen (HASEWINKEL, 1993, S. 77).

Der Organisationsgrad des Geldmarkts ist hoch. Es treten neben Zentralbanken
sowie in- und ausldndischen Geschéftsbanken noch die grofien in- und auslédndi-
schen Unternehmen und Kapitalsammelstellen am Markt auf. Diese Unternehmen
kénnen ebenfalls Geschifte zu Geldmarktusancen tétigen. Allen Teilnehmern ist
bei der Mittelaufnahme am Geldmarkt gemeinsam, dass sie iiber eine exzellente
Fahigkeit verfiigen miissen, kurzfristige Schulden zu bedienen. Mit anderen
Worten: Es konnen nur Teilnehmer mit ausgezeichneter Bonitit auf diesem Markt
Gelder aufnehmen. Im Sinne des Glaubigerschutzes werden Rating-Agenturen mit
einer Einschitzung dieser Fahigkeit beauftragt. Somit wickeln auf diesem Markt
ausschlieBlich einige wenige professionelle Marktteilnehmer Transaktionen ab.

Die Geschifte werden zur Zeit von Hasewinkels Beitrag zumeist telefonisch ab-
geschlossen und gegebenenfalls durch ein Fax schriftlich bestitigt. Da nur wenige
Teilnehmer an diesem Markt auftreten, herrscht weitgehende Transparenz beziig-
lich der aktuellen Konditionen fiir Geschifte auf diesem Markt. Das insgesamt
gehandelte Volumen bleibt jedoch unbekannt, weil Umsétze ihrem Volumen nach
nicht zentral (wie bei einer Wertpapierborse) erfasst werden. Es ist allerdings be-
kannt, dass die einzelnen Geschifte iiber grofere, runde Betrédge, z.T. ohne Stel-
lung von Sicherheiten abgeschlossen werden. Aus diesem Grund kann der Markt
daher auch als ein ,,Wholesale Market“ (Grohandelsmarkt) bezeichnet werden.

Den Begriff des ,,Geldmarktpapiers* beschreibt Hasewinkel in seinem liquiditts-
orientierten Konzept folgendermafen: ,,Alle kurzfristigen Finanzmarktinstrumen-
te mit einem einfachen Cash-Flow, die in verbriefter Form an hoch organisierten
Mirkten in groBen Stiickelungen von professionellen Marktteilnehmern (,,whole-
sale®) zur Anlage bzw. Verschaffung von Liquiditit benutzt werden, sollen als
Geldmarktpapiere bezeichnet werden.* (HASEWINKEL, 1993, S. 84).

2 Internationale Definition des Geldmarktbegriffs

Im Vergleich zu der auf Deutschland bezogenen Literatur erscheinen dem Leser
die Definitionen in der angelsichsischen Literatur, soweit diese sich auf die Ver-
hiltnisse der USA oder Grofbritanniens beziehen, sehr viel weiter gefasst. Es
werden mehr Marktteilnehmer und mehr Instrumente zum ,,money market“ ge-
zéhlt als in Deutschland (HASEWINKEL, 1993, S. 62).
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Zunichst soll im Abschnitt 2.1 der Geldmarkt, wie er in der angelséchsischen
Literatur verwendet wird, definiert werden. Danach wird im Abschnitt 2.2 der
Eurogeldmarkt beschrieben. Der Eurogeldmarkt existiert bereits seit Mitte der
50er Jahre des letzten Jahrhunderts. Zur Abgrenzung von diesem Markt soll der
durch die Aufnahme der geldpolitischen Verantwortung durch die Europiische
Zentralbank am 01. Januar 1999 entstandene Geldmarkt im Folgenden als Geld-
markt im Euro-Wihrungsgebiet bezeichnet werden. Dieser wird ab Kapitel 3 be-
handelt.

2.1 Definition des Geldmarkts in der angelséchsischen Literatur

Charakteristisch fiir angelsichsische Definitionen des Geldmarkts™ ist, dass auf
drei Merkmale abgestellt wird. Das erste Merkmal des Geldmarkts ist die Kurz-
fristigkeit der gehandelten Objekte (Unterabschnitt 2.1.1); das zweite Merkmal ist
die Betonung des vergleichsweise erweiterten Teilnehmerkreises der Geldmarkt-
akteure (Unterabschnitt 2.1.2). Drittens wird auf die Allokationsfunktion des
Geldmarkts hingewiesen (Unterabschnitt 2.1.3). Die Ausfithrungen in den Unter-
abschnitten 2.1.1 bis 2.1.3 beziehen sich in erster Linie auf den US-amerikani-
schen Geldmarkt.

2.1.1 Kurzfristigkeit der Geldmarkttitel

Nach Wilson ist der Geldmarkt in der angelsidchsischen Literatur ein Marktplatz,
an dem mit geldnahen Titeln gehandelt wird (WILSON, 1992, S. 797). Ein geld-
naher Titel zeichnet sich durch kurze Laufzeit, beste Bonitit des Schuldners sowie
durch ein geringes Kursrisiko aus. Es ist daher moglich, diese Titel schnell und
ohne erwdhnenswerte Transaktionskosten in Bargeld zu konvertieren. Die gehan-
delten Titel lassen sich in Wertpapiere und Kredite aufteilen, wobei die Laufzeiten
der Kredite und Wertpapiere — wie schon erwihnt — sehr kurz sind.

Ebenso charakterisiert Akhtar den Geldmarkt als Markt fiir kurzfristige Kredite
und kurzfristige Schuldverschreibungen (AKHTAR, 2000, S. 8). Auch Akhtar be-
tont, dass der Geldmarkt aus vielen einzelnen Teilmirkten besteht. Beide Defini-
tionen stellen somit in erster Linie auf die Fristigkeit der gehandelten Titel ab,
wobei der Term ,kurzfristig" eine Laufzeit der Kredite bzw. Wertpapiere von
einem Tag oder tiber Nacht bis zu einem Jahr bedeutet (AKHTAR, 2000, S. 8).

Cook und LaRoche grenzen Geldmarkt und Kapitalmarkt durch die Fristigkeit der
Handelsobjekte ab. Wiahrend auf dem Kapitalmarkt Wertpapiere und Kredite mit

% Die Darstellung der Definition des Geldmarkts aus angels4chsischer Sicht orientiert sich an
Wilson (WILSON, 1992), Cook und LaRoche (COOK, LAROCHE, 1993) sowie an einem Beitrag von
Akhtar (AKHTAR, 2000). Hierbei kann ein Geldmarkt auf ein nationales Gebiet begrenzt sein;
bedeutende Geldmirkte wie New York oder London kénnen aber auch internationale Funktionen
iibernehmen.
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Laufzeiten von iiber einem Jahr gehandelt werden, findet man auf dem Geldmarkt
nur Wertpapiere und Kredite mit einer Laufzeit von einem Tag bis zu maximal
einem Jahr (COOK, LAROCHE, 1993, S. 1).

2.1.2 Teilnehmer am Geldmarkt

Das zweite oben genannte Kriterium ist der Teilnehmerkreis der Geldmarkt-
akteure. Wilson, Cook und LaRoche sowie auch Akhtar zihlen die Zentralbank,
Geschiftsbanken, Industrie- und Handelsunternehmen, Broker, Investment Fonds,
den Staat sowie Haushalte zu den Teilnehmern am Geldmarkt (WILSON, 1992, S.
798; Cook, LAROCHE, 1993, S. 1ff sowie AKHTAR, 2000, S.8). Dieser ver-
gleichsweise erweiterte Teilnehmerkreis spiegelt — wie bereits erwdhnt — die Ver-
héltnisse am Geldmarkt in den USA wider. Im Folgenden sollen die Akteure des
Geldmarkts der USA mit ihren Hauptaufgaben niher beschrieben werden. Die
Darstellung folgt Cook und LaRoche (CooK, LAROCHE, 1993, S. 2ff).

Die bedeutendste Rolle am Geldmarkt kommt hiernach den Geschiftsbanken aus
drei Griinden zu (Cook, LAROCHE, 1993, S. 2f). Erstens treten sie am Geldmarkt
auf und fragen kurzfristiges Geld im Rahmen des horizontalen Liquidit4tsaus-
gleichs unter Banken oder durch Emission von Papieren bzw. durch das Eingehen
von besonderen Geschiften nach; zweitens handeln sie mit nicht standardisierten
Finanzprodukten am Geldmarkt und drittens (ver-)sichern sie Geldgeschéfte ande-
rer Akteure. Zu den Punkten lésst sich Folgendes ausfiihren:

In den USA miissen Geschiftsbanken — neben anderen Finanzinstitutionen — Min-
destreserven bei dem Federal Reserve System (kurz: Fed System) halten. Auf-
grund unterschiedlicher Liquidititsentwicklungen bei verschiedenen Geschifts-
banken werden einige iiberschiissige Guthaben bei der Zentralbank haben und
eine zinsbringende Anlage suchen, wihrend andere Kreditinstitute Zentralbank-
geld bendtigen (WILSON, 1992, S. 799; COOK, LAROCHE, 1993, S. 2 sowie AKH-
TAR, 2000, S. 8f). Letztere konnen entweder eine Refinanzierung bei dem Fed
System zum Diskontsatz vornehmen, oder sie treten am Geldmarkt auf und fragen
bei anderen Geschiftsbanken mit iiberschiissigen Reserven diese nach.?! In der
Regel werden Geschifte in Federal Funds Guthaben nur iiber Nacht getitigt. Da
hier Angebot und Nachfrage nach Federal Funds aufeinander treffen, ergibt sich
ein Gleichgewichtspreis fiir Federal Funds; dieser Zins ist die Federal Funds Rate.
Gerade der effiziente horizontale Liquidititsausgleich der Banken ist kennzeich-

2! Griinde fiir die unterschiedliche Liquidititsentwicklung bei Geschfisbanken nennt Abschnitt
1.1
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nend fiir einen entwickelten Geldmarkt.”> Wie bereits im Abschnitt 1.1 erwéhnt,
kann ein kurzfristiger Liquiditdtsbedarf bei Banken auch durch die Finanzierung
ihrer kurzfristigen Kreditvergabe entstehen. Banken fragen deshalb auch aus
diesem Grund Mittel am Geldmarkt nach. Eine Mdglichkeit sich Liquiditdt mit
einer Fristigkeit von einem Monat bis zu sechs Monaten zu verschaffen, ist die
Emission von Certificates of Deposit oder der Abschluss von Repos.?

Der zweite oben genannte Grund ist die Betdtigung der Geschéftsbanken als
Héndler mit nicht standardisierten Finanzprodukten. Diese sogenannten over-the-
counter Geschifte werden mit Zinsderivaten wie z.B. Zinsswaps abgeschlossen
(Cook, LAROCHE, 1993, S. 2).%

Der letzte Punkt betrifft die Besicherung von eingegangenen Geldmarktgeschiften
im Rahmen des Akkreditivs oder der Zusage einer (weiteren Not-) Kreditlinie flir
Emittenten von Geldmarktpapieren (COOK, LAROCHE, 1993, S. 3).

Ein weiterer wichtiger Teilnehmer am Geldmarkt ist der durch Gebietskorper-
schaften vertretene Staat. Durch den Verkauf kurzfristiger, fest- oder variabel-
verzinslicher Obligationen, sogenannter Treasury Bills, kann der Staat kurzfristig
Kredite nachfragen.”> Das Volumen der gehandelten Treasury Bills ist in den
USA sehr hoch; diese Papiere sind weitgehend risikolos und werden daher gerin-
ger verzinst als beispielsweise von Unternehmen emittierte Commercial Papers.?®

Wie oben schon angedeutet worden ist, treten auch grofie Industrie- und Handels-
unternehmen am Geldmarkt auf. Diese Unternehmen nutzen den Geldmarkt, um
entweder kurzfristig Gelder anzulegen oder um kurzfristig Kredite aufzunehmen.
Im Falle der Kreditaufnahme emittieren die Unternehmen kurzfristige Wertpa-
piere, sogenannte Commercial Papers. Ein anderes Finanzierungsinstrument der
Unternehmen, das am Geldmarkt gehandelt wird, sind Bankers Acceptances. Die-
se Wechsel dienen der Finanzierung von Auflenhandelsgeschiften, insofern ist das
Emittieren von (Aufenhandels-) Wechseln auf AuBenhandelsunternehmen be-
schrankt (COOK, LAROCHE, 1993, S. 4).

Ein weiterer bedeutender Markteilnehmer am Geldmarkt ist die Zentralbank. Zu-
ndchst einmal stellt die Zentralbank das Handelsobjekt am Geldmarkt zur Verfii-

% Eine Eigenart des amerikanischen und englischen Geldmarkts liegt in der Abwicklung des
Geldhandels zwischen Kaufern und Verk4ufern. Hierzu werden meist Handlerh4user oder Broker
genutzt. Diese Finanzintermedidre sorgen fur einen effizienten und weitgehend reibungslosen
Geldhandel. Zum Teil organisieren sie auch Sekunddrmérkte fiir Geldmarkttitel (COOK, LAROCHE,
1993, S. 5). Auf dem deutschen Geldmarkt geschieht der Handel zumeist ohne Inanspruchnahme
zwischengeschalteter Makler.

% Certificates of Deposit und Repos werden im Kapitel 4 beschrieben.
2 Zinsderivate werden im Kapitel 5 behandelt.

% Treasury Bills (Staatspapiere) werden im Kapitel 4 behandelt.

% Commercial Paper werden im Kapitel 4 behandelt.
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gung, namlich Zentralbankgeld. Ein direkter Einfluss der Zentralbankpolitik auf
das Geschehen am Geldmarkt ergibt sich durch die Verknappung oder Erhéhung
der Zentralbankgeldreserven der Geschiftsbanken. Durch Offenmarktgeschifte
mit und ohne Riickkaufvereinbarung kauft oder verkauft die Zentralbank Wertpa-
piere. Es ist ihr hiermit moglich, das Angebot von Treasury Bills im Markt zu
verdndern. Kauft die Zentralbank zum Beispiel Treasury Bills von den Geschifts-
banken, dann verringert sich der Bestand an diesen Papieren bei den Kreditinsti-
tuten. Gleichzeitig erhoht sich der Bestand an Zentralbankgeldreserven bei den
Kreditinstituten, da die Zentralbank diese Papiere — entweder nur temporir im
Rahmen eines Wertpapierpensionsgeschifts oder zeitlich unbefristet — von den
Banken iibernommen hat. Durch die Verknappung bzw. die Erhéhung der den
Banken zur Verfiigung stehenden Reserven, ergibt sich automatisch eine Wirkung
auf die Moglichkeiten und Kosten des Liquiditdtsausgleichs unter den Kredit-
instituten und damit auf die Federal Funds Rate. Weiter kénnen auch die Preise
der iibrigen Geldmarkttitel durch diese Aktionen der Zentralbank beeinflusst wer-
den. Daneben kann die Zentralbank die Geldmarktsétze noch durch Diskontpolitik
beeinflussen. Wilson z#hlt die Geschéfte zwischen der Zentralbank und den Ge-
schiftsbanken zum Geldmarkt. Diese Geschifte beinhalten die klassischen Refi-
nanzierungsgeschifte der Kreditinstitute sowie Transaktionen der Geschiftsban-
ken mit der Zentralbank in kurzfristigen Staatspapieren (WILSON, 1992, S. 798).

Eine Besonderheit des U.S. Geldmarkts ist das Auftreten von Government Spon-
sored Enterprises (GSE). Diese Finanzintermedidre sind entstanden, um eine
Vielzahl von Akteuren am Geldmarkt zu vertreten. Ein GSE vermittelt also zwi-
schen Anbietern und Nachfragern am Geldmarkt. Durch diese Vermittlung kén-
nen die Akteure ihre Nachfrage nach Geldmarktmitteln zu fiir sie giinstigeren
Konditionen befriedigen als dieses méglich wére, wenn sie individuell und somit
allein am Geldmarkt auftreten wiirden. Die GSE befinden sich im Privateigentum
und verfolgen sehr spezielle Zwecke. Kredite werden zum Beispiel fiir den priva-
ten Wohnungsbau, Landwirte oder fiir das Studium an einer Universitit vergeben
(OWENS, 1993, S. 139).

Investment Fonds investieren ebenfalls am Geldmarkt. Sie fragen alle Finanzie-
rungsinstrumente nach und verkaufen dann Investmentfondsanteile an das Publi-
kum. Hierdurch wird Wirtschaftssubjekten, die nicht die Mdglichkeit zur Teil-
nahme am Geldmarkt haben, der Zugang zu diesem Markt erméglicht.

Akhtar betont die unterschiedlichen Interessengruppen am Geldmarkt (AKHTAR,
2000, S. 8). Die Glaubiger, in der Regel sind dieses Unternehmen und Haushalte,
verfiigen iiber liquide Mittel, die sie zinsbringend anlegen wollen. Erwarten die
Glaubiger steigende Zinssitze, dann konnen sie die liquiden Mittel voriibergehend
und weitgehend risikolos kurzfristig am Geldmarkt anlegen. Die Schuldner stellen
in erster Linie der Staat, andere Unternechmen sowie Banken dar. Sie versuchen
durch die kurzfristige Verschuldung die Zahlungsfahigkeit zu erhalten. Dieses
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Problem der Illiquiditdt taucht auf, wenn sich bei Unternehmen in einer Periode
betragsmdfBig mehr Aus- als Einzahlungen einstellen. Weiter kann die kurzfristige
Verschuldung am Geldmarkt fiir einen Schuldner auch dann vorteilhaft sein, wenn
man fiir die Zukunft mit geringeren Langfristzinsen rechnet.

2.1.3 Allokationsfunktion des Geldmarkts

Es ist kennzeichnend fiir einen entwickelten Geldmarkt, dass die abgewickelten
Geschifte idealerweise beziiglich ihrer Konditionen homogen sind, weil auf die-
sen Geldmiérkten ein starker Wettbewerb zwischen Anbietern und Nachfragern
herrscht. Preisunterschiede werden durch Arbitrage-Geschifte verschwinden, so
dass sich ein Gleichgewichtspreis fiir die einzelnen Titel einstellt. In der Realitit
ist diese Aussage einzuschrinken. Geschafte werden geringfiigig durch persénli-
che Beziehungen, K.reditwiirdigkeit27 usw. hinsichtlich der Konditionen beein-
flusst (WILSON, 1992, 797). Es existieren somit kleinere Marktunvollkommen-
heiten. Je entwickelter ein Geldmarkt ist, desto weniger kommen Marktunvoll-
kommenbheiten vor.

Wilson und Akhtar sehen in dem Zweck des Geldmarkts eine Verbesserung der
Allokation von liquiden Mitteln (WILSON, 1992, S. 798 und AKTHAR, 2000, S. 8).
Diese Allokationsfunktion kann ein Geldmarkt nur dann ausfiihren, wenn es eine
geeignete Handelsplattform gibt, auf der Angebot und Nachfrage zusammentref-
fen; weiter muss diese Handelsplattform gewdéhrleisten, dass der Markt liquide ist.
Auf der einen Seite miissen Glaubiger Kredite bei Bedarf kiindigen kénnen; auf
der anderen Seite muss das Angebot an dhnlichen Krediten so groB sein, dass ge-
kiindigte Gelder durch neue Kredite substituiert werden konnen (WILSON, 1992,
S. 799).

Verglichen mit dem Deutschland der 90er Jahre des letzten Jahrhunderts werden
auf dem New Yorker Geldmarkt zu dieser Zeit neben Geldmarktkrediten weit
mehr Wertpapiere gehandelt. Die wichtigsten sind Treasury Bills, Repurchase
Agreements, Eurodollar Deposits, Certificates of Deposit, Banker’s Acceptances,
Municipal Notes, Commercial Papers und Federal Agency Short-Term Securities
(AKHTAR, 2000, S. 8f).% Die abgeschlossenen Kreditgeschifte am New Yorker
Geldmarkt sind sehr kurzfristiger Natur. Zumeist sind die verliehenen Gelder am
selben Tag noch fillig (same day money). Verbreitet ist auch das Gewihren eines
Kredits iiber die Nacht (overnight money) (WILSON, 1992, S. 799).

?7 Auf dem Geldmarkt treten nur Kreditnachfrager mit bester Bonitit auf, so dass sich nur geringe
Abweichungen zwischen einzelnen Nachfragern beziiglich ihrer Kreditwilirdigkeit ergeben konnen.
% Die Papiere, die fir den Euro-Wahrungsraum relevant sind, werden im Kapitel 4 erldutert.

Beziiglich der anderen Papiere sei der Leser auf die Literatur, z.B. Akthar oder Cook, LaRoche,
verwiesen.

39



2.2 Eurogeldmarkt

Wie bereits erwdhnt wurde, ist der Eurogeldmarkt® strikt vom Geldmarkt des
Euro-Wihrungsgebiets zu trennen (PERRIDON, STEINER, 1999, S. 170). Der Euro-
geldmarkt bildet zusammen mit dem Eurokreditmarkt und dem Eurokapitalmarkt
den Euromarkt. Dieser Euromarkt ist ein internationaler Markt, auf dem Wertpa-
piere, Kredite und Geld gehandelt werden. Hierbei deckt der Eurogeldmarkt das
kurzfristige Spektrum der Laufzeiten von Papieren, Geldhandel und Krediten ab.
Im Eurokapitalmarkt werden Wertpapiere und im Eurokreditmarkt werden Kre-
dite des mittel- bis langfristigen Laufzeitbereichs gehandelt. Diese Markte existie-
ren neben den entsprechenden nationalen Segmenten (BUSCHGEN, 1998, S. 232).
Besonderes Charakteristikum dieser Mirkte ist ihre weitgehende Freiheit von
staatlichen Eingriffen und Regulierungen (EILENBERGER, 1996b, S. 152f). Hierauf
wird im Unterabschnitt 2.2.1 genauer eingegangen.

Auf dem Eurogeldmarkt werden wie bereits erwdhnt Geld und Wertpapiere
gehandelt. Auch hier versuchen verschiedene Akteure genau wie auf nationalen
Mirkten, Kredite aufzunehmen bzw. Finanzanlagen zu titigen. Der besondere
Charakter dieses Markts wird durch die Betrachtung des Handelsobjekts deutlich.
Neben in verschiedenen Wihrungen denominierten Wertpapieren werden am
Eurogeldmarkt Bankeinlagen in verschiedenen Wihrungen gehandelt. Hierbei
sind die Bankguthaben sowohl fiir den Gldubiger als auch fiir die verwaltende
Bank in einer fremden Wihrung denominiert. Ein Beispiel wire das auf US-Dol-
lar lautende Bankguthaben einer deutschen Bank in London (HERRMANN, 1986,
S.187).

Biischgen hingegen beschreibt den Charakter des Eurogeldmarkts, indem er auf
den Finanzstrom abstellt. Wird ein Finanzgeschift auerhalb jenes Wahrungsge-
biets getétigt, zu dem es wihrungsrechtlich gehort, dann findet dieses Geschift im
Sinne einer Transaktion auf dem Eurogeldmarkt statt. Die Nationalitéit der betei-
ligten Bank ist dabei unerheblich. Nach Biischgen ist als Beispiel der Euro-Dollar
Markt anzusehen; dieses ist der Markt fiir Dollar-Einlagen und -Kredite aufierhalb
der USA unabhingig davon, ob eine ausldndische Bank oder eine ausléndische
Tochter eines US-amerikanischen Kreditinstituts beteiligt ist. (BUSCHGEN, 1998,
S. 232£).3° Ebenso definieren Jarchow und Rithmann den Eurogeldmarkt (JAR-
CHOW, RUHMANN, 2002, S. 154f).

Borchert differenziert internationale Geldmirkte in eine klassische Form und in
die sogenannten AufBengeldmirkte (BORCHERT, 2001a, S. 661 und BORCHERT,
2001b, S. 391). Die klassische Form eines internationalen Geldmarkts liegt dann
vor, wenn sowohl Inldnder als auch Auslinder am inldndischen Geldmarkt ohne

» Man bezeichnet den Eurogeldmarkt auch als Offshore-Markt oder Xeno- (fremder) Markt.

30 Biischgen selbst fithrt den Euro-DM Markt als Beispiel an. Da dieser Markt seit Einfithrung des
Euro nicht mehr existiert, soll hier der Euro-Dollar Markt als Beispiel dienen.
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Einschrinkungen auftreten kénnen. Nach Borchert findet ein Geschift auf einem
klassischen internationalen Geldmarkt statt, wenn ausldndische Kreditinstitute im
Ausland bei den dort domizillierenden Instituten Geldmarktkredite aufnehmen.>!
Die Auflengeldmirkte hingegen werden von Borchert im Sinne der oben ange-
fithrten Definitionen beschrieben. Ein bedeutender Unterschied zwischen den
klassischen internationalen Geldmérkten und den Auflengeldmirkten liegt mit
anderen Worten in der Tatsache begriindet, dass auf einem klassischen internatio-
nalen Geldmarkt ein Kredit in Zahlungsmittel vergeben wird, die von der Kredit
gewihrenden Bank selbst geschaffen worden sind. Im Gegensatz dazu wird ein
Kredit auf einem AuBengeldmarkt in Zahlungsmitteln gewdhrt, die die Kredit
gewdhrende Bank aus dem Ausland beschaffen muss (BORCHERT, 2001a, S.
661f).

Der Eurogeldmarkt kann beziiglich der Teilnehmer als global bezeichnet werden,
gleichwohl findet der eigentliche Handel in geographisch eng begrenzten Zentren
statt (HASEWINKEL, 1993, S. 65).%? Die wichtigsten geographischen Handelszent-
ren in Europa sind London, Frankfurt am Main, Paris, Ziirich, Amsterdam und
Luxemburg (BORCHERT, 2001b, S. 394). Daneben findet auch ein Handel auf den
Cayman Islands und den Bahamas sowie auch auf den Niederldndischen Antillen,
in Singapur, Liberia und Panama statt (EILENBERGER, 1996b, S. 152). Ebenfalls
zu erwihnen ist der Asia-Dollar Markt. Zur Steigerung der Attraktivitit wurde
1981 am New Yorker Geldmarkt eine ,,Banken-Freihandelszone* eingefiihrt: die
International Banking Facilities. Banken innerhalb dieser Zone sollten mit den
anderen Eurogeldmarktzentren konkurrieren kénnen. Hierzu wurden Geschifte
von der US-Mindestreservepflicht und anderen Zinsregulierungsvorschriften
(Regulation Q”) befreit (EILENBERGER, 1996b, S. 152 und PERRIDON, STEINER,
1999, S. 171f). Wichtigster Referenzzinssatz ist der LIBOR (London Interbank
Offereﬂ Rate) und seit einiger Zeit auch der EURIBOR (Euro Interbank Offered
Rate).

3! Gewshrt z.B. in der Schweiz eine Schweizer Bank einen Geldmarktkredit in Schweizer Franken
an ein deutsches Institut, dann findet diese Transaktion an einem internationalen Geldmarkt statt
(BORCHERT, 2001a, S. 661).

% Dieses gilt auch fiir die anderen Teilmérkte des Euromarkts.
* Die ,,Regulation Q“ wird im Unterabschnitt 2.2.1 erl4utert.

3 Der EURIBOR stellt einen t4glich ermittelten Referenzzinssatz fir Gelder bis zu 12 Monaten
dar. Er gibt jenen Zins an, den der Markt fiir einen in Euro denominierten Geldmarktkredit fordert.
Sowohl der Kreditgeber wie auch der Kreditnehmer miissen dabei Kreditinstitute mit bester Boni-
t4t sein. Konkret melden 49 Banken mit bester Bonit4t (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001c, S. 37,
Stand: 19.01.2001) ihre Angebotssétze (Briefsitze) fir Ein- bis Zwolfmonatsgelder im Geldhandel
unter Banken. Aus diesen S#tzen wird dann ein Durchschnitt berechnet (EUROPEAN CENTRAL
BANK, 2001e, S. 129). Der LIBOR stellt einen Angebotssatz fir drei oder sechs Monatsgelder am
Londoner Eurogeldmarkt unter Banken dar. Die beteiligten Institute bieten zum LIBOR-Satz
Geldmarktkredite an; wobei die Kredite z.B. in US-Dollar denominiert sind (SCHAFER, 1997, S.
282).
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Im Unterabschnitt 2.2.1 werden die Funktionen des Eurogeldmarkts frither und
heute behandelt. Anschliefend werden im Unterabschnitt 2.2.2 die gehandelten
Kredite und Wertpapiere genannt. Es folgen dann im Unterabschnitt 2.2.3 einige
Anmerkungen zu dem Zinsverbund des Eurogeldmarkts mit nationalen Geld-
maérkten.

2.2.1 Funktionen des Eurogeldmarkts frither und heute

Urspriinglich wurden am Eurogeldmarkt nur Dollarguthaben gehandelt; aus dieser
Zeit stammt die Bezeichnung Euro-Dollar Markt.*® Zu seiner Entstehung fiihrte
vor allem die 1958 hergestellte volle Konvertibilitit von Wihrungen. Als Folge
hiervon konnten sowohl Inldnder wie auch Auslidnder fortan die Wéhrungen eini-
ger europdischer Staaten sowie der USA beliebig, d.h. ohne staatliche Beschrén-
kung, in andere Devisen eintauschen (JARCHOW, 1995, S. 179). Insbesondere
konnten nun gebietsfremde Wirtschaftsubjekte Devisen eines Landes in andere
tauschen, ohne dabei einem regulativen Zwang zu unterliegen. Hiermit war eine
Voraussetzung zur Entstehung des Eurogeldmarkts gegeben.

Zwei weitere Griinde fiir die Entstehung dieses Markts liegen erstens in der wirt-
schaftlichen Entwicklung in den USA und zweitens in einer administrativen Be-
schriankung, und zwar der ,,Regulation Q.

Mitte der fiinfziger Jahre setzte ein Prozess sinkender amerikanischer Zahlungs-
bilanziiberschiisse ein, der schlielich in Defiziten endete. Diese Entwicklung be-
deutet aus Sicht der US-Amerikaner, dass in dem betrachteten Zeitraum die Zah-
lungseinginge aus Leistungs- und Kapitalbilanz kleiner waren als die mit diesen
Bilanzen in Verbindung stehenden Auszahlungen. Mit anderen Worten fithrten die
Transaktionen aus Leistungs- und Kapitalbilanz zu mehr Auszahlungen als Ein-
zahlungen fiir die USA. Da der internationale Handel in dieser Zeit weitgehend in
US-Dollar abgewickelt wurde, wuchsen die Dollarguthaben européischer und
russischer Geschiftsbanken.>® Diese Banken begannen teilweise ihre Dollargutha-
ben in Europa anzulegen. Grund hierfiir war die Tatsache, dass die européischen
und Ostblock- Geschiftsbanken damit administrative Beschrankungen in den
USA umgehen konnten, die dazu gefiihrt hatten, dass die Dollarguthaben dieser
auslandischen Banken in den USA nur unterhalb des aktuellen Marktzinssatzes

35 Mittlerweile kommen neben dem US-Dollar auch andere Wihrungen fiir den Handel auf dem
Eurogeldmarkt in Frage. In der Praxis sind dieses vor allem preisstabile W4hrungen der Industrie-
lénder sowie Wiahrungen der OPEC-Staaten.

% In einem System fester Wechselkurse entspricht der Saldo der Zahlungsbilanz betragsméBig
dem Saldo der Devisenbilanz, d.h. der Saldo der Devisenbilanz gleicht die Zahlungsbilanz aus.
Der Devisenbilanzsaldo gibt die Verdnderung der Wahrungsreserven an. Ein Defizit der Zahlungs-
bilanz bedeutet daher, dass die Wahrungsreserven des betreffenden Lands gesunken sind.
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verzinst wurden.’” Durch die Anlage der Dollarguthaben in Europa erreichten die
Banken eine marktgerechte Verzinsung ihrer Einlagen und sie erleichterte zudem
den im AuBenhandel mit den USA titigen europdischen Banken den Zugang zu
Dollars, da fiir diese europdischen Banken die Kreditaufnahme in den USA relativ
teuer war (HERRMANN, 1986, S. 189 und PERRIDON, STEINER, 1999, S. 170).%*
Einlagen am Euro-Dollar Markt stehen somit in Konkurrenz zu Einlagen auslén-
discher Gldubiger in den USA.

Wihrend frither, wie oben erwihnt, die Anlage von Devisen im Vordergrund
stand, stehen heute die beiden folgenden Funktionen des Eurogeldmarkts im Mit-
telpunkt des Interesses: Erstens erfiillt der Eurogeldmarkt eine Funktion als
Marktplatz fiir einen internationalen Liquiditétsausgleich (HASEWINKEL, 1993, S.
64). Zweitens erméglicht er die Umgehung von nationalen Regulierungsmafnah-
men.

Im Rahmen des internationalen Liquiditdtsausgleichs kénnen Geschaftsbanken,
Zentralbanken, Unternehmen, sowie der Staat an diesem Markt auftreten (BUSCH-
GEN, 1998, S. 237 und HERRMANN, 1986, S. 187f und BORCHERT, 2001b, S. 393
u. 395). Geschifte werden telefonisch rund um die Uhr abgeschlossen und gege-
benenfalls durch ein Fax oder ein Email bestitigt. Derzeit handeln 800 Kredit-
institute, 25 Zentralbanken und einige GrofBunternehmen auf dem Eurogeldmarkt
(Borchert, 2001a, S. 664). Privaten Wirtschaftssubjekten ist die Teilnahme an den
Geschiften dieses Markts aus institutionellen Griinden verwehrt, da die Geschéfte
erstens iiber hohe Betriige abgeschlossen werden. Es sind Transaktionen zwischen
250.000 und mehreren Millionen US- Dollar bzw. den entsprechenden Gegen-
werten in anderen Wihrungen iiblich. Zweitens miissen Nachfrager von Liquiditat
eine ausgezeichnete Bonitit haben (BUSCHGEN, 1998, S. 238 und Borchert, 2001a,
S. 664). Gemeinsam ist diesen Teilnehmern, dass sie alle entweder als Anbieter
oder als Nachfrager von Liquiditit auftreten. Bei Geschiften auf dem Eurogeld-
markt ist die Inanspruchnahme von Vermittlern (Brokern) verbreitet. Sie erhalten
eine Provision fiir die Vermittlung. Die Zinsbildung erfolgt weitgehend durch das
Angebot und die Nachfrage nach Liquiditdt. Ein zinsregulierender Einfluss einer

¥ Grund hierfiir war die sogenannte ,,Regulation Q“. Seit 1937 durften US-Banken Sichteinlagen
von Nichtbanken mit einer Laufzeit von bis zu 30 Tagen nicht verzinsen. Fiir ldnger laufende
Termineinlagen (bis zu einem Jahr) stellte das Fed System durch die ,,Regulation Q“ sogenannte
Maximalzinssétze auf. Eine iiber diese Maximalzinssitze hinausgehende Verzinsung war nicht
moglich. Insbesondere die Existenz dieser Maximalzinssitze hat wesentlich dazu beigetragen, dass
GroBanleger wie auslindische Banken bei Erreichen dieser Zinsgrenze ihre Mittel abzogen und in
Europa anlegten, wo man diese Beschrdnkung nicht kannte. Diese MaBinahme (Regulation Q)
sollte urspriinglich zur Stabilisierung des Bankensektors sowie zur Senkung des Wettbewerbs in
den USA dienen; sie wurde von 1980 bis 1986 aufgehoben (BUSCHGEN, 1998, S. 234f).

% Zuerst wurden Dollarguthaben russischer Banken bei Kreditinstituten in London eingelegt.
Neben dem Motiv der marktgerechten Verzinsung der Einlagen mag fir die Ostblock-Gldubiger

ausschlaggebend gewesen sein, dass aus politischen Griinden keine Einlage bei Banken in den
USA erwiinscht gewesen war (HERRMANN, 1986, S. 189).
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Zentralbank findet nicht statt (BUSCHGEN, 1998, S. 239). Genauer wird auf die
Zinsbildung am Eurogeldmarkt im Unterabschnitt 2.2.3 eingegangen.

Die zweite Funktion des Eurogeldmarkts, die Umgehung nationaler Regulierungs-
maBnahmen, folgt als logische Konsequenz des internationalen Charakters dieses
Markts. Wihrend nationale Geldmirkte dem regulierenden Einfluss der heimi-
schen Zentralbank und des heimischen Staats unterliegen, kann ein solcher regu-
lierender Einfluss seitens einer Zentralbank oder seitens eines Staats auf diesem
internationalen Markt nicht existieren. Hier treten auch Zentralbanken ausschlief3-
lich nur unter den oben genannten Motiven, der Anlage von Geldern bzw. der
Kreditaufnahme, auf. Da auf diesem internationalen Geldmarkt keine Zentralbank
bzw. Behorde geldpolitisch agieren kann, ist dieser Markt weitgehend unreguliert
(GOODFRIEND, 1993, S. 48 und HASEWINKEL, 1993, S. 65). Es bestehen jedoch
inoffizielle Spielregeln, gentlemen’s agreements sowie Marktusancen, die den
Gesetzen, Regelungen und Usancen der nationalen Mirkte entsprechen.

Aufgrund der geringen Regulierungsdichte des Eurogeldmarkts ergeben sich
weitere Vorteile fiir auf diesem Markt titige Geschiftsbanken, die ebenfalls zu
seinem Erfolg beigetragen haben.*

Es entfillt erstens die Verpflichtung zur Haltung von Mindestreserven bei einer
Zentralbank auf Einlagen am Eurogeldmarkt (BUSCHGEN, 1998, S. 239). Weiter
sind die mit Einlagen verbundenen Kosten der Banken fiir Versicherung, Eigen-
kapitalanforderungen u.4. auf dem Eurogeldmarkt wesentlich geringer als auf den
regulierten nationalen Geldmérkten (HERRMANN, 1986, S. 193). Drittens konnen
Geschiftsbanken die Geschifte in den Geldmarktzentren der Welt abschlieen
und die Buchungen sowie anfallende Dienstleistungen in ,,Steueroasen“ vorneh-
men (GOODFRIEND, 1993, S. 50). Viertens ergibt sich aus diesen genannten Punk-
ten eine Zinsdifferenz zu entsprechenden nationalen Segmenten des Geldmarkts.
Soll- und Habenzins sind wegen der giinstigeren Kostenstruktur am Eurogeld-
markt geringer. Ein fiinfter Grund fiir den Erfolg des Eurogeldmarkts ist eng mit
dem vorhergehenden verbunden. Wegen des Kostenvorteils am Eurogeldmarkt
konnen Banken Geldhandelsgeschifte mit vergleichsweise kleineren Spreads
zwischen Soll- und Habenzins eingehen als dieses an nationalen Mérkten moglich
wire (GOODFRIEND, 1993, S. 48). Die Abwesenheit von regulativen Beschrinkun-
gen ermoglicht zudem einen weitgehend freien Kapitalverkehr (EILENBERGER,
1996b, S. 153). Fiir Unternehmen erweist sich der Euromarkt als weitere Finan-
zierungsquelle mit attraktiven Konditionen und weitgehender Abwesenheit von
regulativen Beschrankungen (PERRIDON, STEINER, 1999, S. 171). Der Eurogeld-
markt ist aus diesen Griinden weitestgehend als ein GroShandelsmarkt flir Finanz-
dienste anzusehen. Auch hieraus resultiert ein Kostenvorteil gegeniiber nationalen
Markten.

* Dieses gilt selbstverstindlich auch fiir die anderen Segmente des Euromarkts (Eurokredit- und
Eurokapitalmarkt).
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Eine Regulierung dieses internationalen Eurogeldmarkts ist nicht zu erwarten.
Jeder Versuch, ihn zu regulieren, muss scheitern. Durch eine Regulierung wiirden
die bestehenden Zentren des Eurogeldmarkts Teile ihres Geschifts — und damit
auch Steuereinnahmen und Arbeitsplédtze — an andere neue und nicht regulierte
Orte verlieren.

2.2.2 Handelsobjekte und Volumen des Eurogeldmarkts

Die Handelsobjekte des Eurogeldmarkts lassen sich, wie schon erwéhnt, in Kre-
dite und Wertpapiere unterteilen, die auf sogenannte Eurodevisen lauten. Es sollen
hier nur die am weitesten verbreiteten Papiere und Kredite benannt werden. Ge-
nauere Erlduterungen zum Charakter der gehandelten Papiere und Kredite findet
man im Kapitel 4. Im Anschluss folgen Angaben zum gehandelten Volumen am
Eurogeldmarkt.

Der reine unbesicherte Geldhandel am Eurogeldmarkt ldsst sich in einen Tages-
geld- und einen Kiindigungsgeld- bzw. einen Termingeldhandel unterteilen
(BUSCHGEN, 1998, S. 240 und EILENBERGER, 1996b, S. 150). Tagesgelder (over-
night money oder day to day money) werden tiber Nacht, als TOM/NEXT- und
SPOT/NEXT-Geschifte*” oder bis auf weiteres gehandelt. Im Bereich der linger-
fristigeren Termingelder kommen hauptsichlich Laufzeiten von einem, zwei, drei
und sechs Monaten vor. Gelegentlich findet man auch Termingelder mit einer
Laufzeit kleiner als ein Monat (EILENBERGER, 1996b, S. 150 und BUSCHGEN,
1998, S. 240). Die Kiindigungsgelder (call money) haben eine Fristigkeit von in
der Regel nur wenigen Tagen. Es existieren hier im Bereich des call money vor
allem tagliches Geld und Zwei- bzw. Sieben-Tage Kiindigungsgelder (two- and
seven-days notice) (EILENBERGER, 1996b, S. 150).

Unter den gehandelten Wertpapieren am Eurogeldmarkt befinden sich Euro Certi-
ficate of Deposit, Euro-Commercial Papers und Euronotes sowie Medium Term
Notes und Floating Rate Notes (GOODFRIEND, 1993, S. 51ff und EILENBERGER,
1997, S. 93). Auch diese Papiere werden bis auf die Floating Rate Notes in Kapi-
tel 4 behandelt. Floating Rate Notes werden hier nicht weiter behandelt.

Es gibt vor allem zwei Motive fiir Geschiftsbanken am Eurogeldmarkt aufzutre-
ten. Zuerst findet auf diesem Markt ein horizontaler Liquidititsausgleich unter
Geschiftsbanken statt. Zweitens nutzen die beteiligten Kreditinstitute diesen
Markt zur Refinanzierung gewihrter Kreditpositionen (BUSCHGEN, 1998, S. 240).

Im Rahmen des Liquidititsausgleichs werden diese reinen Geldhandelsgeschifte
zwischen Kreditinstituten abgeschlossen. Die reinen Kreditgeschéfte unter Ban-
ken sind dabei vom gehandelten Volumen her bedeutender als die Transaktionen

“ TOM/NEXT- und SPOT/NEXT-Geschifte werden im Rahmen der Kredite am Geldmarkt des
Euro-Wihrungsgebiets in Kapitel 4 erldutert.
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in Geldmarktpapieren auf diesem Markt. Am Eurogeldmarkt werden hauptsich-
lich Gelder mit einer Laufzeit von einer Woche bis zu sechs Monaten geschlos-
sen; hierbei liegt das Schwergewicht auf einer Laufzeit von drei Monaten
(BUSCHGEN, 1998, S. 240f und GOODFRIEND, 1993, S. 51).

Im Rahmen der Refinanzierung von Kreditpositionen kénnen Geschéftsbanken
am Eurogeldmarkt versuchen, verbleibende Zinsidnderungs- und Wechselkursrisi-
ken zu eliminieren. Dieses gelingt, indem die Banken einen gewihrten Kredit am
Eurogeldmarkt fristen-, laufzeit- und betragskongruent refinanzieren.

Das Volumen des Eurogeldmarkts ist nur schwer zu quantifizieren, da auf diesem
Markt die Umsitze nicht zentral — wie im Fall einer Wertpapierbérse — erfasst
werden. Eine Moglichkeit, trotzdem eine Aussage iiber das Volumen der Trans-
aktionen am Eurogeldmarkt zu treffen, stellt ein Ansatz der Bank Fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich dar (BORCHERT, 2001a, S. 671). Da die Bank Fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich u.a. Daten iiber die Geschifte am Eurogeldmarkt
von den ihr berichtenden Banken sammelt, kann das Volumen des Eurogeld-
markts durch die bei diesen Banken bilanzierten offenen Forderungen approxi-
miert werden.*! Hierbei wird das Volumen in drei Komponenten zerlegt (BOR-
CHERT, 2001a, S. 671): Es umfasst erstens die Forderungen der berichtenden
Banken gegeniiber Kreditinstituten in entwickelten Lindern und Offshore
Zentren, zweitens die Kreditgewihrung der berichtenden Banken an Nichtbanken
in entwickelten Landern und Offshore Zentren sowie drittens die Forderungen der
berichtenden Banken an Banken und Nichtbanken in Entwicklungslindern. Nach
dem beschriebenen Ansatz der Bank Fiir Internationalen Zahlungsausgleich ergibt
sich Ende September 2001 ein geschitztes Volumen des Eurogeldmarkts von
11.271,4 Mrd. US-Dollar (BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH,
2002, S. 18, 20). Nach Tabelle I1.2.1 setzt sich das Volumen des Eurogeldmarkts
folgendermaBen zusammen. Den grofiten Anteil mit fast 53 v.H. des Gesamtvo-
lumens stellen die Forderungen der Banken an Banken in entwickelten Lindern
dar, gefolgt von den Forderungen der Banken an Nichtbanken in entwickelten
Lindern mit einem Anteil in H6he von rund 26 v.H. Fast 80 v.H. des gesamten
Eurogeldmarktvolumens entfallen somit auf Glaubiger aus entwickelten Landern,
wihrend Banken und Nichtbanken aus Offshore Zentren als Gldubiger rund 11
v.H. des Gesamtvolumens reprisentieren.

1 Zu den berichtenden Banken zhlen im Jahr 2000 Kreditinstitute des sogenannten Berichtsge-
biets. Dieses umfasst die Zehnergruppe (Belgien, Deutschland, Italien, Frankreich, GroBbritan-
nien, Japan, Kanada, Niederlande, Schweden und USA) sowie Luxemburg, Dinemark, Finnland,
Irland, Osterreich, Spanien, Bahamas, Bahrein, Hong Kong, Kaiman-Inseln, Singapur, Niederl4n-
dische Antillen und Offshore-Center in Panama (BORCHERT, 2001b, S. 399).
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Mrd. US-Dollar

Forderung der Banken an entwickelten Landern 5.951,70
Banken in Offshore Zentren 882,50
Kredite der Banken an entwickelten Landern 2.894,70
Nichtbanken in Offshore Zentren 384,50
Forderung der Banken Banken 384,10
gegeniiber ... in

gebietsfremden Lindern | Nichtbanken 490,40
nicht aufgliederbare an Banken 198,20
Forderungen der Banken | ap Nichtbanken 85,30
Gesamt 11.271,40

Tab. I1.2.1: Volumen des Eurogeldmarkts im September 2001
Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, 2002, S. 18, 20.

2.2.3 Zinsverbund und Zinsbildung

Der folgende Unterabschnitt soll zweierlei verdeutlichen: Erstens soll gezeigt
werden, dass zwischen dem Eurogeldmarkt und den nationalen Geldmérkten ein
Zinsverbund besteht. Zweitens sollen die zinsbestimmenden Faktoren auf dem
Eurogeldmarkt benannt werden. Der nachfolgende Abschnitt folgt Biischgen
(BUSCHGEN, 1998, S. 239f).

Der Zinsverbund des Eurogeldmarkts mit anderen nationalen Geldmérkten ist in
der prinzipiellen Wahlfreiheit der Akteure zu sehen, wo sie ihre Transaktionen
titigen wollen. Sowohl Gldubiger als auch Schuldner kénnen an nationalen
Geldmérkten oder auch am Eurogeldmarkt auftreten und Transaktionen in frem-
der Wihrung abschlieflen. Der Eurogeldmarkt ist daher eine Alternative zu frem-
den Geldmaérkten. Eine deutsche Geschéftsbank kann zum Beispiel Dollarkredite
in den USA oder am Eurogeldmarkt nachfragen oder geben. Wegen der geringen
Regulierung des Eurogeldmarkts wird in der Regel der geforderte Kreditzins in
den USA hoher sein als am Eurogeldmarkt, d.h. die deutsche Bank bekime ihren
gewiinschten Kredit am Eurogeldmarkt giinstiger. Der US-Sollzins stellt daher
eine Art Obergrenze fiir Kredite in US-Dollar am Eurogeldmarkt dar. Umgekehrt
wird auch eine Einlage in den USA mit einem geringeren Zinssatz versehen sein
als eine Einlage in US-Dollar am Eurogeldmarkt. Auch hier wiren die nationalen
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US-Habenzinssitze als eine Zinsuntergrenze fiir den Eurogeldmarkt aufzufassen.
Der Grund hierfiir liegt in einer Ersparnis von Mindestreserven bei den am Euro-
geldmarkt titigen Banken. Wiahrend Geschéftsbanken in den USA auf Einlagen
eine Mindestreserve bei dem Federal-Reserve-System halten miissen, entfillt
diese Verpflichtung am Eurogeldmarkt. Die fiir die am Eurogeldmarkt téitigen
Institute resultierende Kostenersparnis wird z.T. an die Einleger in — im Vergleich
zu den USA - attraktiveren Sitzen weitergegeben. Ein weiterer Einflussfaktor der
Konditionen am Eurogeldmarkt ist der GroBhandelscharakter sowie der geringe
Regulierungsgrad dieses Markts. Auch diese beiden Faktoren senken die mit den
Geschiften der Banken verbundenen Kosten im Vergleich zu Transaktionen auf
nationalen Geldmirkten. Resultierende Vorteile werden in den Zinssétzen am
Eurogeldmarkt z.T. an die Einleger und Nachfrager weitergegeben. Mit anderen
Worten sollte die Anlage und die Aufnahme von Mitteln am Eurogeldmarkt in der
Regel zu Konditionen mdoglich sein, die attraktiver sind als ein Engagement am
jeweiligen nationalen Markt. Wenn nun die Zinsen auf dem Eurogeldmarkt zu
stark von Zinsen fiir vergleichbare Engagements auf nationalen Geldmérkten ab-
weichen und die entstehenden Zinsdifferenzen deshalb nicht mit dem GroBhan-
delscharakter sowie dem geringen Regulierungsgrad erklart werden kénnen, dann
werden Arbitrageprozesse einsetzen und das Zinsdifferential abbauen. Nationale
Markte und der Eurogeldmarkt hingen daher iiber diesen Zinsverbund bzw. liber
Arbitrageprozesse zusammen.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die Zinsbildung am Eurogeldmarkt
weitgehend durch das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage nach Liquidi-
tat erfolgt. Ein weiterer Einflussfaktor der Zinsbildung am Eurogeldmarkt ist der
oben beschriebene Grofhandelscharakter des Markts sowie der Zinsverbund. Am
Eurogeldmarkt werden Kredite gehandelt, die in verschiedenen Wihrungen de-
nominiert sind; dabei sind die nationalen Soll- und Habenzinsen dieser Devisen in
der Regel die Ober- und Untergrenzen der Zinsentwicklung fiir entsprechend de-
nominierte Engagements am Eurogeldmarkt.*> Wie oben gezeigt wurde, wire
andernfalls ein Engagement am Eurogeldmarkt nicht sinnvoll. Weitere Einfluss-
faktoren der Zinsbildung am Eurogeldmarkt stehen mit der Zinssatzparitéitentheo-
rie in Verbindung. Die gesicherte Zinsparitit zwischen Einlagen am Eurogeld-
markt, die in verschiedenen Wihrungen denominiert sind, kann als erfiillt gelten
(JARCHOW, RUHMANN, 2000, 88f).

Die Zinsparititentheorie ist ein Modell zur Erkldrung des kurzfristigen Wechsel-
kurses zwischen Wihrungen. Sie beschreibt einen Gleichgewichtszustand zwi-

*2 In gewisser Weise ergibt sich ein indirekter Einfluss nationaler Zentralbanken auf den Eurogeld-
markt. Die Zentralbanken beeinflussen durch die Geldpolitik die jeweils nationalen Geldmarkt-
konditionen; diese haben wegen des Zinsverbunds Auswirkungen auf den Eurogeldmarkt. Einen
direkten Einfluss einer Zentralbank auf den Eurogeldmarkt gibt es nicht (BUSCHGEN, 1998, S.
239).
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schen zwei vergleichbaren Anlagen in den betrachteten Landern und dem Wech-
sel- bzw. dem Terminkurs zwischen den Wahrungen. Genauer muss der Swap-
Satz zweier Wihrungen der Zinsdifferenz zwischen den Anlagen in den Landern
entsprechen.® Ubertragen auf den Eurogeldmarkt ist der Zins einer Einlage am
Eurogeldmarkt von der Verzinsung einer vergleichbaren Einlage in einer anderen
Wihrung sowie vom Kassa- und vom Terminkurs zwischen diesen Wihrungen
abhingig.

Die gesicherte Zinsparitit lautet (JARCHOW, RUHMANN, 2000, S. 85):
1+i=(1+i,)2L. (1)
w

In dieser Gleichung steht i fiir den Inlandszins, i, fiir den Auslandszins, w ist der
aktuelle Wechselkurs in Preisnotierung und wr der Terminkurs der betrachteten
Wihrungen. Geht man von einer Konstanz der Zinssitze aus, dann besteht zwi-
schen dem aktuellen Wechselkurs und dem Terminkurs eine proportionale Bezie-
hung. Gleichung (1) kann umgeformt werden zu:

WT‘-W= F 1 ~(i—i 2
il e Gl @

Aus dieser Formulierung der gesicherten Zinsparitit wird deutlich, dass der Swap-
Satz in einer Nédherung der Zinsdifferenz entspricht. Wie oben bereits erwdhnt
worden ist, kann diese Beziehung als auf dem Eurogeldmarkt erfiillt angesehen
werden. Auf diesen Markt iibertragen, stellen i bzw. i, die Zinssétze fiir Einlagen
in zwei Wéhrungen am Eurogeldmarkt dar; w und wr sind dann der aktuelle
Wechselkurs bzw. der aktuelle Kurs flir ein Devisentermingeschift mit einer
Laufzeit, die heute beginnt und im Zeitpunkt der Filligkeit der Einlagen endet.
Schreibt man die Gleichung (2) um, so erhélt man (3):

i=i, + =Y

: . €)

w

Hiernach werden die Zinsen einer Einlage am Eurogeldmarkt durch den Swap-
Satz der Wihrungen, d.h. durch den Kassa- und den Terminkurs, sowie durch die
Héhe der Zinsen einer vergleichbaren Einlage in der anderen Wihrung bestimmt.
Damit sind als dritter Einflussfaktor der Zinssétze am Eurogeldmarkt die aktuellen

> Man bezeichnet als Swap-Satz die Differenz zwischen Terminkurs und Kassakurs, wobei diese
Differenz anschlieflend auf den Kassakurs bezogen wird (ROSE, SAUERNHEIMER, 1995, S. 188). In
der Literatur wird zum Teil auch nur die Differenz aus Terminkurs und Kassakurs als Swap-Satz
bezeichnet (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 19).
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Wechselkurse und Terminkurse jener Wahrungen relevant, in denen die gehan-
delten Kredite denominiert sind.

Alternativ zum Terminkurs werden auch Terminspekulanten die Zinsbildung am
Eurogeldmarkt durch ihren fiir das Ende der Laufzeit erwarteten Kassakurs beein-
flussen. Diese Aussage folgt aus der ungesicherten Zinsparitit. Hierbei wird sich
wegen der Tatigkeit von risikoneutralen Terminspekulanten der Terminkurs dem
erwarteten Wechselkurs am Filligkeitstag anpassen. Im Gleichgewicht gilt dann:

wp =w", @

Hieraus folgt fiir die ungesicherte Zinsparitét:

LU )
1+i
Wenn man nach i auflst, erhélt man wieder als Niherung:
=i+ 2% (6)
w

Somit hidngen die Zinsen am Eurogeldmarkt iiber den Terminkurs auch von den
Erwartungen der Terminspekulanten beziiglich des zum Erfiillungszeitpunkt giil-
tigen Kassakurses ab.
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II1. Der Geldmarkt im Euro-Wiihrungsgebiet

3 Zur aktuellen Situation des Geldmarkts im Euro-Wahrungsgebiet

Wie bereits in der Einleitung zum ersten Kapitel ausgefiihrt wurde, ist die Zweck-
maBigkeit einer Definition des Geldmarktbegriffs vor dem verfolgten Analyse-
gegenstand zu sehen (DEPPE, 1980, S. 290). Will man einen engen Geldmarkt-
begriff, der den Geldhandel unter Banken aufzeigt, dann wird man ein anderes
Konzept wihlen als bei einer mdglichst umfassenden Darstellung des Geldmarkt-
geschehens, das u.a. auch Geschifte zwischen Geschiftsbanken und der Zentral-
bank beinhaltet.

Im ersten Fall kann man sich auf eine Definition des Geldmarktbegriffs nach
Gestrich und Brehmer beschrinken, die sich ausschlieBlich auf die Geschifte der
Kreditinstitute untereinander bezieht. Bei diesen Geschiften erfolgt keine Verin-
derung der Zentralbankgeldmenge, sondern nur eine Umverteilung. Beschrénkt
man sich in der Analyse auf den Geldhandel unter Kreditinstituten, dann ist diese
traditionelle Definition des Geldmarkts auch dann sinnvoll, wenn in der Realitit
ein entwickelter Geldmarkt vorliegt.

Im Fall einer umfassenden Definition des Geldmarktbegriffs wird man neben dem
Markt fiir Zentralbankgeld unter Banken auch die Geschifte der Kreditinstitute
mit der Zentralbank betrachten. Diese letztgenannten Geschifte verdndern die
Zentralbankgeldmenge, falls nicht durch eine entsprechende Zentralbankpolitik
eine solche Verdnderung bewusst verhindert wird. Will man das Geschehen am
modernen Geldmarkt moglichst umfassend darstellen, dann muss man auch solche
Geschifte einbeziehen, die zu geldmarktihnlichen Konditionen abgeschlossen
werden. Neben die oben genannten Transaktionen treten dann u.a. noch die Wert-
papieremissionen der Banken, der Unternehmen und des Staats sowie der Ab-
schluss von Derivaten.

Der in dieser Arbeit verfolgte Geldmarktbegriff soll umfassender Natur sein und
geht tiber eine enge Abgrenzung hinaus. Er beinhaltet den Geldhandel unter Ban-
ken, die Geschifte der Banken mit der Zentralbank sowie die Emissionen von
kurzfristigen Wertpapieren durch Banken, Unternehmen und durch den Staat.
Hinzu kommt noch ein Handel mit Kurzléufern und Derivaten.**

Folgt man der Europdischen Zentralbank, dann kann der Geldmarkt des Euro-
Wihrungsgebiets in vier Bereiche unterteilt werden (EUROPEAN CENTRAL BANK,
2001e, S. 26f). Es handelt sich hierbei erstens um einen Cash-Bereich, auf dem
der Geldhandel mit unbesicherten Krediten, Repos und Devisenswaps stattfindet.
Der zweite Bereich umfasst den Handel mit Geldmarktpapieren verschiedener
Emittenten. Neben diesen Bereichen steht ein weiterer, auf dem Derivate gehan-

“ Griinde fur das Entstehen eines Geldmarkts wurden bereits im Abschnitt 1.1 genannt.
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delt werden. Das letzte Segment unterliegt dem direkten Einfluss der Zentralbank.
Auf ihm findet die Rahmensetzung der geldpolitischen Konditionen sowie die
geldpolitische Feinsteuerung statt.*

Eine dhnliche Vorgehensweise wird auch im weiteren Verlauf dieser Arbeit ge-
wihlt. Die hier vorgenommene Zerlegung des Geldmarkts des Euro-Wihrungsge-
biets erfolgt — anders als bei der Europdischen Zentralbank — in drei Teile und
orientiert sich an den zur Zeit am Geldmarkt des Euro-Wéhrungsgebiets vertrete-
nen Handelsobjekten bzw. an deren Emittenten. Inhaltlich werden diese drei Teile
in drei Kapiteln dargestellt.

Der erste Teil wird im vierten Kapitel geschildert und beinhaltet den Handel mit
Zentralbankgeld in Form von Krediten, mit Papieren sowie mit Repos und Devi-
senswaps als besondere Geschifte. Innerhalb dieses Teils wird nach Banken, Un-
ternehmen und dem Staat, d.h. nach Emittenten, unterschieden. Im zweiten Teil
wird der Handel mit Derivaten, also mit Zinsswaps und Zinsfutures, zusammenge-
fasst; dieses ist Gegenstand des fiinften Kapitels. Der dritte Teil schliefilich wird
als Regulierungsgeldmarkt bezeichnet. Die Regulierungsgeschifte des Geld-
markts zwischen der Zentralbank und den Geschéftsbanken werden im siebten
Kapitel beschrieben.

Das sechste Kapitel soll die quantitative Entwicklung und die Bedeutung des
Handels mit den einzelnen bisher angesprochenen Papieren und Krediten seit dem
Beginn der Ubernahme der geldpolitischen Verantwortung durch die Europsische
Zentralbank verdeutlichen. Zum einen bedeutet diese Ubernahme, dass die Geld-
politik fiir die Mitglieder des Euro-Wéhrungsgebiets vereinheitlicht wurde. Fiir
Geschiftsbanken aus diesen Landern besteht nun gleicher Zugang zur Refinanzie-
rung bei der Europdischen Zentralbank. Zum anderen bedeutet er aber auch, dass
die ehemals nationalen Geldmirkte zu einem euroweiten Markt zusammenge-
schlossen wurden. Diese Entwicklung, von nationalen Mérkten hin zu einem vol-
lig integrierten Geldmarkt im Euro-Wihrungsgebiet, ist auf Teilbereichen schon
relativ weit vorangeschritten, auf anderen Teilméirkten besteht noch groBer Har-
monisierungsbedarf. Im Einzelnen werden diese Entwicklungen im sechsten Ka-
pitel erldutert.

Ausgangspunkt der Beschreibung des Geldmarkts im Euro-Wiahrungsgebiet ist
daher folgende Abbildung IIL.3.1. Sie zeigt die angesprochene Dreiteilung des
Geldmarkts und damit die Grobgliederung des folgenden Teils der Arbeit.

% Genauer stellt die Europgische Zentralbank dem Cash-Segment ein Derivat-Segment gegeniiber.
Der Handel mit Papieren findet auf einem Geldmarkt im weiteren Sinne statt. Der Regulierungs-
geldmarkt wird in dieser Darstellung nicht explizit erwahnt (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001e, S.
26f).
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Abb. I11.3.1:  Geldmarkt im Euro-Wahrungsgebiet

Der nachfolgende Teil dieses Kapitels soll dazu verwendet werden, den Geld-
markt des Euro-Wahrungsgebiets niher zu charakterisieren, bevor die einzelnen
Bestandteile ab dem vierten Kapitel im Detail geschildert werden. Neben einer
Beschreibung dieses Markts soll das dritte Kapitel fiir den Leser auch ein Weg-
weiser des weiteren Vorgehens sein.

Das Kapitel vier beschreibt die Kredite, Papiere und besonderen Geschifte des
Geldmarkts. In Anlehnung an Hasewinkel erfolgt eine Untergliederung des vier-
ten Kapitels nach den beteiligten Gruppen im Handel mit den oben genannten
Objekten. Im Rahmen dieser Unterteilung sind zuerst die Banken zu nennen. lhre
Geschifte mit Krediten, Papieren sowie mit Devisenswaps und Repos behandelt
der Abschnitt 4.1. Eine Teilmenge dieser Geschifte stellen die unbesicherten,
reinen Geldhandelskredite unter Banken dar. Die Banken handeln hierbei Zentral-
bankgeld durch das Gewihren von Tagesgeldern, Ultimogeldern und Termingel-
dern. Diese reinen Geldmarktkredite beschreiben die Unterabschnitte 4.1.1.1 bis
4.1.1.3; sie sind das Kernstiick des horizontalen Liquidititsausgleichs zwischen
Kreditinstituten.

Ebenfalls eine Art von Kreditgewihrung zwischen Banken stellen die Repos und
die Devisenswaps dar. Im Unterschied zu den reinen Geldmarktkrediten und den
Devisenswaps stellen die Repos aber besicherte Kredite dar, da in diesem Fall
eine Kreditgewahrung nur gegen die Stellung von Sicherheiten geschieht. Diese
Formen der Kreditgewéhrung — néamlich die Repos und die Devisenswaps — er-
ldutert der Unterabschnitt 4.1.3.
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Auf dem Geldmarkt des Euro-Wahrungsgebiets haben die Geschiftsbanken auch
die Moglichkeit, sich durch Emission von Geldmarktpapieren — in diesem Fall
durch Emission von Certificates of Deposit — kurzfristige Einlagen zu verschaf-
fen. Die Certificates of Deposit werden daher im Unterabschnitt 4.1.2 behandelt.

Eine weitere Gruppe der Geldmarktakteure, die das vierte Kapitel behandelt, sind
die Unternehmen. Sie haben wie die Banken die Moglichkeit Wertpapiere am
Geldmarkt des Euro-Wéhrungsgebiets zu emittieren. Diese Commercial Papers
dienen der kurzfristigen Unternehmensfinanzierung und stellen fiir Unternehmen
eine Alternative zu kurzfristigen Bankkrediten dar. Die von Unternehmen emit-
tierten Commercial Papers werden sowohl am Geldmarkt des Euro-W#hrungsge-
biets als auch am FEurogeldmarkt emittiert.® Eine besondere Variante der
Commercial Papers am Eurogeldmarkt bezeichnet man als Euronotes. Commer-
cial Papers und Euronotes werden im Abschnitt 4.2 beschrieben.

Weiterhin tritt auch der Staat am Geldmarkt auf und emittiert kurzfristige Staats-
papiere, zum Beispiel unverzinsliche Schatzanweisungen. Hierdurch verschaftt
sich der Staat kurzfristige Liquiditdt. Diese Papiere werden in den Unterabschnit-
ten 4.3.2 bis 4.3.5 behandelt. Es handelt sich hierbei neben den unverzinslichen
Schatzanweisungen um Bundeskassenscheine und Bundesschatzanweisungen.

Neben den genannten kurzfristigen staatlichen Wertpapieren werden am Geld-
markt des Euro-Wahrungsgebiets auch Staatspapiere gehandelt, die nur aufgrund
ihrer Restlaufzeit dem kurzfristigen Spektrum des Geldmarkts zugeordnet werden
kénnen. Man bezeichnet diese aus dem Kapitalmarkt stammenden Papiere wegen
ihrer nur noch kurzen Restlaufzeit als Kurzldufer. Diese Kurzldufer stellen geld-
marktnahe Instrumente dar. Mogliche Kurzldufer werden im Abschnitt 4.4 be-
schrieben.

Mit diesen Ausfithrungen ist das vierte Kapitel abgeschlossen. Bevor genauer auf
den Inbalt des fiinften und sechsten Kapitels eingegangen wird, folgt in Abbildung
I11.3.2 eine Darstellung aller Handelsobjekte, auf die im Folgenden ndher einge-
gangen wird.

Der zweite, oben erwihnte Teilbereich des Geldmarkts im Euro-Wiahrungsgebiet
umfasst den Handel mit Derivaten und wird im fiinften Kapitel beschrieben. Da-
bei wird im Abschnitt 5.1 auf Zinsswaps und im Abschnitt 5.2 auf Zinsfutures
eingegangen.

Im siebten Kapitel werden dann die Geschéfte zwischen der Européischen Zent-
ralbank und den Geschiftsbanken erdrtert. Dieser Bereich unterliegt dem direkten

Einfluss der Zentralbank. Auf ihm findet die Rahmensetzung der geldpolitischen
Konditionen sowie die Aktionen der geldpolitischen Feinsteuerung statt. Im Rah

% Dies gilt auch fiir andere im vierten Kapitel angesprochene Papiere.
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Abb. I11.3.2: Handelsobjekte am Geldmarkt des Euro-Wahrungsgebiets

men des 7. Kapitels werden die Offenmarktgeschifte im Abschnitt 7.1 und die
zwei stiandigen Fazilitiiten im Abschnitt 7.2 behandelt. Im Abschnitt 7.1 werden
erstens das Hauptrefinanzierungsgeschift (Unterabschnitt 7.1.1), zweitens das lan-
gerfristigere Refinanzierungsgeschift (Unterabschnitt 7.1.2) und drittens die Ge-
schifte der Feinsteuerung (Unterabschnitt 7.1.3) erldutert. Die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt wird im Unterabschnitt 7.2.1 und die Einlagefazilitit wird im
Unterabschnitt 7.2.2 behandelt.

Nach diesem Uberblick der am Geldmarkt vorhandenen Handelsobjekte sollen

nun noch einige Ausfiihrungen zu institutionellen Details des Geldmarkts im
Euro-Wihrungsgebiet folgen.

Der Organisationsgrad des Geldmarkts ist hoch (Wholesale Markt). Aus deutscher
Sicht hat sich der Kreis der Marktteilnehmer stark erweitert. Zu den Teilnehmern
zdhlen jetzt in- und ausléndische Banken, Zentralbanken, Unternehmen, Kapital-
sammelstellen und — in ihrer Rolle als Emittenten — auch Staaten. Wihrend die
Banken untereinander Geld zu Geldmarktkonditionen handeln, titigen die einzel-
nen Nichtbanken am Markt Transaktionen zu Geldmarktusancen. Die hierbei ab-
geschlossenen Geschifte werden zu geldmarktihnlichen Konditionen eingegan-
gen. Gemeinsam ist allen Akteuren, dass sie in ihrer Eigenschaft als Nachfrager

von Liquiditit beste Bonitit durch entsprechende Urteile von Rating-Gesellschaf-
ten vorweisen miissen.

Statt der Bundesbank ist jetzt die Européische Zentralbank der Marktregulierer;
die Bundesbank fungiert allerdings — wie andere nationale Zentralbanken auch —
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iiber das Europidische System der Zentralbanken weiterhin als ein ausfiihrendes
Organ der Europédischen Zentralbank auf deutschem Hoheitsgebiet.

Auf dem Geldmarkt des Euro-Wahrungsgebiets kann ein ,,Geldmarktpapier” wie
folgt charakterisiert werden. Es handelt sich hierbei um ein Papier mit kurzer
Laufzeit und einfachen Cash-Flow*’, das von Unternehmen, dem Staat oder von
Geschiftsbanken mit jeweils bester Bonitédt emittiert wird. Ein solches Geld-
marktpapier ist sehr liquide und deshalb schnell und ohne Kursverluste am orga-
nisierten Geldmarkt zu verkaufen.

4 Kredite, Papiere und besondere Geschifte des Geldmarkts

Dieses Kapitel soll die einzelnen Handelsobjekte des Geldmarkts des Euro-Wah-
rungsgebiets niher charakterisieren. Dazu wird zuerst in Abschnitt 4.1 der Ban-
kengeldmarkt beschrieben, auf dem unbesicherte Kredite, Certificates of Deposit
und Repos sowie Devisenswaps gehandelt werden. Hieran schliefit sich im Ab-
schnitt 4.2 die Darstellung des Unternehmensgeldmarkts mit den dort vertretenen
Commercial Papers; es folgt der Abschnitt 4.3, in dem jene Papiere vorgestellt
werden, die der Staat am Geldmarkt emittiert. SchlieBlich geht der Abschnitt 4.4
auf Kurzldufer ein.

4.1 Kredite, Papiere und besondere Geschifte des Bankengeldmarkts

In diesem Abschnitt werden die Kredite, die im reinen Geldhandel unter Kredit-
instituten gewihrt werden, beschrieben. Weiter werden die von Banken am Geld-
markt des Euro-Wihrungsgebiets emittierten Certificates of Deposit sowie beson-
dere Geschifte unter Banken erldutert. Der Unterabschnitt 4.1.1 beschreibt die
unbesicherten Kredite, wihrend im Unterabschnitt 4.1.2 die Certificates of De-
posit behandelt werden. Im Unterabschnitt 4.1.3 wird im Rahmen der besonderen
Geschifte auf Repos und Devisenswaps eingegangen.

4.1.1 Unbesicherte Geldmarktkredite des Bankengeldmarkts

Das Gewihren bzw. das Nehmen von Geldmarktkrediten wird in der Praxis auch
als (reiner) Geldhandel bezeichnet. Bei den hoch standardisierten Geschéften am
unbesicherten Geldmarkt wird mit Zentralbankguthaben gehandelt. Kennzeich-

*7 Der Cash-Flow bildet den Zahlungsstrom einer Transaktion ab. Wihrend sich die Geschifte auf
dem Geldmarkt durch eine sehr einfache Struktur des Cash-Flows — meist nur eine Anlage und
Riickzahlung zuziiglich der Zinsen — auszeichnen, herrschen am Kapitalmarkt kompliziertere
Strukturen vor. Im Fall einer am Kapitalmarkt begebenen Anleihe (sofern es sich nicht um einen
Zero-Bond handelt, bei dem keine jéhrlichen Zinsen anfallen) sind zu der Anfangsauszahlung und
der Riickzahlung in Regel noch jihrliche Zinszahlungen zu beriicksichtigen. Der resultierende
Cash-Flow wird dadurch komplizierter (HASEWINKEL, 1993, S. 80f).
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nend fiir diese Geschifte ist, dass sie ohne Ubertragung von Sicherheiten entwe-
der direkt zwischen den Parteien oder iiber einen Broker durchgefiihrt werden.
Die an diesen Geschiften teilnehmenden Banken miissen aus diesem Grund beste
Bonitit haben, die durch entsprechende Einschétzungen durch Rating-Agenturen
dokumentiert werden. Dariiber hinaus setzen sich die Geschiftsbanken in Abhéin-
gigkeit des Ratings ihrer Geschiftspartner eigene Limite bei der Vergabe unbesi-
cherter Geldmarktkredite. Die Laufzeiten der gehandelten Kredite bewegen sich
zwischen der Bereitstellung von Liquiditit ,,liber Nacht bis hin zu Einjahresgel-
dern. Die Abschliisse der Transaktionen erfolgen in der Regel telefonisch oder
iiber elektronische Handelssysteme und werden schriftlich oder auch elektonisch
iiber S.W.LF.T.* bestitigt (GRILL, PERCZYNSKI, 2000, S. 316). Hierbei muss das
Kreditvolumen, der Beginn der Laufzeit, die Laufzeit selber und der Zins verhan-
delt werden. Am Geldmarkt nennen die teilnehmenden Banken einen Brief- und
einen Geldsatz.*’ Die gleichzeitige Nennung von Sitzen, zu denen die Banken
bereit sind, Gelder anzunehmen und abzugeben, erh6ht die Markttransparenz und
erleichtert das Durchhandeln, d.h. das Aufnehmen und sofortige Weiterverleihen,
von Geld (GRILL, PERCZYNSKI, 2000, S. 316). Die Laufzeit eines Geldmarktkre-
dits beginnt mit dem Settlement, d.h. mit dem Zeitpunkt, an dem der Kreditneh-
mer iiber die Kreditsumme bei der Zentralbank verfiigen kann.

Die am Geldmarkt gehandelten Kredite kénnen in Tagesgelder, tigliche Gelder,
Tagesgeld bis auf weiteres sowie in TOM/NEXT- und SPOT/NEXT-Geschifte
gegliedert werden, die alle im Unterabschnitt 4.1.1.1 beschrieben werden. Hinzu
kommen noch Termingelder (Unterabschnitt 4.1.1.2) und Ultimogelder (Unterab-
schnitt 4.1.1.3).

4.1.1.1 Tagesgelder

Man unterscheidet Tagesgeld, tigliches Geld, Tagesgeld bis auf weiteres sowie
die TOM/NEXT- und die SPOT/NEXT-Geschifte; von diesen Geschiften ist das
Tagesgeld — auch in der Form als TOM/NEXT- oder SPOT/NEXT-Geschift — das
Wichtigste.50 Das Tagesgeld bis auf weiteres hat nach wie vor im Geldhandel
deutscher Institute eine grofle Bedeutung, wogegen tégliches Geld heute kaum

“ Das S.W.LF.T. (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) System dient
zur Ubermittlung von Finanznachrichten an Banken und andere Finanzdienstleister. Neben admi-
nistrativen Nachrichten kénnen Daten den Zahlungs- und Wertpapierverkehr sowie die Geld- und
Devisenmarktgeschifte betreffend versendet werden. Daneben bietet das S.W.L.F.T System noch
weitere, spezielle Dienste. Siehe hierzu genauer Grill, Perczynski (GRILL, PERCZYNSKI, 2000, S.
469f).

“ In der Bankenpraxis nennen Kreditinstitute einen Geld- und einen Briefsatz. Wihrend die Ban-
ken zum Geldsatz bereit sind, einen Kredit nachzufragen, wollen sie zum Briefsatz einen Kredit
anbieten. (GRILL, PERCZYNSKI, 2000, S. 316).

* Die Begriffe TOM/NEXT und SPOT/NEXT stehen fiir tomorrow / next day mit einwerktigiger
Valuta bzw. fiir spot / next day mit zweiwerktigiger Valuta.
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noch verbreitet ist (BUSCHGEN, 1998, S. 190). Wihrend Tagesgelder eine Laufzeit
von einem Tag bzw. von weniger als einem Tag haben und es keiner weiteren
Kiindigung bedarf, wird im Fall des téglichen Gelds eine unbefristete Laufzeit mit
beidseitiger, eintédgiger Kiindigungsfrist des Kredits vereinbart (BUSCHGEN, 1998,
S. 190); im Fall des Tagesgelds bis auf weiteres (day to day money) wird eben-
falls ein Kredit mit unbefristeter Laufzeit abgeschlossen, allerdings kann dieser
Kredit téglich bis gegen 11 Uhr von beiden Seiten mit Wirkung fiir diesen Tag
gekiindigt werden (BUSCHGEN, 1998, S. 190). Soweit nichts Anderes vereinbart
ist, wird der Zinssatz tiglich neu fixiert (JARCHOW, 2003, S. 363). Nach Biischgen
bietet das Tagesgeld bis auf weiteres im Vergleich zum traditionellen Tagesgeld
und zum tiglichen Geld praktische Vorteile, da es tiglich verfiigbar ist (BUSCH-
GEN, 1998, S. 190). Man bezeichnet das tégliche Geld und das Tagesgeld bis auf
weiteres wegen der Notwendigkeit einer Kiindigung auch als Kiindigungsgelder
(call money). Schlieflich gibt es auch die Moglichkeit, einen langer laufenden
Geldmarktkredit abzuschlieBen. Man bezeichnet solche Geldmarktkredite mit
einer festen Laufzeit als terminiertes Tagesgeld (JARCHOW, 2003, S. 364).

Das traditionelle Tagesgeld ist ein Kreditgeschift, dessen Riickzahlung samt Ver-
zinsung ohne weitere Kiindigung innerhalb von 24 Stunden nach Geschiftsab-
schluss erfolgen muss. Die Tagesgelder stellen somit die Kreditgeschéfte mit den
kiirzesten Laufzeiten dar. Praktisch gesehen ergibt sich eine Laufzeit des Kredits
tiber Nacht, weshalb diese Gelder im angelsdchsischen Bereich als overnight
money bezeichnet werden. Eine ldngere Laufzeit des Tagesgelds ergibt sich nur
dann, wenn das Geschift vor einem Feiertag oder an einem Freitag abgeschlossen
wird. Im ersten Fall 14uft das Geschift iiber den Feiertag bis zum néchsten Werk-
tag; im zweiten Fall lauft das Geschift bis zum Montag. Der vereinbarte Zins gilt
dann iiber den Feiertag bzw. iiber das Wochenende. Im Euro-Wihrungsgebiet hat
sich der EONIA (Euro Overnight Index Average) fiir diese Art von Geldhandel
als ein Referenzzinssatz etabliert.”’

Wihrend Tagesgeld und tigliches Geld schon vor 1990 iiblich waren, sind die
TOM/NEXT- und die SPOT/NEXT-Geschifte in Deutschland erst seit zehn Jah-
ren iiblich. Bei TOM/NEXT-Geschiften vereinbaren die Parteien heute, dass ein
Kreditgeschift getitigt wird, dessen Laufzeit am folgenden Tag beginnt und ge-
nau einen Tag dauert. Mit einem SPOT/NEXT-Geschift vereinbaren die Parteien
heute, dass in zwei Tagen ein Kreditgeschéft getétigt wird, dessen Dauer ein Tag
ist.

! Der EONIA ist ein Referenzzinssatz flir tiber Nacht-Geschifte im Geldhandel unter Kredit-
instituten. Zu seiner Berechnung melden 49 Banken mit bester Bonitit (EUROPEAN CENTRAL
BANK, 2001c, S. 37, Stand: 19.01.2001) die Zinss4tze fiir ihre in Euro denominierten Kredite im
tiber Nacht-Geldhandel. Aus diesen Zinss#itzen wird dann ein gewichteter Durchschnitt gebildet
(EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001¢, S. 128).
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Folgende Tabelle 11.4.1 soll die zeitliche Dimension von traditionellem Tagesgeld
(overnight money) und Tagesgeld als TOM/NEXT- bzw. SPOT/NEXT-Geschéft
verdeutlichen. Das Beispiel wurde entnommen aus Grill und Perczynski (GRILL,

PERCZYNSKI, 2000, S. 317).

Abschlusstag Laufzeitbeginn Falligkeit
Overnight 10.06. (Mo.) 10.06. (Mo.) 11.06. (Di.)
TOM/NEXT 10.06. (Mo.) 11.06. (Di.) 12.06. (Mi.)
SPOT/NEXT 10.06. (Mo.) 12.06. (Mi.) 13.06. (Do.)

Tab. I11.4.1:  Zeitliche Dimensionen von Geldmarktkrediten
Quelle: GRILL, PERCZYNSKI, 2000, S. 317.

Wihrend bei dem traditionellen Tagesgeld Abschlusstag und Laufzeitbeginn zu-
sammenfallen, ist dieses bei den TOM/NEXT- und SPOT/NEXT-Geschiften
nicht der Fall. Man spricht daher im Fall des Tagesgelds von gleichtigiger Valu-
tierung, wihrend bei TOM/NEXT-Geschéften eine eintigige Valutierung bzw. bei
SPOT/NEXT-Geschiften eine zweitdgige Valutierung angewendet wird. In allen
Fillen erfolgt die Riickzahlung sowie die Verzinsung einen Tag nach der Valutie-
rung.

Das terminierte Tagesgeld ist ein Geldmarktkredit mit einer Laufzeit zwischen
mehr als einem Tag und weniger als 30 Tagen. Auch hier gibt es standardisierte
Laufzeiten, etwa 10-Tagegeld. Die Verzinsung erfolgt nach dem Kalender, so
dass auch der 31. Tag eines Monats verzinst wird (GRILL, PERCZYNSKI, 2000, S.
317).

4.1.1.2 Termingelder

Unter den Termingeldern versteht man auf dem Geldmarkt Kredite mit fester
Laufzeit oder mit einer Kiindigungsfrist (BUSCHGEN, 1998, S. 191). Im Rahmen
der Geschifte mit fester Laufzeit werden Geldmarktkredite mit einer Mindestlauf-
zeit von einem Monat vereinbart. In diesem Segment des Geldhandels haben sich
Laufzeiten von einem Monat bis hin zu 12 Monaten als Standardlaufzeiten etab-
liert. Neben diesen Fristen kommen am Geldmarkt auch Kreditgeschifte mit hier-
von abweichender Laufzeit, die zum Teil den Zeitraum eines Jahres iibersteigen,
zustande (JARCHOW, 2003, S. 364). Diese Laufzeiten sind dann nicht standardi-
siert und somit das Ergebnis individueller Verhandlungen der beteiligten Banken.
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Auch dieses Marktsegment ist, wie der Tagesgeldmarkt auch, stark durch die gén-
gigen Marktusancen geprégt. Die Valutierung des Kreditbetrags erfolgt wie im
Fall der SPOT/NEXT-Geschifte zwei Tage nach Geschiftsabschluss. Mit dem
Zeitpunkt der Anschaffung des Kreditbetrags (Settlement) beginnt auch die Ver-
zinsung des Kredits tiber die ausgehandelte Laufzeit. Die Zinsermittlung erfolgt
nach der Eurozinsmethode (actual/360). Hierbei werden die zu verzinsenden Tage
genau ausgezihlt und dann auf ein Jahr mit 360 Tage bezogen.” Zinsen werden in
der Regel mit der Riickzahlung des Kapitals am Laufzeitende fillig. Im Bereich
des Handels mit Termingeldern kommt dem EURIBOR (Euro Interbank Offered
Rate) der Status eines Referenzzinssatzes zu.>

Nach Jarchow fragen die Banken u.a. aus zwei Motiven Termingelder nach, ob-
wohl diese héher verzinst werden miissen als Tagesgeld bzw. Tagesgeld bis auf
weiteres. Der Grund fiir den hoheren Zinsaufwand bei Termingeldern im Ver-
gleich zu Tagesgeldern liegt im Anstieg des Risikos aufgrund der lingeren Lauf-
zeit des unbesicherten Kredits. Die Griinde der Nachfrage nach Termingeldern
sind dann in folgenden Punkten zu sehen. Erstens fragen Banken Termingelder
nach, wenn sie erkennen, dass ihre Liquidit4tsdisposition die Hereinnahme eines
lingerfristigen Kredits erfordert, weil entweder ein solcher Bedarf tatsichlich
vorliegt, oder weil man sich langerfristig aktuelle Konditionen in Erwartung eines
steigenden Zinsniveaus sichern will. Ein zweites Motiv fiir das Eingehen eines
Termingeldkredits kann eine bereits heute bekannte, starke Nachfrage der Bank-
kunden nach Liquiditit an einem spiteren Zeitpunkt sein. Solche starken Liquidi-
tdtsanspannungen liegen zum Beispiel vor Weihnachten bzw. am Jahresende vor.
Zu diesen Terminen wollen sich die Banken eher langfristig Liquiditéit verschaf-
fen, da mit einer Anspannung der Liquidititssituation und hoheren Zinssétzen
dann auch im Tagesgeldhandel unter Banken gerechnet werden muss (JARCHOW,
2003, S. 3695).

4.1.1.3 Ultimogelder

Kennzeichnend fiir Ultimogelder ist, dass die Laufzeit dieser Geldmarktkredite
entweder kurz tiber den Monatsultimo oder kurz iiber den Jahresultimo hinaus-
geht. Diese Tatsache macht eine Zuordnung der Ultimogelder, je nach deren
Laufzeit, sowohl zu den Termingeldern als auch zu den terminierten Tagesgeldern

*2 Jarchow (JARCHOW, 2003, S. 365) fithrt hierfiir folgendes Beispiel an: Ein Geldmarktkredit wird
am 29.04. gewshrt. Er soll am 01.08. fillig sein. Nach den géngigen Usancen wird der Kreditbe-
trag am 01.05. valutiert; es beginnt am 01.05. ebenfalls die Verzinsung. Der zu zahlende Zins
errechnet sich bei der Methode (act/360) aus:

i n

100 360
Hierbei bezeichnet n die Laufzeit in Tagen, also 92 Tage. Mit i wird der Zinssatz p.a. bezeichnet.
%3 Der EURIBOR stellt einen tiglich ermittelten Referenzzinssatz. Vgl. FuBinote 34.
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moglich. Weist ein Ultimogeld eine Laufzeit von mehr als 30 Werktagen auf
(maximal sechs Monate), dann ordnet man diesen Kredit den Termingeldern zu.
Ist die Laufzeit des Ultimogeldes hingegen kiirzer als diese Frist, spricht man von
terminiertem Tagesgeld (JARCHOW, 2003, S. 365).

4.1.2 Papiere des Bankengeldmarkts: Certificates of Deposit

Unter Certificates of Deposit™ versteht man verbriefte Termineinlagen bei Ge-
schéftsbanken (GRILL, PERCZYNSK], 2000, S. 318). Erste Mirkte fiir diese Papiere
entstanden in den USA um 1960, auf dem Eurogeldmarkt 1966 und in GroBbri-
tannien 1968. Mitte der 70er bis Mitte der 80er Jahre des letzten Jahrhunderts
erfolgte die Einfilhrung dieser Titel in den meisten européischen Staaten. Die
grofiten Mirkte befanden sich bis Mitte der 90er Jahre des letzten Jahrhunderts in
den USA, Japan, GroBbritannien und am Eurogeldmarkt (HASEWINKEL, 1993, S.
144f). Zum besseren Verstindnis des Charakters der Certificates of Deposit sollen
zunéchst einige knappe Ausfithrungen zu Sicht- und zu Termineinlagen folgen.

Private und Unternehmen konnen Sicht- und Termineinlagen bei Banken unter-
halten. Der Vorteil der Sichteinlagen besteht darin, dass sie eine sehr liquide An-
lageform darstellen. Sichteinlagen konnen auf Sicht in Zahlungsmitte] umgewan-
delt werden. Es handelt sich hierbei also um tiglich fillige Gelder. Aufgrund der
Tatsache, dass Sichteinlagen im Rahmen des Zahlungsverkehrs der Kunden prak-
tisch sofort durch eine Barabhebung, Scheck oder eine Uberweisung abgerufen
werden konnen, ist die Verzinsung dieser Einlagen relativ gering. Eine Sichtein-
lage wird nicht verbrieft und hat keine vereinbarte Laufzeit bzw. Kiindigungsfrist
(JARCHOW, 2003, S. 6f).

Termineinlagen unterscheidet man in Festgelder und Kiindigungsgelder. Im Fall
der Festgelder wird eine Laufzeit, im Fall der Kiindigungsgelder eine Kiindi-
gungsfrist vereinbart. Ein Festgeld kann nur nach Ablauf der Laufzeit und ein
Kiindigungsgeld kann nur bei Einhaltung der Kiindigungsfrist ohne Abzug in
Zahlungsmittel umgewandelt werden. Will der Kunde jedoch vor diesem Datum
iiber den Anlagebetrag verfligen, dann kann er dies nur tun, wenn er in beiden
Fillen eine Strafe in Form von Vorschusszinsen in Kauf nimmt (JARCHOW, 2003,
S. 7). Hieraus wird deutlich, dass Termingelder weniger liquide Anlageformen
darstellen als Sichteinlagen und dass demzufolge die Verzinsung der Terminein-
lagen auch hoher ist als im Fall der Sichteinlagen. Termineinlagen sind Buch-
schulden und lauten auf den Namen des Investors (GRILL, PERCZYNSKI, 2000, S.
318).

Certificates of Deposit stellen — wie bereits erldutert — eine verbriefte Terminein-
lage dar. Genauer emittieren Geschéftsbanken im Rahmen einer Daueremission

** Im deutschen Sprachgebrauch werden diese Papiere auch als Einlagenzertifikate oder Depo-
sitenscheine bezeichnet (EILENBERGER, 1996a, S. 505 und TEBROKE, 1995, S. 716).
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unbesicherte nicht borsennotierte Einlagenzertifikate, die das Glaubigerrecht an
einer Termineinlage verbriefen. Dieses Zertifikat lautet auf einen Nennbetrag und
enthélt Angaben zur Filligkeit und der Verzinsung (PERRIDON, STEINER, 1999, S.
172). Im Gegensatz zu den oben erlduterten Termineinlagen stellen Certificates of
Deposit verbriefte Inhaberpapiere dar.

Die Einlagenzertifikate werden als Kuponpapiere emittiert und orientieren sich an
Geldmarktzinsen. Die Verzinsung ist bei kiirzerer Laufzeit fest und liegt leicht
iiber der Verzinsung von laufzeitgleichen Schatzwechseln, da Banken eine im
Vergleich zum Staat geringere Bonitét aufweisen (TEBROKE, 1995, S. 716). Man
spricht in diesem Fall von Fixed Rate Certificates of Deposit. Langer laufende
Papiere werden mit einem variablen Kupon ausgestattet, wobei dieser an einen
Referenzzinssatz, in der Regel an LIBOR oder EURIBOR, gebunden ist. Solche
Papiere nennt man Floating Rate Certificates of Deposit. In beiden Fillen erfolgt
die Zinszahlung bei Filligkeit des Papiers. Hierzu muss der Inhaber das Wertpa-
pier der entsprechenden Bank vorlegen (EILENBERGER, 1996b, S. 77).

Als Emittenten der Certificates of Deposit kommen nur Geschiftsbanken in Frage
(TEBROKE, 1995, S. 716 und PERRIDON, STEINER, 1999, S. 172); Nachfrager die-
ser Papiere sind Geldmarktfonds, Versicherer, Kapitalsammelstellen, Private,
Staaten sowie Unternehmen (EILENBERGER, 1996a, S. 505). Im Zentrum der An-
lageentscheidung dieser Investoren steht meist die kurzfristige Anlage von iiber-
schiissiger Liquidit4t. Der Handel mit Certificates of Deposit erfolgt liberwiegend
telefonisch oder iiber elektronische Handelssysteme.

Das Spektrum der Laufzeiten der Certificates of Deposit reicht vom Geldmarktbe-
reich bis in den Kapitalmarktbereich. Daher sind Laufzeiten zwischen wenigen
Tagen bis zu fiinf Jahren méglich (HASEWINKEL, 1993, S. 143). Am Geldmarkt
hauptsichlich gehandelte Papiere weisen eine Laufzeit zwischen ein und neun
Monaten auf (TEBROKE, 1995, S. 716).

Der Grund fiir die Emission von Certificates of Deposit durch Banken liegt in der
Tatsache, dass diese Instrumente den Banken einen Einfluss auf ihr Passivge-
schift erlauben (MATTES, 1995, S. 1705).>° Wihrend Termin- und Sichteinlagen
im Rahmen der Passivgeschifte einer stindigen Revision der Investitionsent-
scheidung durch Kunden unterliegen, ist es fiir eine Bank méglich, durch die
Daueremission von Certificates of Deposit Passiva zu akquirieren, deren Volumen
bis zu ihrer Filligkeit nicht mehr von Kunden beeinflusst werden kénnen. Der

55 Aus der Sicht von Geschiftsbanken ist ein Passivgeschift Ausdruck der Disposition von Glaubi-
gern Uber ihre Einlagen bei den Banken. Ein Bankkunde verfiigt bei einem Passivgeschift tiber
seine Forderung gegen die betreffende Bank. ,,Hieraus resultiert in der Bankbilanz eine Anderung
der Passivseite, ohne dass gleichzeitig der Bestand an Aktiva, die keine inldndischen Zahlungs-
mittel darstellen, verdndert wird." (JARCHOW, 2003, S. 18f). Als Beispiel fiir den beschriebenen
Vorgang gilt die Umwandlung von Termineinlagen in Sichteinlagen und umgekehrt. Im ersten Fall
tritt eine Geldschopfung ein, im zweiten Fall eine Geldvernichtung.
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Charakter der Daueremission dieser Titel macht die Aufbringung hoher Passivpo-
sitionen moglich. Zwar kénnen Investoren untereinander die Einlagenzertifikate
handeln, doch stellt das gesamte Emissionsvolumen beschaffter Passiva nun ein
Datum dar. Einzig durch eine Riickkaufentscheidung der Bank kann das Volumen
der betreffenden Passivposition vor Falligkeit verédndert werden (TEBROKE, 1995,
S. 716).

Problematisch ist in diesem Zusammenhang zu sehen, dass die Mittelzufuhr bei
Banken nur von kurzer Dauer ist. Die Emission von Einlagenzertifikaten ist daher
von Hasewinkel als Geldmarktzwischenfinanzierung bewertet worden (HA-
SEWINKEL, 1993, S. 143). Zwar werden auch Einlagenzertifikate im Rahmen von
Daueremissionen begeben, doch miissen auch diese Papiere nach einer abgelaufe-
nen Tranche erst erfolgreich untergebracht werden.

Dagegen zihlt als Vorteil dieser Papiere ihre Flexibilitit. Certificates of Deposit
sind kurzfristig und schnell emittierbar und verursachen dabei keine hohen Emis-
sionskosten (TEBROKE, 1995, S. 716).

Fiir Anleger ist von grofler Bedeutung, dass die Einlagenzertifikate fungible, d.h.
handelbare, Wertpapiere darstellen. Wie bereits erldutert, sind Certificates of De-
posit Inhaberpapiere, die von Investoren vor ihrer Filligkeit an andere weiterver-
duflert werden konnen. Es wird hierbei keine Strafe in Form von Vorschusszinsen
fillig wie im Fall der Auflgsung einer reinen Termineinlage bei Banken. Den In-
vestoren ist somit die Revision ihrer Investitionsentscheidung méglich, wenn sie
iiber Liquiditat verfiigen miissen bzw. falls sie eine aus ihrer Sicht attraktivere
Investitionsmoglichkeit entdecken. Mit anderen Worten: Die Investoren kdnnen
sich von ihrem Engagement leicht trennen; Strafen in Form von Vorschusszinsen
beeinflussen ihre Anlageentscheidungen nicht. Es existiert ein Sekunddrmarkt in
London und Luxemburg, auf dem Certificates of Deposit gehandelt werden
(EILENBERGER, 1996b, S. 77).

4.1.3 Besondere Geschifte des Bankengeldmarkts

In Folgenden sollen Repos,”® und Devisenswaps beschrieben werden. Zuerst wer-
den die Repos im Unterabschnitt 4.1.3.1 behandelt. Hierbei wird auf die Defini-
tion, charakteristische Merkmale und Marktusancen bei Repo-Geschiften einge-
gangen. Anschliefend werden Devisenswaps im Unterabschnitt 4.1.3.2 vorge-
stellt. Auch hier wird auf Definition und Merkmale eingegangen.

% Die Repos stehen kurz fiir Repurchase Agreements und stellen eine besondere Transaktion am
Geldmarkt, in der Regel zwischen Banken, dar.
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4.1.3.1 Repos

Ein Repo-Geschift®’ unter Geschiftsbanken stellt die befristete Gewzhrung eines
Kredits gegen die Ubertragung von Sicherheiten, nimlich gegen Wertpapiere, dar.
Hierbei verkauft der Pensionsgeber’® Wertpapiere an den Pensionsnehmer. Die
Besonderheit ist, dass ein Repo-Geschift den Riickkauf der Sicherheiten per Ter-
min, d.h. am Ende der Repo-Laufzeit, beinhaltet (DEUTSCHE BUNDESBANK,
2000a, S. 26 und EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002c, S. 61).

Diese Definition impliziert, dass die als Sicherheit dienenden Papiere durch
Riickkauf zu dem Pensionsgeber zuriickkehren, d.h. grundsitzlich muss der Pen-
sionsnehmer Wertpapiere von der gleichen Art zuriickgeben.” Beim Abschluss
eines Repos miissen sich die Parteien daher iiber die als Sicherheit dienenden
Wertpapiere, iiber den Zeitpunkt des Riickkaufs sowie iiber den Preis des Riick-
kaufs bzw. iiber einen Zinssatz einigen.

Ein Repo-Geschift vereint in sich Merkmale von zwei grundsétzlich verschiede-
nen Transaktionen: ndmlich von besicherten Krediten und von definitiven Trans-
aktionen (outright transactions). In diesem Sinne kann der Pensionsnehmer die
vom Pensionsgeber iibertragenen Wertpapiere wihrend der Laufzeit verkaufen
(EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002c, S. 62). Insbesondere bei den Special
Collateral Repos wird dieses interessant, weil so lieferbare Anleihen fiir Future-
Kontrakte zum Beispiel an der Eurex beschafft werden konnen. Die Moglichkeit
des Verkaufs der unterliegenden Papiere spricht dem Repo eher den Charakter
einer definitiven Transaktion als eines besicherten Kredits zu (LUMPKIN, 1993, S.
59f).

Auf der anderen Seite erfolgt bei grofleren Veridnderungen des Kurswerts der
Sicherheiten eine quantitative Anpassung (marked to market) (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2002c, S. 62). Diese Anpassung entspricht eher dem Charakter
eines besicherten Geschifts als dem Charakter einer definitiven Transaktion. Der

%7 Im US-amerikanischen Sprachgebrauch werden zwei Begriffe fiir ein Repo Geschift verwendet,
je nach dem Blickwinkel des Betrachters. Ein Pensionsgeber (er verkauft zu Beginn Wertpapiere
und ist daher der Kreditnehmer) wird das Geschift ebenfalls als Repo bezeichnen; fir den Pen-
sionsnehmer (er bezahlt zu Beginn, gewshrt also den Kredit) jedoch ist dieses Geschift ein
»Reverse Repo“ oder ein ,Matched Sale-Purchase Agreement“. Eine weitere amerikanische Be-
sonderheit ist, dass ein Gesch4ft nach seinem Initiator bezeichnet wird. Wenn also der Pensions-
geber ein Geschift anbahnt, spricht man von einem Repo, andernfalls von einem Reverse Repo.
Von dieser Regel gibt es Ausnahmen. Wenn das Fed System als Initiator im Rahmen der Offen-
marktpolitik kurzfristig Liquiditat zur Verfigung stellt, spricht man trotzdem von einem Repo
Geschift. (LUMPKIN, 1993, S. 59).

% In der Ausgangslage hat der Pensionsgeber eine long Position in Wertpapieren und der
Pensionsnehmer eine long Position in Geld.

%% Nach Lumpkin gibt es zumindest in den USA eine kieine Einschrinkung: In den USA ist es
moglich, dass statt der urspriinglichen Papiere dem Rilckkauf andere #hnliche Wertpapiere zu
Grunde liegen (LUMPKIN, 1993, S. 59).
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Pensionsgeber kann vom Pensionsnehmer aufgefordert werden, zusitzliche Si-
cherheiten zu stellen, wenn ein gewisser Kursverlust der unterliegenden Papiere
eingetreten ist. Ebenso kann bei einem Kursanstieg der Sicherheiten der Pen-
sionsgeber die Herausgabe eines Teils der Sicherheiten fordern (LUMPKIN, 1993,
S. 63).

Ein Repo-Geschift unter Geschdftsbanken ist nicht mit einem am offenen Markt
getdtigten Wertpapierpensionsgeschift der Zentralbank zu verwechseln. Bei ei-
nem Repo findet das Geschift ohne Beteiligung der Zentralbank statt; ein am of-
fenen Markt getitigtes Wertpapierpensionsgeschéft hingegen bedingt die Beteili-
gung der Zentralbank. Im weiteren Verlauf soll der Ausdruck ,,Repo* ein Ge-
schift ohne Beteiligung der Zentralbank bezeichnen.®’

Man unterscheidet — wie oben angedeutet — zwei verschiedene Arten von Repo-
Geschiften: das ,,General Collateral Repo* und das ,,Special Collateral Repo®.

Im Fall des General Collateral Repos steht das Interesse eines Pensionsgebers an
einem Kreditgeschift im Vordergrund, wobei der Kredit durch Wertpapiere — in
der Regel bonititsmiBig erstklassige Staatsanleihen — besichert wird. Pensionsge-
ber und Pensionsnehmer miissen sich u.a. iiber das als Sicherheit dienende Wert-
papier einigen; wichtig ist hierbei, dass kein bestimmtes Papier Grundlage des
Geschifts sein muss. Im Zentrum des General Collateral Repo steht somit die
kurzfristige Liquiditétsbeschaffung (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000a, S. 27).

Bei einem Special Collateral Repo ist dieses anders. Hier besteht ein Interesse des
Pensionsnehmers an einem bestimmten speziellen Wertpapier, wobei dann dem
Geld die Rolle der Sicherheit zufdllt. Aus diesem Grund ist hier die Beschaffung
eines Wertpapiers im Vordergrund zu sehen (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000a, S.
27). Ein Special Collateral Repo wird u.a. — wie oben schon erwzhnt worden ist —
zur Beschaffung von Anleihen eingesetzt, die im Zuge eines Future-Kontrakts
geliefert werden miissen (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 13).%! Im Rahmen
eines Futures wird in einem Zeitpunkt ty vereinbart, dass in einem Zeitpunkt t; in
der Zukunft ein Basiswert (z.B. eine Anleihe) zu einem in ty vereinbarten Preis
gekauft oder verkauft wird. Es ist denkbar, dass der Verkdufer der Anleihe diese
zum Zeitpunkt to gar nicht besitzt und sie deshalb — falls kein Barausgleich vorge-
sehen ist — beschaffen muss, da die Lieferung der Wertpapiere zum Zeitpunkt t,
zu erfolgen hat. In diesem Fall kann der Verkéufer versuchen, die benétigten An-

% Im US-amerikanischen Sprachgebrauch ist diese Aussage einzuschrinken. Wie in FuBnote 57
erlautert worden ist, bezeichnet man in den USA ligidititszufihrende Offenmarktgeschifte des
Fed Systems sehr wohl als Repos (LUMPKIN, 1993, S. 59). Auch die Europdische Zentralbank
bezeichnet ihre liquidititszufithrenden Offenmarktgeschifte als Repos (EUROPAISCHE ZENTRAL-
BANK, 2002c, S. 61).

¢ Auch andere Wertpapiere wie z.B. private Anleihen kdnnen durch ein Special Collateral Repo
beschafft werden. Bedingung hierfiir ist, dass die betreffenden Wertpapiere zum einen nicht hoch-
liquide, zum anderen aber bonititsm4Big erstklassig sind.
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leihen iber ein Special Collateral Repo zu beschaffen. Auf Charakteristika von
Futures wird genauer im Abschnitt 5 eingegangen. Ebenso kann man mit einem
Special Collateral Repo Wertpapiere besorgen, die im Rahmen von Forward-Ge-
schiften short verkauft worden sind (HASEWINKEL, 1993, S. 121 und LUMPKIN,
1993, S. 68). Auch bei einem Forward-Geschift wird in t, beschlossen, dass in
einem Zeitpunkt t; in der Zukunft ein Wertpapier zu einem in ty vereinbarten Preis
gekauft oder verkauft wird. Im Unterschied zu Futures werden Forward-Geschifte
nicht bérsenmifBig gehandelt. Wahrend die Futures stark standardisierte Geschifte
sind, werden Forward-Geschifte ,,over the counter” abgeschlossen und sind des-
halb wenig standardisiert. Auch im Fall der Forward-Geschifte ist es moglich,
dass der Verkdufer die Wertpapiere in ty gar nicht besitzt, also eine short Position
aufweist (Leerverkauf), und sie daher durch ein Special Collateral Repo fiir die
Lieferung in t; besorgen muss.

Nach der Definition eines Repos sowie nach der Klirung der verschiedenen Mo-
tive fiir Repo-Geschifte sollen nun einzelne Merkmale dieser Geschifte wie Ver-
zinsung, Laufzeiten, Teilnehmer u.a. behandelt werden.

Die Verzinsung des gewihrten Kredits im Rahmen eines Repo-Geschifts ergibt
sich aus dem bei Geschiftsabschluss festgelegten Riickkaufspreis der Wertpapiere
bzw. aus der Vereinbarung eines Zinses. Zum einen ist denkbar, dass die Papiere
unterschiedliche Verkaufs- und Riickkaufkurse aufweisen. In diesem Fall ist der
Riickkaufkurs hoher als der Verkaufkurs; die Kursdifferenz spiegelt den Zins wi-
der und muss sich an Geldmarktsitzen mit vergleichbarer Laufzeit orientieren.
Zum anderen ist es auch iiblich, dass die Wertpapiere zu gleichen Kursen verkauft
und zuriickgekauft werden. Hier ist dann aber zusétzlich die Fixierung eines in der
Regel festen Zinses, des Repo-Satzes, der sich wiederum an Séitzen von Geld-
marktkrediten mit vergleichbarer Laufzeit orientiert, notwendig (HASEWINKEL,
1993, S. 115f). Es kommen auch Repo-Geschifte mit variablem Zins vor
(INTERNATIONAL SECURITIES MARKET ASSOCIATION, 2002, S. 8). Aufgrund der
Tatsache, dass ein besichertes General Collateral Repo-Geschift im Vergleich zu
einem laufzeitgleichen Geldmarktkredit ein geringeres Risiko aufweist, ist auch
der Repo-Satz meist geringer als der Zins eines Geldmarktkredits gleicher Lauf-
zeit (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000a, S. 26 und EUROPAISCHE ZENTRALBANK,
2002c, S. 65). Ein weiterer Einflussfaktor fiir die Zinsgestaltung ist die Verfiig-
barkeit von geeigneten Sicherheiten fiir Repos (LUMPKIN, 1993, S. 60). Im Fall
der Special Collateral Repos liegt der Repo-Satz ebenfalls in der Regel unter dem
Satz fiir unbesicherte Geldmarktkredite gleicher Laufzeit (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2002c, S. 66).

Bei der Verzinsung eines Repo-Geschifts muss betont werden, dass der Pensions-
nehmer nur den vereinbarten Zins bzw. die vereinbarte Kursdifferenz der Wertpa-
piere erhilt. Die Verzinsung eines Repos orientiert sich, wie oben erldutert, in
erster Linie an Geldmarktkonditionen, jedenfalls nicht an eventuellen Kuponzah-
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lungen aus dem unterliegenden Papier. Anfallende Kupon- oder Zinszahlungen,
die der Schuldner des unterliegenden Wertpapiers wahrend der Laufzeit des
Repos leistet, fallen dem Pensionsgeber zu. Sie beeinflussen daher den Zinsertrag
des Pensionsnehmers nicht (LUMPKIN, 1993, S. 60).

Repo-Geschifte sind dem kurzfristigen Laufzeitenspektrum des Geldmarkts zu-
zuordnen. Prinzipiell kommen Laufzeiten von tiber Nacht bis zu einem Jahr, gele-
gendlich auch dariiber hinaus, in Betracht. Innerhalb dieser Spanne kann die
Laufzeit eines Repos den Bediirfnissen der Handelspartner angepasst werden.
Wihrend die Repo-Geschifte im Bereich der tiber Nacht laufenden Transaktionen
nur eine relativ geringe Bedeutung haben, sind sie als TOM/NEXT- und
SPOT/NEXT-Geschifte weit verbreitet. Auch im Laufzeitbereich zwischen einem
Tag und einer Woche oder zwischen einer Woche und einem Monat werden sie
schwerpunktméBig eingesetzt (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 11). Dane-
ben kommen wie bei Tagesgeldern auch Transaktionen ,.bis auf weiteres®, auch
Open Basis Repos genannt, vor. Diese Repo-Geschifte bis auf weiteres sind wie
Tagesgelder bis auf weiteres eine Aneinanderreihung von iiber Nacht-Geschiften,
wobei werktéglich iiber Fortsetzung des Geschifts, Anpassung der Sicherheiten,
Volumen und Zins verhandelt werden muss (LUMPKIN, 1993, S. 60). Open Basis
Repos kénnen von beiden Seiten unter Einhaltung einer Kiindigungsfrist gekiin-
digt werden (INTERNATIONAL SECURITIES MARKET ASSOCIATION, 2002, S. 20f).
Alle anderen Repo-Geschifte sind nur schwer zu prolongieren. Eine weitere
Besonderheit im Bereich der Laufzeit stellen die Forward-Forward-Repos dar. In
diesem Fall wird ein Repo-Kontrakt heute geschlossen, wobei das Geschift erst
(mehr als zwei Tage) in der Zukunft beginnt (INTERNATIONAL SECURITIES
MARKET ASSOCIATION, 2002, S. 21).

Die zwei Hauptfunktionen der Repo-Geschifte wurden bereits erwéhnt, ndmlich
erstens die Aufnahme oder Anlage von Liquiditidt (General Collateral Repo).
Diese Funktion ist die wichtigste der Repo-Geschifte. Die Besicherung des Kre-
dits ist als Alternative zu einem reinen Geldmarktkredit zu sehen. Die zweite
wichtige Funktion ist die Beschaffung eines speziellen Wertpapiers (Special
Collateral Repo).

Dariiber hinaus stellen Repos eine Moglichkeit fiir den Pensionsgeber dar, seine
Finanzierungskosten gegeniiber einem unbesicherten Kredit zu senken. Der Pen-
sionsgeber nutzt hierbei die im Vergleich zu sich selbst bessere Bonitit des Emit-
tenten der unterliegenden Papiere aus, um am Geldmarkt liquide Mittel aufzu-
nehmen. Der Pensionsnehmer hat ebenfalls einen Vorteil, da er durch das Repo-
Geschift seine Mittel zu Geldmarkt dhnlichen Konditionen anlegen kann, wobei
das Risiko durch die Wertpapierbesicherung geringer als bei einem unbesicherten
Kredit ausfillt. Insbesondere bei lingeren Laufzeiten gewinnt diese Uberlegung
an Attraktivitdt (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000a, S. 26).
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Ein weiterer Vorteil der Repo-Geschifte im Vergleich zu unbesicherten Krediten
im Handel unter Banken liegt in der Tatsache, dass unbesicherte Kredite nicht in
unbegrenzter Hohe vergeben werden (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000a, S. 27).
Vielmehr existieren Limite, die die geldmarktaktiven Hiuser im Kredithandel mit
anderen Banken sich selbst aus Risikoaspekten setzten. Ein Repo-Geschift ist nun
nichts anderes als ein besicherter Geldmarktkredit, wodurch die Kreditbegrenzung
zu einer Frage der Qualitdt und Quantitét der unterliegenden Papiere wird. Dar-
iiber hinaus muss der Geldgeber einen unbesicherten Kredit in Hohe von 20 v.H.
des Buchwerts mit Eigenkapital unterlegen (BUSCHGEN, 1998, S. 1132). Wird der
Kredit dagegen im Rahmen eines Repos mit Papieren eines OECD-Staats besi-
chert, dann muss dieses Repo-Geschift nicht durch Eigenkapital unterlegt werden
(BUSCHGEN, 1998, S. 1131). Im Hinblick auf aufsichtsrechtliche Normen wie den
§ 10 KWG lisst sich daher mit einem Repo gegeniiber einem unbesicherten Kre-
dit Eigenkapitalunterlegung sparen (DEUTSCHE BUNDESBANK, 20004, S. 26).52

Die Volumina der im Euro-Wihrungsgebiet gehandelten Kontrakte miissen nach
dem Motiv (Liquiditits- oder Wertpapierbeschaffung) differenziert werden. Im
Fall der General Collateral Repos, die als Alternative zum unbesicherten Kredit
gelten, ist mittlerweile ein Volumen von 100 Mio. Euro Standard. Es kommen
jedoch auch Geschifte mit einem Volumen von 1 Mrd. oder 2 Mrd. Euro vor
(EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 14 und EUROPAISCHE ZENTRALBANK,
2002c, S. 68).

Die Volumina der Transaktionen am Special Collateral Repo-Markt sind ver-
gleichsweise geringer, weil bei diesen Geschiften das Interesse an der Beschaf-
fung eines besonderen Papiers besteht. Im Euro-Wiahrungsgebiet haben sich bei
diesen Geschiften Volumina von 20 Mio. bis 50 Mio. Euro als Standard heraus-
gebildet. Grofie Transaktionen konnen jedoch auch mehr als 100 Mio. Euro auf-
weisen (EUROPEAN CENTRAL BANK, 20011, S. 14).

Als unterliegende Sicherheiten eines General Collateral Repos werden in der Re-
gel Anleihen — staatliche und (weniger haufig) private — genutzt. In letzter Zeit
werden auch vereinzelt Aktien und andere Wertpapiere als Sicherheiten verwen-
det. Thr Anteil ist — gemessen an den Staatspapieren — aber noch gering (Eu-
ROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002¢, S. 69). Gemeinsam ist allen als Sicherheiten
dienenden Papieren, dass sie von Schuldnern guter Bonitdt stammen miissen
(LUMPKIN, 1993, S. 62). Aus diesem Grund stellen Staatspapiere nach wie vor den
tiberwiltigenden Teil der als Sicherheiten genutzten Papiere dar (EUROPEAN
CENTRAL BANK, 2001f, S. 14).®® Das Risiko eines Repo-Geschifts ist also davon

62 Genauer wird auf diese aufsichtsrechtliche Norm, den § 10 KWG, im Rahmen des Zinsrisiko-
managements mit Derivaten (Unterabschnitt 5.1.1 bzw. Abschnitt 5.3, sowie Fufinote 110) einge-
gangen.

© Bei einem Special Collateral Repo besteht das Interesse an einem bestimmten Wertpapier. Die-
ses kann eine Anleihe oder eine Aktie sein. Hier ist das Geld als Sicherheit zu sehen.
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abhéngig, wie riskant und volatil die unterliegenden Papiere (Kursrisiko) sind
bzw. wie sich die Bonitit des Emittenten der Papiere entwickelt (HASEWINKEL,
1993, S. 116). Hinzu kommt noch das allgemeine Zinsinderungsrisiko am Geld-
markt. Insbesondere bei ldngeren Laufzeiten miissen dieses Aspekte beriicksich-
tigt werden.

Zur quantitativen Ermittlung des Werts der Sicherheiten geht man von aktuellen
Marktwerten der Papiere aus. Zu diesem Marktwert werden eventuelle wihrend
der Laufzeit des Geschifts anfallende Zinsen hinzugezihlt. Anschliefend wird
von diesem Wert ein Teil, ein sogenannter ,haircut®, abgezogen. Die Hohe des
Abzugs orientiert sich grundsitzlich an zwei Kriterien. Einerseits héngt die Hohe
des haircut von der Kursvolatilitit des unterliegenden Wertpapiers bei gegebener
Zinsverdnderung ab; andererseits héngt die Hohe des Abzugs auch von der Boni-
tit des Emittenten des als Sicherheit dienenden Wertpapiers ab (LUMPKIN, 1993,
S. 62f). Um das Risiko des Kreditgebers (Pensionsnehmer) zu senken, wird der
Preis eines Repo-Geschifts durch die Abziige unterhalb des aktuellen Marktwerts
der Wertpapiere gedriickt. T#gliche Uberpriifungen des Marktwerts der Sicher-
heiten sowie gegebenenfalls quantitative Anpassungen gewihrleisten, dass zu
jeder Zeit ausreichend Sicherheiten, gemessen am Kreditvolumen des Repos, vor-
handen sind (LUMPKIN, 1993, S. 63).

Repos werden in der Regel unter Geschéftsbanken abgeschlossen. In jiingster Zeit
treten aufler den Banken auch Nichtbanken wie grofle Kapitalgesellschaften, Ver-
sicherungen und Kapitalsammelstellen am Repo-Markt auf (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2002¢, S. 69). Grenziiberschreitende Geschéfte und Transaktionen
in nationalem Rahmen werden zu etwa gleichen Teilen abgeschlossen. Ist eine
Bank Pensionsnehmer, dann ,,bezahlt“ diese die Wertpapiere mit Zentralbankgut-
haben. Hier lasst sich das Repo-Geschift gut in seiner Funktion als besicherte
Alternative zu Geldmarktkrediten unter Banken erkennen.**

Neuere Entwicklungen am Repo-Markt des Euro-Wihrungsgebiets zielen darauf
ab, den Markt fiir Repos transparenter und attraktiver im Vergleich zu unbesi-
cherten Krediten zu gestalten. Im Rahmen dieser Bemiihungen ist seit Méarz 2002
die Veréffentlichung eines Referenzzinssatzes fiir den Repo-Markt im Euro-Wih-
rungsgebiet zu nennen. Dieser Referenzzinssatz, der ,,EUREPO*, wird von euro-
piischen Bankenverbinden fiir General Collateral Repos erstellt.® Ahnlich wie
bei der Berechnung des EURIBOR werden bei der Ermittlung des EUREPO zur
Zeit 38 bonitdtsmifig beste Banken werktdglich nach den General Collateral
Repo-Sitzen fiir Geschifte mit bonititsmaBig ebenso guten Banken fiir verschie-
dene Laufzeiten von TOM/NEXT bis hin zu 12 Monaten befragt. Ziel ist es, durch
den EUREPO eine hohere Markttransparenz zu erhalten sowie neue Geschiftsfel-

® Falls eine Nichtbank der Pensionsnehmer ist, dann wird mit Sichtguthaben bei Banken bezahit.
% Zum EUREPO siehe genauer www.eurepo.org.
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der, etwa durch Swaps zwischen EURIBOR und EUREPO, aufzubauen (FRANK-
FURTER ALLGEMEINE ZEITUNG, 2002a, S. 26).

Abschliefiend sollen in diesem Teil noch die Ergebnisse einer neuen Analyse des
Repo-Markts im Euro-Wihrungsgebiet angefiihrt werden. Diese Studie gibt Ein-
blick in die aktuelle Marktsituation. Sie wurde im Dezember 2001 zum zweiten
Mal unter Beteiligung von Banken durch die International Securities Market
Association (ISMA) durchgefiihrt.% ¢’

Als SchitzgroBe fiir das Volumen des gesamten Repo-Markts im Euro-Wah-
rungsgebiet nennt die ISMA-Studie einen Wert in Hohe von 2.298 Mrd. Euro
(INTERNATIONAL SECURITIES MARKET ASSOCIATION, 2002, S. 17). Dieser Wert ist
nicht — wie in Fufinote 66 angedeutet — um Doppelzéhlungen bereinigt worden. Er
représentiert das Volumen ausstehender Repo-Geschifte von 55 Banken im De-
zember 2001 sowie von 11 Banken im Juni 2001.

Die 55 Banken gaben in der Umnfrage im Dezember 2001 weiter an, dass 44,7 v.H.
der Geschiifte dieser Kreditinstitute mit ihren Partnern direkt abgeschlossen wor-
den sind, wihrend bei 40,1 v.H. der Geschifte ein Broker in Anspruch genommen
wurde. Durch elektronischen Handel wurden bereits 15,2 v.H. aller Transaktionen
angebahnt (INTERNATIONAL SECURITIES MARKET ASSOCIATION, 2002, S. 17). Die
wachsende Bedeutung des elekronischen Repo-Handels resultiert aus den Vortei-
len eines elektronischen Handelsplatzes. Zum einen herrscht im elektronischen
Handel eine groBe Markttransparenz beziiglich der Repo-Sitze. Zum anderen
konnen die Teilnehmer Transaktionskosten einsparen, da die Abwicklung schnel-
ler und giinstiger verl4uft. Ein dritter Vorteil des elektronischen Handels liegt in
dem relativ einfachen Netting von Repos und Reverse Repos. Uber elektronische
Handelssysteme, die einem Clearing System angeschlossen sind, koénnen die
Marktteilnehmer die Anspriiche und Verbindlichkeiten aus Repos und Reverse

% [m Dezember 2001 haben 55 in Europa titige Banken an der Umfrage teilgenommen, wahrend
in der vorherigen Umfrage im Juni 2001 nur 48 Banken teilnahmen. Von diesen 48 Banken haben
11 an der Umfrage im Dezember nicht teilgenommen. Um einen Schitzer des Repo-Marktvolu-
mens zu erhalten, wurden im Dezember die Daten dieser 11 Banken beziiglich des Volumens ihrer
ausstehenden Repo Geschifte zu dem Volumen der 55 Banken gez4hit. In allen anderen Untersu-
chungen wurden die 11 Banken nicht weiter beachtet (INTERNATIONAL SECURITIES MARKET
ASSOCIATION, 2002, S. 7). Zur Interpretation der Ergebnisse der Studie muss noch erwihnt wer-
den, dass das Volumen des Gesamtmarkts durch das ausstehende Volumen an einem Stichtag
approximiert wird.

Weiter muss beachtet werden, dass das Volumen des Gesamtmarkts Doppelzihlungen enthalten
kann. Den beteiligten Banken war es zum Teil nicht moglich, ihre Geschéfte nach der Art des
Partners zu differenzieren. Daher existiert keine verldssliche Schitzgrofie des Anteils der unter
Banken im Euro-Wahrungsgebiet abgeschlossenen Geschifte (INTERNATIONAL SECURITIES
MARKET ASSOCIATION, 2002, S. 11f).

¢’ Die teilnehmenden Kreditinstitute werden in der Studie im Anhang B aufgezahlt. Neben den
deutschen GroBbanken befinden sich darunter u.a. auch BNP Paribas, ABN Amro, JP Morgan
Chase sowie weitere (INTERNATIONAL SECURITIES MARKET ASSOCIATION, 2002, S. 29f).
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Repos miteinander verrechnen, so dass sie nur die Differenz zu bedienen oder zu
bekommen haben (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002c, S. 70).

Unter den abgewickelten Transaktionen am Repo-Markt haben nach der ISMA-
Studie Repo-Geschifte, die mit heimischen Partnern abgeschlossen werden, etwa
dieselbe Bedeutung wie grenziiberschreitende Transaktionen. Wihrend 45,6 v.H.
aller Transaktionen der betrachteten 55 Banken im nationalen Rahmen abge-
schlossen wurden, reprisentieren die grenziiberschreitenden Geschifte einen
leicht groBeren Anteil aller Transaktionen, namlich 45,8 v.H. Die iibrigen Trans-
aktionen waren nicht aufgliederbar. Interessant ist, dass beinahe ebenso viele
grenziiberschreitende Geschifte mit Partner auflerhalb wie innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets geschlossen werden. Im Fall der grenziiberschreitenden Trans-
aktionen, die mit Partnern innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets geschlossen wer-
den, sind dieses 22,2 v.H. aller Transaktionen, wihrend mit Partnern auf3erhalb
des Euro-Wihrungsgebiets 23,6 v.H. aller Transaktionen getitigt werden. Grenz-
iiberschreitende Geschifte mit Partnern auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
werden meist mit Londoner Banken durchgefiihrt (INTERNATIONAL SECURITIES
MARKET ASSOCIATION, 2002, S. 17f).

Der Grofiteil der gehandelten Repos wurde in Euro denominiert; in der ISMA-
Umfrage gaben die Banken an, dass mit 76,7 v.H. der Euro als Transaktionswih-
rung vorherrschte. Mit deutlichem Abstand folgten das Pfund Sterling mit 11,2
v.H., der US-Dollar mit 7,7 v.H. sowie der japanische Yen mit 1,7 v.H. Ver-
schwindend war der Anteil jener Geschifte, bei denen die unterliegenden Papiere
und der Kredit in unterschiedlichen Wihrungen ausgestaltet waren. Diese soge-
nannten Cross Currency Repos machten 3,4 v.H. aller Geschifte aus (INTER-
NATIONAL SECURITIES MARKET ASSOCIATION, 2002, S. 19).

Ebenso wie die Verwendung des Euros als Transaktionswihrung dominiert, ist
auch die Verwendung von Sicherheiten aus dem Euro-Wihrungsgebiet bei wei-
tem vorherrschend. Die Banken gaben an, dass 78,3 v.H. aller Sicherheiten aus
dem Euro-Wihrungsgebiet stammten, wihrend 11,2 v.H. aus Grofbritannien und
1,5 v.H. aus den USA kamen.®® Interessant ist weiter die Verteilung der Anteile
der Herkunft der Wertpapiere innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Nach der
Studie stammten 35,7 v.H. aller Papiere aus Deutschland, 19,2 v.H. aus Italien,
6,7 v.H. aus Belgien, 6,1 v.H. jeweils aus Frankreich und Spanien, 1,8 v.H. aus
Griechenland sowie 1,6 v.H. aller Papiere aus den Niederlanden. Von den als Si-

% Unerklirt bleibt die Tatsache, dass der Anteil der Cross Currency Repos nur 3,4 v.H. betrigt,
wihrend 7,7 v.H. der Transaktionen in US-Dollar denominiert sind, aber nur 1,5 v.H. der Wertpa-
piere aus den USA stammen. Mit anderen Worten miisste der Anteil der Cross Currency Repos
hoher sein. Die ISMA-Studie nennt als Grund fur die Diskrepanz, dass ein Teil der Cross Currency
Repos als ,, Tri-Party Repos“ geschlossen werden und hierbei unter Umst4nden falsch in der Um-
frage gemeldet werden (INTERNATIONAL SECURITIES MARKET ASSOCIATION, 2002, S. 20).
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cherheiten dienenden Wertpapieren waren mit 91,2 v.H. der Grofteil Staatspa-
piere. (INTERNATIONAL SECURITIES MARKET ASSOCIATION, 2002, S. 19f).

Die berichtenden Kreditinstitute haben im Dezember 2001 mit 90,4 v.H. Repos
abgeschlossen, die eine feste Verzinsung beinhalteten. Nur 7,1 v.H. der getitigten
Transaktionen wiesen eine variable Verzinsung auf. Verschwindend war der An-
teil der Open Basis Repos. Sie machten laut der ISMA-Umfrage nur 2,5 v.H. aller
ausstehenden Geschifte aus (INTERNATIONAL SECURITIES MARKET ASSOCIATION,
2002, S. 20f).

Der Spektrum der Restlaufzeiten der Repo-Geschifte reicht am Stichtag der Da-
tenerhebung von sehr kurzfristigen Engagements bis hin zu Geschiften, die noch
langer als sechs Monate laufen. Im Bereich der Restlaufzeiten kleiner als sieben
Tage waren 31,4 v.H. der getitigten Geschifte angesiedelt. Geschifte mit einer
Restlaufzeit zwischen sieben Tagen und einem Monat machten 23,5 v.H. aller
Transaktionen aus. Eine Restlaufzeit zwischen einem und drei Monaten wiesen
13,6 v.H. und eine Restlaufzeit zwischen drei und sechs Monaten wiesen 7,4 v.H.
der Geschifte auf. Bei 17,3 v.H. war die Restlaufzeit grof3er als sechs Monate. Die
Forward-Forward-Repos hatten einen Anteil von 6,8 v.H. (INTERNATIONAL
SECURITIES MARKET ASSOCIATION, 2002, S. 21).

Zum Schluss sollen noch einige Angaben zur Verteilung der Marktanteile der
betrachteten 55 Banken erfolgen. Die aktivsten 10 Kreditinstitute vereinigten zu-
sammen 60 v.H. aller Transaktionen auf sich, wihrend der Anteil der aktivsten 20
Banken bei 82 v.H. und der Anteil der aktivsten 30 Banken bei 94 v.H. lag
(INTERNATIONAL SECURITIES MARKET ASSOCIATION, 2002, S. 22).

4.1.3.2 Devisenswaps

Neben den Repos werden am Bankengeldmarkt — im Rahmen besonderer Ge-
schifte — noch Devisenswaps (foreign exchange swap) abgeschlossen. Im folgen-
den Unterabschnitt sollen Devisenswaps vorgestellt und anhand ihrer wichtigsten
Merkmale charakterisiert werden.®

Allgemein bezeichnet man einen Devisenswap als eine Kombination eines Devi-
senkassa- und eines Devisentermingeschifts mit demselben Geschiftspartner
(HASEWINKEL, 1993, S. 110). Genauer vereinbaren zwei Parteien, dass in einem
Zeitpunkt ty ein Fremdwihrungsbetrag gegen Euro zum giiltigen Kassawechsel-
kurs (wp) gekauft wird. Weiter beinhaltet die Vereinbarung, dass am Ende der
Laufzeit des Swaps der Fremdwahrungsbetrag wieder gegen Euro verkauft wird,
allerdings zu dem in ty fixierten Terminwechselkurs (wg ;) der beiden Wahrungen.
Ebenfalls méglich ist ein umgekehrtes Geschift, namlich die Verkniipfung eines

% Weitere Ausfithrungen zu Swapgeschiften, die am Geldmarkt des Euro-Wahrungsgebiets getd-
tigt werden, findet der Leser in den Kapiteln 5 und 7. Dort werden im Kapitel 5 Zinsswaps und im
Kapitel 7 Devisenswaps unter Beteiligung der Zentralbank behandelt.
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Kaufs von Euro gegen Fremdwihrung per Kasse mit einem Verkauf der Euro
gegen Fremdwihrung per Termin. Devisenswaps sind aufgrund ihrer Dauer dem
kurzfristigen Laufzeitenspektrum des Geldmarkts zuzuordnen und werden aus
zwei Motiven geschlossen: Erstens kann ein Devisenswap fiir Banken eine Anlage
von liquiden Mitteln (Euro Zentralbankgeld) in einer ausldndischen Wihrung dar-
stellen. In diesem Fall ist der Swap als Alternative einer Anlage am heimischen
Geldmarkt zu sehen. Zweitens kann ein Kreditinstitut im Ausland (d.h. in Fremd-
wihrung) einen Kredit aufnehmen und sich durch den Abschluss eines Devisen-
swaps Liquiditét in Form von Euro Zentralbankgeld verschaffen. In beiden Fillen
werden die dazu notwendigen Devisentransaktionen in der Form eines Devisen-
swaps durchgefiihrt. Wahrend die Devisentransaktionen — wie bereits erwahnt —
mit demselben Geschiftspartner abgeschlossen werden, erfolgt die Anlage bzw.
die Kreditaufnahme in der Regel bei Dritten. Aus diesem Grund muss eine Lauf-
zeitenkongruenz der Anlage bzw. der Kreditaufnahme mit dem Devisenswap her-
gestellt werden: Die Laufzeit des Termingeschéfts entspricht daher der Laufzeit
der Anlage bzw. der Laufzeit der Kreditaufnahme. Im Folgenden sollen die bei-
den oben erwihnten Motive erdrtert werden.

Zuerst soll das Motiv der Anlage von Liquiditat im Mittelpunkt stehen. Eine Ge-
schiftsbank im Euro-Wahrungsgebiet (A-Bank) verfligt iiber iiberschiissige Barre-
serven, die sie im Rahmen eines Devisenswaps verzinslich fiir sechs Monate bei
der C-Bank im Ausland, zum Beipiel am Geldmarkt in den USA, anlegen will.
Die hierfiir notwendigen Devisentransaktionen schliefit die A-Bank mit der B-
Bank ab. Der Anlagebetrag habe ein Volumen von 10 Mio. Euro und der ausléndi-
sche Zinssatz betrage finf v.H. per annum. Der Kassawechselkurs sei wo = 1€/18.

Die A-Bank verkauft in ty die 10 Mio. Euro per Kasse an die B-Bank und erhilt
im Gegenzug von dieser 10 Mio. US-Dollar. Diese Transaktion ist ein Kassage-
schift zum in tg giiltigen Wechselkurs wy. Die A-Bank legt den aus dem Kassage-
schift erhaltenen Dollarbetrag dann in den USA bei der C-Bank zum Zinssatz in
Hohe von fiinf v.H. per annum fiir sechs Monate an. Die A-Bank kann nach sechs
Monaten mit einer Riickzahlung ihres Anlagebetrags inklusive filliger Zinsen von
der C-Bank rechnen: Bei einem Zinssatz von fiinf v.H. per annum fallen in t,
10,25 Mio. US-Dollar Tilgung und Zinsen an. Um keinem Wechselkursrisiko
ausgesetzt zu sein, verkauft die europdische A-Bank diesen (sicheren) Betrag in to
per ;I(;ermin an die B-Bank. Der ebenfalls in ty fixierte Terminkurs sei wo; = 0,95
€/8.

Eine erwdhnenswerte Besonderheit des Termingeschifts ist die Tatsache, dass
sowohl der Verkdufer als auch der Kdufer bis auf einen noch zu behandelnden

™ In der Praxis wird nicht der Terminkurs vereinbart, sondern der sogenannte Report oder Deport.
Report und Deport werden auch Swap-Satz genannt und bezeichnen die Differenz zwischen Ter-
min- und Kassakurs. Ist der Terminkurs groBer als der Kassakurs, handelt es sich um einen Report,
andernfalls um einen Deport (GRILL, PERCZYNSKI, 2000, S. 506).
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eventuellen Barausgleich keine tatsdchlichen Zahlungen leisten. Die dem Ge-
schift unterliegenden Kapitalbetréige werden also nicht tatsichlich ausgetauscht.
Man spricht vielmehr von einem fiktiven Austausch der unterliegenden Betrige.
In Abhingigkeit der tatsichlichen Wechselkursentwicklung ergibt sich dennoch
am Ende der Laufzeit des Devisenswaps in der Regel eine Differenz zwischen der
Riickzahlung zum vereinbarten Terminkurs und dem Gegenwert dieser Riickzah-
lung zu dem dann tatsichlich geltenden Kassakurs der Wahrungen. Wegen dieser
zu erwartenden Differenz muss einer der Partner schlieBlich eine reale Aus-
gleichszahlung (Barausgleich) vornehmen. Das folgende Beispiel soll den Zah-
lungsstrom eines Devisenswaps verdeutlichen, wobei von den oben gegebenen
Daten ausgegangen wird:

In ty sei der Wechselkurs zwischen Euro und Dollar gegeben durch wy = 1 €/8.
Der in ty geltende Terminkurs fiir t; (sechs Monate spéter) sei wo,; = 0,95 €/8$. Es
wird weiter davon ausgegangen, dass in tj ein Betrag von 10 Mio. Euro zu wy
gegen 10 Mio. US-Dollar getauscht werden soll. Mit diesen Angaben ergibt sich
fiir das Kassageschift des Swaps folgende Struktur, wie die Abbildung II1.4.1

zeigt.

A zahlt 10 Mio. €

v

A

B zahlt 10 Mio. §

Abb. II1.4.1: Kassageschift des Devisenswaps

In ty wurde fiir die Riickzahlung ein Terminkurs von wg; = 0,95 €/$ vereinbart. Es
ergibt sich dann ein antizipierter Wert der Riickzahlung von 9,7375 Mio. Euro fiir
10,25 Mio. US-Dollar.”" Der tatsichliche Wechselkurs, der am Ende der Laufzeit
auf dem Kassamarkt herrscht, wird aber in der Regel von dem in t; vereinbarten
Terminkurs abweichen. Da keine tatsichlichen Kapitalbetréige ausgetauscht wer-
den, muss A die 10,25 Mio. US-Dollar in t; am Kassamarkt verkaufen. A erzielt
bei dieser Transaktion den in t; geltenden Kassakurs, wihrend aus dem Terminge-
schift B sich gegeniiber A verpflichtet hat, pro Dollar den Terminkurs in Héhe
von 0,95 € zu zahlen. Es ergibt sich eine tatsidchliche Ausgleichszahlung einer der
Partner, da in der Regel der in t; geltende Kassakurs w; von dem in t; fixierten

"'Man erhalt diesen Wert durch Multiplikation des Terminkurses (wo; = 0,95 €/$) mit dem
Dollarbetrag (10,25 Mio. $). Der Terminkurs (Forward Rate of Exchange) gibt an, wie viele
Einheiten inldndischer Wihrung man auf der Grundlage eines heute geschlossenen Vertrags in
einem bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft (t) fiir eine Einheit der Fremdw&hrung zahlen muss.
Der tatsichliche Wechselkurs in t wird vom vereinbarten Terminkurs abweichen.

74



Terminkurs wo,; abweichen wird. Genauer erhdlt A (Verkaufer der Termindevi-
sen) eine Ausgleichzahlung von B (Kaufer der Termindevisen), wenn der tatséch-
liche Kassakurs in t; kleiner als der in t ausgehandelte Terminkurs ist. Abbildung
I11.4.2. zeigt den Barausgleich aus dem Termingeschift.

A zahlt an B (w;-w, ) * 10,25 Mio. §,
falls gilt w, > w, .

v

P
<

B zahlt an A (w, ,-w,) * 10,25 Mio. §,
falls gilt w; <wg .

Abb. [11.4.2: Barausgleich im Termingeschift des Devisenswaps

Um die Hohe der Ausgleichszahlungen zu demonstrieren, sollen drei mégliche
Wechselkursszenarien betrachtet werden. Zundchst wird unterstellt, dass in t; der
tatsichliche Wechselkurs w; = 0,93 €/$ betragen moge. Danach wird angenom-
men, dass genau der vereinbarte Terminkurs dem Wechselkurs in t; entspricht; als
letztes Szenario wird ein Wechselkurs von 0,97 €/$ angenommen. Die Aus-
gleichszahlungen zeigt die folgende Uberlegung der Cash-Flows bei alternativen
Kassawechselkursen in t; fiir die A-Bank:

Einerseits erlost die A-Bank im ersten Szenario 9,5325 Mio. Euro durch einen
Verkauf der 10,25 Mio. US-Dollar zum in t; giiltigen Kassawechselkurs von
w; =0,93 €/$. Aus dem Termingeschift mit der B-Bank steht der A-Bank
andererseits bei einem Terminkurs von wg; = 0,95 €/$ ein antizipierter Wert der
Riickzahlung von 9,7375 Mio. Euro zu. Die Differenz zwischen dem gréferen
Terminwechselkurs wo; und dem Kassawechselkurs w; muss der Kéaufer der
Termindevisen (B-Bank) an den Verkdufer der Termindevisen (A-Bank) pro
Fremdwahrungseinheit in t; vergiiten. Zusammengefasst bekommt die A-Bank
eine Ausgleichszahlung in Hohe von:

Ausgleichszahlung = (w,, -, )-10,25 Mio.$ = % 110,25 Mio. $ = 0,205 Mio. €

Im zweiten Szenario erlost die A-Bank zundchst 9,7375 Mio. Euro aus dem Kas-
saverkauf der 10,25 Mio. US-Dollar in t;, die dem antizipierten Wert der 10,25
Mio. Dollar zum in ty vereinbarten Terminkurs entsprechen. Da in diesem Fall der

Kassawechselkurs in t; dem in ty vereinbarten Terminkurs gleicht, findet keine
Ausgleichszahlung statt.
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Im dritten Szenario soll der Kassawechselkurs w; auf 0,97 €/$ steigen und somit
iber dem Terminkurs wy liegen. Hier erldst die A-Bank zuerst aus dem Kassa-
verkauf der 10,25 Mio. US-Dollar 9,9425 Mio. Euro, wihrend ihr aus dem Ter-
mingeschift mit der B-Bank nur die antizipierten 9,7375 Mio. Euro zustehen. Die
Differenz zwischen dem gréfleren Kassawechselkurs w; und dem Terminwech-
selkurs wo; muss der Verkédufer der Termindevisen (A-Bank) an den Kéufer der
Termindevisen (B-Bank) pro Fremdwihrungseinheit in t; vergiiten. Zusammenge-
fasst bekommt die B-Bank von der A-Bank eine Ausgleichszahlung in Héhe von:

Ausgleichszahlung = (w, — w, ,)-10,25 Mio. $ = %ﬁ 110,25 Mio. $ = 0,205 Mio. €

Das zweite Motiv fiir den Abschluss eines Devisenswaps, ndmlich die Beschaf-
fung von Euro-Zentralbankgeld durch Kreditaufnahme im Ausland, soll im Fol-
genden nur kurz erwihnt werden, da wesentliche Bestandteile bereits im vorange-
gangenen Fall erldutert wurden. In diesem Fall beabsichtigt ein européisches Kre-
ditinstitut (A-Bank) Kapital im Ausland, zum Beispiel bei einer US-amerikani-
schen Bank, fiir sechs Monate zu beschaffen. Hierzu nimmt die A-Bank einen
Dollarkredit bei der C-Bank auf. Um die kreditierten Dollar in Euro zu tauschen,
wird ein Kassageschift mit der B-Bank abgeschlossen. Die A-Bank muss den
Kredit in sechs Monaten (t;) inklusive Zinsen bei der C-Bank tilgen. Da der Kre-
ditzinssatz bekannt ist, kann die Bank berechnen, wie hoch der Dollarbetrag ist,
den sie zur Tilgung in t; bendtigt. Um keinem Wechselkursrisiko ausgesetzt zu
sein, kauft die A-Bank in ty die bendétigten Dollar bei der B-Bank per Termin.
Genau wie im vorangegangenen Beispiel kann in Abhéngigkeit der Entwicklung
des Wechselkurses zum Tilgungszeitpunkt t; wieder eine Ausgleichszahlung einer
der beiden Partner, A und B, fillig werden.

Nachdem das Wesen der Devisenswaps erldutert worden ist, sollen nun einige
charakteristische Merkmale dieser Geschéfte wie Teilnehmer, Organisation des
Markts sowie Laufzeiten u.a. erdrtert werden.

Die Teilnehmer am Geldmarkt im Handel mit Devisenswaps sind in erster Linie
in- und ausldndische Geschiftsbanken. Aus diesem Grund werden die Devisen-
swaps hier im Rahmen der besonderen Geschifte am Bankengeldmarkt erldutert.
Seltener treten auch in- und auslédndische Industrie- und Handelsunternehmen
sowie Kapitalsammelstellen an diesem Markt auf (HASEWINKEL, 1993, S. 112).

Der Handel ist hoch organisiert und wird telefonisch und elektronisch, direkt oder
iber Broker abgewickelt. Handelsobjekt ist in- und ausldndisches Zentralbank-
geld, wobei die jeweilige Zentralbankgeldmenge des Inlands bzw. des Auslands in
einem System flexibler Wechselkurse nicht durch die Geschifte verdndert wird,
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da bei diesen Geschiften keine Zentralbank mitwirkt.”> Besteht dagegen ein
System fester Wechselkurse, dann fiihren z.B. Kapitalimporte zu einer Auswei-
tung der inldndischen Geldmenge.

Die Funktionen der Devisenswaps am Geldmarkt stehen im Einklang mit den
Motiven, aus denen sie geschlossen werden. Wie bereits ausgefiihrt worden ist,
werden Devisenswaps geschlossen, um entweder eine Anlage von Liquiditdt am
auslidndischen Geldmarkt zu titigen, oder um sich Euro-Zentralbankgeld durch
einen Auslandskredit zu beschaffen. Der Devisenswap stellt bei diesen Geschiften
die notwendigen Devisentransaktionen zum Zweck einer Wechselkurssicherung
dar.

Im Rahmen der Devisenswaptransaktionen sind Laufzeiten von wenigen Tagen
bis zu einem Jahr oder langer iiblich. Wahrend bisher Devisenswaps mit Laufzei-
ten von ein, zwei, drei, sechs und zwolf Monaten iiblich waren, findet man am
Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets heute auch TOM/NEXT- und
SPOT/NEXT- sowie overnight- Devisenswaps (HASEWINKEL, 1993, S. 112 und
EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 11). Diese Swaps mit einer extrem kurzen
Laufzeit machen allerdings nur einen geringen Anteil aller Geschéfte mit einer
solchen Laufzeit am Bankengeldmarkt aus. Im Bereich der lingeren Laufzeiten,
ab drei Monaten, gewinnen sie jedoch an Bedeutung.”

Die mit Devisenswaps verbundenen Geschéfte sind nicht risikolos. Einzig das
Wechselkursdnderungsrisiko lasst sich mit einem Devisenswap beseitigen. Es
verbleibt aber zum einen das generelle Ausfallrisiko des Termingeschiftspartners;
zum anderen findet bei einer Anlage von Mittel — wie oben beschrieben — keine
Besicherung statt.

4.2 Papiere des Unternehmensgeldmarkts: Commercial Papers

In diesem Abschnitt sollen zuerst die Commercial Papers beschrieben werden.
Euronotes stellen Abwandlungen der Commercial Papers dar und werden aus die-
sem Grund danach behandelt.”

Bevor auf die Definition von Commercial Papers eingegangen wird, soll daran
erinnert werden, dass es auf dem Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets keine

™ Im Rahmen der Feinsteuerung werden auch Devisenswaps zwischen Geschéftsbanken und der
Zentralbank abgeschlossen. Diese Geschifte finden aber am Regulierungsgeldmarkt statt und
verindern die Zentralbankgeldmenge. Devisenswaps unter Mitwirkung der Zentralbank werden im
Kapitel 7 behandelt.

™ Genauer werden die Anteile der Handelsobjekte am Geldmarkt differenziert nach den tiblichen
Fristigkeiten im Kapitel 6 besprochen.

7 Aus der Literatur geht hervor, dass von den hier besprochenen Papieren nur die Commercial
Paper an nationalen Geldmérkten gehandelt werden. Am Eurogeldmarkt hingegen werden neben
den Euro-Commercial Paper auch die Euronotes gehandelt (EILENBERGER, 1997, S. 92f).
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EWWU-weit standardisierten Wertpapiere gibt. Die Ausgestaltung der Wertpa-
piere im Detail folgt nationalen Usancen. Neben deutschen Commercial Papers
werden deshalb am Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets auch franzésische, spa-
nische usw. gehandelt. Im Rahmen dieser Arbeit konnen nicht die Auspriagungen
aller verschiedenen am Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets gehandelten Com-
mercial Papers beschrieben werden. Der Verfasser beschrénkt sich daher haupt-
sdchlich auf die Vorstellung deutscher und angelséchsischer Gegebenheiten. An-
schliefend wird auf besondere Unterschiede zwischen Commercial Papers der
Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets hingewiesen.

Commercial Papers bestehen schon lange als Form der Unternehmensfinanzie-
rung. Die ersten Vorldufer der Commercial Papers wurden bereits 1820 in den
USA gehandelt (HASEWINKEL, 1993, S. 192). Heute sind Commercial Papers in
den USA nach den Treasury Bills die wichtigsten Geldmarktpapiere (SHARP,
ALEXANDER, BAILEY, 1995, S. 388). Der US-Markt fiir Commercial Papers ist mit
Abstand der weltweit grofite dieser Art (BANK FUR INTERNATIONALEN ZAH-
LUNGSAUGLEICH, 2001, Tab. 3.1, S. 27). In Europa bildeten sich Mérkte fiir diese
Papiere erst sehr viel spiter, ndmlich in den 80er Jahren des letzten Jahrhunderts.
So entstanden in Schweden und Spanien nationale Mérkte zu Beginn der 80er
Jahre; in Frankreich, GroBbritannien und in den Niederlanden sowie am Euro-
geldmarkt wurde der Handel mit Commercial Papers (bzw. mit Euro- Commercial
Papers) Mitte der 80er Jahre aufgenommen (DRUKARCZYK, 1999, S. 411). In
Deutschland wurde 1985 damit begonnen, die Attraktivitit des deutschen Finanz-
platzes durch die Einfiihrung international gebrduchlicher Finanzinstrumente zu
starken. Im Rahmen dieser Neuerungen erfolgten die ersten Emissionen von
Commercial Papers im Februar 1991. Bis dahin hatten die im Januar 1991 abge-
schaffte Borsenumsatzsteuer’> sowie die ebenfalls zu diesem Zeitpunkt abge-
schaffte staatliche Genehmigungspflicht fiir inlindische Schuldverschreibungen’®

> Die 1881 eingefiihrte Bérsenumsatzsteuer belastete durch Stempelmarken an Borsen gehandelte
Wertpapiere. Im weiteren Verlauf entwickelte sie sich zu einer Kapitalverkehrsteuer und belastete
u.a. den Kauf von Aktien und Schuldverschreibungen. Gerade Papiere mit extrem kurzer Laufzeit
wurden durch diese Steuer unattraktiv. Im Zuge des ersten Finanzmarktfdrderungsgesetzes vom
22. Februar 1990 wurde sie zur Stirkung des Finanzplatzes Deutschland zum 1. Januar 1991 abge-
schafft (BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN, 1998, S. 167 und PAHLKE, 1988, S. 262).

7 Ebenfalls im Zuge der Bemuhungen zur Stirkung der Attraktivitit des Finanzplatzes Deutsch-
land wurde durch das ,,Gesetz zur Vereinfachung der Ausgabe von Schuldverschreibungen vom
17. Dezember 1990% die staatliche Genehmigung der Ausgabe von Schuldverschreibungen zum 1.
Januar 1991 abgeschafft. Eine Emission von Commercial Paper wurde durch das Gesetz mit hohen
Transaktionskosten belastet. Die staatliche Genehmigung wire flir jede einzelne Ausgabe eines
revolvierenden Commercial Paper-Programms notwendig gewesen. Zus#tzlich verlangte das
Gesetz im Rahmen des Gl4ubigerschutzes eine Besicherung. Diese gesetzlichen Forderungen
waren nach Hasewinkel der Grund fiir sehr hohe Transaktionskosten, die eine Emission dieser
Papiere in Deutschland unattraktiv machten (HASEWINKEL, 1993, S. 216f).
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die Entwicklung eines Markts fiir Commercial Papers in Deutschland verhindert
(WOHE, BILSTEIN, 1998, S. 263 und HASEWINKEL, 1993, S. 215).

Die Deutsche Bundesbank definiert Commercial Papers als unbesicherte Inhaber-
schuldverschreibung (DEUTSCHE BUNDESBANK, 1993a, S. 61). Die Laufzeit des
Commercial Papers ist dem kurzfristigen Spektrum zuzuordnen; in Deutschland
sind Laufzeiten von zwei Tagen bis maximal zwei Jahren (minus einem Tag) iib-
lich, wobei der Schwerpunkt der Laufzeiten zwischen 30 und 90 Tagen, d.h. im
unterjahrigen Bereich, liegt (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 29 und
HASEWINKEL, 1993, S. 177f). Ab einer Laufzeit von zwei Jahren spricht man von
Medium Term Notes; diese Papiere gleichen den Commercial Papers, werden
aber hier aufgrund ihrer Laufzeit dem Kapitalmarkt zugeordnet (WOHE, BILSTEIN,
1998, S. 263).”

Im angelséchsischen Bereich sind Laufzeiten der Commercial Papers fiir die USA
von einem Tag bis zu maximal 269 Tagen iiblich, wobei der Schwerpunkt der
Laufzeiten hier bei 30 bis 35 Tagen liegt (HAHN, 1993, S. 106).”® In GroBbritan-
nien existiert derzeit keine Mindestlaufzeit. Die maximale Laufzeit betrigt jedoch
im Allgemeinen ein Jahr (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 29). Charakteris-
tisch fiir Commercial Papers ist, dass die Laufzeit dieser Papiere sehr flexibel im
Rahmen der oben genannten Laufzeitbeschriankungen variiert werden kann. Es ist
daher moglich, den Finanzierungsbedarf des Emittenten mit dem Anlagehorizont
der Investoren unter Beriicksichtigung des Zinsniveaus in Einklang zu bringen
(PERRIDON, STEINER, 1999, S. 425 und HASEWINKEL, 1993, S. 177). Grund fiir die
hohe Laufzeitflexibilitit dieser Papiere ist die Tatsache, dass Commercial Papers
tiblicherweise nicht als Einzelemission begeben werden, sondern im Rahmen ei-
nes revolvierenden Emissionsprogramms (DRUKARCZYK, 1999, S. 410).

Ein solches Commercial Papers-Programm ist eine Vereinbarung zwischen dem
Emittenten und Geschéftsbanken zur revolvierenden Emission von Teilschuld-
verschreibungen. Im Rahmen dieser fiinf bis sieben Jahre geltenden Vereinbarung
wird das maximale Volumen aller ausstehenden Papiere fixiert. Innerhalb dieser
Zeitspanne erlaubt das Programm dem Emittenten jederzeit die Emission einzel-
ner, revolvierender Tranchen von Commercial Papers bis zu dem vertraglich ver-
einbarten Gesamtvolumen. Wichtig hierbei ist, dass das emittierende Unterneh-
men die Entscheidung dariiber behilt, ob die Emission einer Tranche iiberhaupt

" Es scheint in der Literatur keine stringente Abgrenzung der Commercial Paper von den Medium
Term Notes hinsichtlich der Laufzeit zu geben. Andere Autoren erwihnen in der Literatur zuwei-
len auch Medium Term Notes mit einer Laufzeit von 12 Monaten und z4hlen diese zum Geldmarkt
(BUSCHGEN, 1998, S. 192).

7 Ab einer Laufzeit von 270 Tagen miissen Wertpapiere in den USA bei der Securities and Ex-
change Commission (SEC) u.a. durch Aufstellung eines Emissionsprospekts registriert werden.
Diese Auflage bedeutet z.T. erhebliche Kosten, die durch eine entsprechend kurze Laufzeit ver-
mieden werden kénnen (HAHN, 1993, S. 105f).
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stattfindet und welches Volumen bzw. welche Laufzeit sie gegebenenfalls hat. Mit
anderen Worten kann ein Unternehmen durch das Programm Commercial Papers
tranchenweise emittieren, ist aber hierzu nicht verpflichtet. Gerade diese Auftei-
lung des Gesamtvolumens in einzelne Tranchen sowie die oben erwihnte Lauf-
zeitflexibilitit ermoglicht eine bedarfsgerechte und dem aktuellen Zinsniveau an-
gepasste Emissionstatigkeit des Unternehmens (DRUKARCZYK, 1999, S. 410 und
WOHE, BILSTEIN, 1998, S. 263).

In einem Commercial Papers-Programm fungieren die Geschéftsbanken als
Arrangeure und Platzeure der Emission. Da die Papiere meist nicht an Borsen ge-
handelt werden (WOHE, BILSTEIN, 1998, S. 263), bieten Arrangeure und Platzeure
sie iberwiegend sowohl inldndischen wie auslidndischen Investmentfonds, Ver-
sicherern, Kapitalsammelstellen, Unternehmen, aber auch privaten (Grof3-) Anle-
gern im Rahmen einer Privatplatzierung an (DRUKARCZYK, 1999, S. 411). Der
Arrangeur ist fiir Aushandlung, Vertragsschluss und Organisation des Programms
verantwortlich. Er erhalt fir diese Téatigkeit eine Provision. Der Platzeur hingegen
platziert die Wertpapiere beim Publikum (HASEWINKEL, 1993, S. 179ff). Zum Teil
treten die Arrangeure zusammen mit den Platzeuren an die Investoren heran und
versuchen, die Emission bei ,,best effort“ am Markt — falls moglich — unterzubrin-
gen. Verbunden mit der Tatigkeit von Arrangeur und Platzeur ist keinerlei Garan-
tie fiir die Unterbringung der Wertpapiere am Markt. Das Unterbringungsrisiko
am Markt trdgt der Emittent alleine; die beteiligten Banken iibernehmen also
keine Papiere von ihm und stellen ihm auch keine Ersatzkredite in Hohe des nicht
platzierten Volumens in Aussicht (DRUKARCZYK, 1999, S. 411 und WOHE,
BILSTEIN, 1998, S. 263). Hiervon zu unterscheiden ist die — zwar duBerst selten —
anzutreffende Funktion des Platzeurs als Héndler mit schon platzierten Commer-
cial Papers (HASEWINKEL, 1993, S. 181). Aufgrund der im Allgemeinen recht
kurzen Laufzeit der Papiere’ und der Tatsache, dass die Laufzeit der Papiere sehr
flexibel zwischen Emittent und Anleger abgestimmt werden kann, bildet sich
praktisch kein Sekundérmarkt. Investoren halten diese Titel meist bis zu ihrer
Falligkeit (HASEWINKEL, 1993, S. 178 und SHARPE, ALEXANDER, BAILEY, 1995,
S. 389). Gelegentlich erweisen sich aber Platzeure — insbesondere in den USA —
auch als Handler und nehmen von ihnen platzierte Papiere zuriick (HASEWINKEL,
1993, S. 181).

Bisher wurden die Emittenten von Commercial Papers lediglich als ,,Unterneh-
men“ charakterisiert. Im Folgenden soll gezeigt werden, dass die Emission von
diesen Papieren nur Unternehmen offen steht, die besondere Qualifikation hierzu
haben. Aufgrund der Tatsache, dass Commercial Papers unbesicherte Teilschuld-
verschreibungen darstellen, ist eine besonders gute Bonitit des Emittenten erfor-
derlich. Wegen dieser Beschrinkung kénnen Industrie-, Handels- und Dienst-

7 Wie schon erwihnt worden ist, betragt die durchschnittliche Laufzeit eines Commercial Paper in
den USA z.B. nur 30 bis 35 Tage (HAHN, 1993, S. 106).
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leistungsunternehmen nur mit bester Bonitdt Commercial Papers emittieren. Die
Bonitit eines Emittenten wird in den USA und zum Teil auch in Europa durch ein
tadelloses Rating zur Bedienung kurzfristiger Verbindlichkeiten dokumentiert.
Ohne ein Rating kommt eine Emission von Commercial Papers z.B. in den USA
nicht in Frage. Auch im Euro-Wihrungsgebiet und in Grofbritannien wird das
Rating immer stirker zu einer Voraussetzung flir die Emission (EUROPEAN
CENTRAL BANK, 2001f, S. 30). In den USA nehmen international bekannte
Rating-Agenturen wie Moody’s und Standard & Poor’s das Rating fiir Emittenten
vor. Genauer wird die Rating-Agentur von einem Unternehmen beauftragt, dessen
Moglichkeiten zur Bedienung der Commercial Papers zu evaluieren. Diese Evalu-
ation ist in den USA mittlerweile eine Grundvoraussetzung zur Emission von
Commercial Papers. Sie dient zur Einschitzung des Risikos fiir Investoren (HAHN,
1993, S. 114ff). Neben Unternehmen mit bester Bonitit kann auch die 6ffentliche
Hand, d.h. der Staat, Commercial Papers begeben (EUROPEAN CENTRAL BANK,
2001£, S. 7).

Wie bedeutend ein Commercial Papers Rating ist, zeigt die aktuelle Entwicklung
des Nettoabsatzes dieser Papiere in den USA und am Eurogeldmarkt (BANK FUR
INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, 2001, Tab. 3.1, S. 27). Auf beiden
Mirkten brach der Absatz dieser Papiere ein. Am Eurogeldmarkt sank er von 27,1
Mrd. US-Dollar im vierten Quartal 2000 auf 16,1 Mrd. US-Dollar im ersten
Quartal 2001. Insgesamt standen damit Ende Mérz 2001 am Eurogeldmarkt
Commercial Papers in einer Hohe von 238,5 Mrd. US-Dollar aus. Die Entwick-
lung des Nettoabsatzes in den USA war noch dramatischer: Wurde im vierten
Quartal 2000 noch ein Nettoabsatz von 42,5 Mrd. US-Dollar verzeichnet, sank
dieser im ersten Quartal 2001 auf —63,1 Mrd. US-Dollar. Das Volumen des US-
Markts fiir Commercial Papers betrug Ende Mérz 2001 trotz des Absatzeinbruchs
1.539 Mrd. US-Dollar und iibertraf damit alle iibrigen Mérkte fiir Commercial
Papers. Eine dhnliche Entwicklung (des Nettoabsatzes an Commercial Papers) traf
fiir die tibrigen nationalen Mérkte zu.

Als Grund fiir diese Absatzeinbriiche nennt die Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich u.a. die Verschlechterung des Kredit-Ratings bedeutender Emit-
tenten von Commercial Papers (BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUS-
GLEICH, 2001, S. 29). Als Folge hiervon schwindet am Eurogeldmarkt und in den
USA die Bereitschaft der Arrangeure und Platzeure zur Durchfiihrung von
Commercial Papers Emissionen. Weiter unterliegen einige Investoren gesetzli-
chen Beschriankungen in der Auswahl ihrer Positionen. Daher miissen z.B. Geld-
marktfonds das Kredit-Rating eines Emittenten vor einem Engagement beachten.
Entspricht das Kredit-Rating des betreffenden Emittenten nicht den gesetzlichen
Qualititsanforderungen, dann kénnen Geldmarktfonds Papiere dieses Emittenten
nicht mehr erwerben. Drittens kann in den USA eine Verschlechterung der Mog-
lichkeiten zur Bedienung von kurzfristigen Verbindlichkeiten bei Emittenten (zum
Beispiel DAIMLER-CHRYSLER) eine Kiindigung sogenannter Backup Lines of
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Credit ausl6sen, deren Vorliegen in den USA eine Grundvoraussetztung fiir ein
Rating darstellt (BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, 2001, S.
29).80 Dem Emittenten wird hierdurch eine Emission stark erschwert, z.T. unmég-
lich.

Commercial Papers werden in der Regel als unverzinsliche Diskontpapiere emit-
tiert (PERRIDON, STEINER, 1999, S. 423).81 Die Papiere werden unter pari, d.h. mit
einem Abschlag (Diskont), begeben und zum Nennwert (zu pari) getilgt. Dem
Abschlag entspricht die Verzinsung. Die Hohe des Zinssatzes orientiert sich an
Referenzzinssitzen des Geldmarkts wie dem LIBOR oder dem EURIBOR. In
Abhingigkeit des Ratings eines Emittenten wird noch ein Aufschlag oder ein Ab-
schlag von diesen Referenzsitzen fillig, wobei ein Abschlag in der Regel nur
staatlichen Emittenten gewéhrt wird. Der Auszahlungsbetrag, den ein Emittent
durch eine erfolgreiche Platzierung erhilt, wird mit der Euromethode ermittelt.*?
Das folgende der Illustration dienende Beispiel wurde aus W&he, Bilstein (WOHE,
BILSTEIN, 1998, S. 264) entnommen:

Ein Unternehmen emittiert erfolgreich eine Tranche Commercial Papers mit ei-
nem Tranchenvolumen von 20 Mio. €. Die Laufzeit betrégt genau 39 Tage, der
Zins inklusive Provisionen ist auf 7,49 v.H. und p.a. festgesetzt. Mit diesen Anga-
ben ergibt sich nach der unten stehenden Formel fir das Unternehmen ein Aus-
zahlungsbetrag durch die Emission in H6he von rund 19,84 Mio. €.

NB

AB = 7 -

(1+Z2)e

Hierbei bezeichnet AB den Auszahlbetrag, NB den Nennbetrag, T die taggenaue
Laufzeit und Z den p.a. Zins inklusive Provisionen.

Commercial Papers werden an hoch organisierten Mérkten gehandelt. Der Handel
selbst findet telefonisch oder elektronisch statt. Er verdndert nicht die Zentral-
bankgeldmenge, da die Zentralbank gar nicht am Handel teilnimmt (HASEWINKEL,
1993, S. 185).

Nach der Vorstellung der wesentlichen Elemente eines Commercial Papers soll
nun die Frage nach Vorteilen, Nachteilen sowie dem Zweck einer solchen Finan-
zierungsmethode erértert werden.

# Backup Lines of Credit werden in diesem Abschnitt weiter unten beschrieben.

8! Gelegentlich findet man auch verzinsliche Commercial Paper. Hierbei erfolgen Emission und
Tilgung zu pari, wobei aber eine separate Zinszahlung fillig wird (HAHN. 1993, S. 107 und EILEN-
BERGER, 1996b, S. 85).

%2 Bei der Euromethode werden die Zinstage genau abgezshlt und dann auf ein Jahr mit 360 Tagen
bezogen.
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Commercial Papers stellen eine Art der kurzfristigen Fremdfinanzierung durch
Emission von Teilschuldverschreibungen dar. Gelegentlich werden die Commer-
cial Papers auch im Rahmen der langfristigen Finanzierung erortert wie bei Dru-
karczyk (DRUKARCZYK, 1999, S. 410ff); in diesem Fall wird besondere Betonung
auf den langfristigen Charakter der Commercial Papers-Programme gelegt.

In ihrer Eigenschaft als kurzfristige Fremdfinanzierungsquelle fiir Unternehmen
stehen diese Papiere in Konkurrenz zu kurzfristigen, revolvierenden Bankkrediten
(PERRIDON, STEINER, 1999, S. 422). Wihrend in Deutschland und in anderen
Staaten des Euro-Wihrungsgebiets die Finanzierungsstruktur der Unternehmen
als bankenorientiert oder kreditlastig bezeichnet werden muss, herrscht in den
USA eine starke Neigung zur Unternehmensfinanzierung durch Emission von
Anleihen und Aktien vor. Der traditionelle Bankkredit spielt dort nur eine ver-
gleichsweise geringe Rolle (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2000, S. 42). In den
USA ist daher die Verbriefung von Fremdkapital (Securitization)®® viel stirker
verbreitet als in Europa. Tendenziell lésst sich fiir die Teilnehmer der EWWU in
der jiingsten Vergangenheit ein Wachstum der Mirkte kurzfristiger privater An-
leihen feststellen, wobei das Volumen des Markts aber deutlich unter demjenigen
der USA liegt (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2000, S. 45). Diese Tendenz konnte
erstens den Beginn einer Verschiebung der Gewichtung von indirekter Finanzie-
rung per Bankkredit hin zu einer direkten Finanzierung durch Emission von
Wertpapieren in der EWWU bedeuten (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2000, S.
50). Zweitens verlieren Banken Teile des Kreditgeschifts und damit Einnahme-
quellen. Insbesondere verlieren sie das Kreditgeschift mit Schuldnern sehr guter
Bonitit, wodurch sich Auswirkungen auf die Struktur der verbleibenden Kredite
der Banken ergeben. Auf der anderen Seite erhalten die Banken durch ihre Titig-
keiten als Unterstiitzer der Emission im Sinne des Arrangeurs oder Platzeurs Pro-
visionseinnahmen (PERRIDON, STEINER, 1999, S. 422). Es ergibt sich somit fiir
Banken eine Verlagerung ihrer Einnahmequellen.

Ein wichtiger Vorteil der Commercial Papers ist bereits genannt worden: die hohe
Flexibilitdt dieser Papiere beziiglich ihrer Laufzeit und ihres Volumens. Beide
kénnen im Rahmen der Vereinbarung zwischen Emittent und Arrangeur sehr fle-
xibel gehandhabt werden. Insbesondere bei der Wahl einer recht kurzen Laufzeit
ist es moglich, revolvierende Tranchen an aktuelle Zinsentwicklungen am Geld-
markt anzupassen (PERRIDON, STEINER, 1999, S. 425).

Als weiterer Vorteil dieser Papiere ist die Tatsache zu sehen, dass die Auflegung
eines Commercial Papers-Programms mit vergleichsweise geringen Transaktions-
kosten verbunden ist, wobei dennoch grole Summen am Geldmarkt aufge-
nommen werden konnen. Es fallen hier neben Provisionen fiir Arrangeure und

% Unter Securitization versteht man die Substitution einer Kreditfinanzierung durch die Emission
von Wertpapieren. Den Banken kommt bei diesen Geschéften statt der Kreditvergabe eine Ver-
mittlerrolle zwischen Emittent und Investor zu (EILENBERGER, 1996b, S. 360f).
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Platzeure Kosten fiir Verbriefung sowie gegebenenfalls Kosten fiir eine Bérsen-
einfiihrung an. Die Kapitalaufnahme selbst ist — wie bereits erwihnt — fast zu
Geldmarktkonditionen mdglich, da sich die Verzinsung grundsétzlich an Geld-
marktsitzen zuziiglich eines Aufschlags oder Abschlags in Abhéingigkeit der Bo-
nitdt des Emittenten orientiert. Damit sind diese Konditionen in der Regel attrak-
tiver als eine Finanzierung per Bankkredit mit gleicher Fristigkeit (DRUKARCZYK,
1999, S. 412). Brealey und Myers betonen diesen Vorteil. Mittels eines Commer-
cial Papers-Programms umgehen die US-Unternehmen bester Bonitit die Banken;
im Vergleich zu einem Kredit konnen sie sich bis zu 1,5 Prozentpunkte unter der
Prime Rate finanzieren (BREALEY, MYERS, 1991, S. 799).%¢

Eng verbunden mit den Kosten eines Commercial Papers-Programms ist dessen
Volumen zu sehen. Das Volumen eines Commercial Papers-Programms unterliegt
einerseits rechtlichen Mindestbeschrankungen, andererseits wirtschaftlichen.
Rechtlich muss das Volumen heute in Deutschland mindestens 100 Mio. Euro
betragen. Eine einzelne Tranche hat im Euro-Wihrungsgebiet ein Volumen von
mehreren Millionen Euro und ein einzelnes Commercial Papers hat einen Nenn-
wert von 1000 Euro bis zu 1 Mio. Euro (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S.
29). Die Wirtschaftlichkeit eines Programms mag andere hohere Volumina for-
dern.

Verbunden mit dem Kostenargument des letztgenannten Punkts ist noch ein wei-
terer Vorteil der Commercial Papers. Eine Finanzierung durch diese Papiere ist
auch deshalb mit geringen Transaktionskosten verbunden, weil erstens keine
staatliche Genehmigungspflicht und zweitens keine Publizitéitspflichten bestehen
(WOHE, BILSTEIN, 1998, S. 263 und S. 265).

Im Zusammenhang mit Commercial Papers-Programmen soll noch auf eine wei-
tere Besonderheit eingegangen werden. Ein Commercial Papers-Emittent muss in
der Lage sein, seine Papiere bei Filligkeit zu bedienen. Wie bereits erldutert, wird
ihm diese Fihigkeit durch international tdtige Rating-Agenturen bescheinigt. Um
aber ein Rating zu erhalten, muss der Emittent insbesondere in den USA nachwei-
sen, dass er iiber Bankguthaben und oder tiber Kreditlinien (sogenannte Backup
Lines of Credit) verfiigt, die ihm die Bedienung seiner kurzfristigen Schulden er-
mdglichen (HAHN, 1993, S. 116 und SCHAFER, 1997, S. 293). Verbunden mit der
Existenz der Backup Lines of Credit ist keinerlei Ubernahmegarantie fiir nicht-
platzierte Commercial Papers durch Banken. Die Backup Lines of Credit stellen
vielmehr eine Grundvoraussetzung dar, damit die emittierende Gesellschaft ein
Rating zur Emission von Commercial Papers erhdlt und danach erst Papiere
emittieren kann. Schifer betont den ,,Signaleffekt“ dieser Kreditlinien zur Bedie-
nung kurzfristiger Verbindlichkeiten fiir Investoren, da von ihnen ,,... ein glaub-

8 Die Prime Rate ist jener Kreditzins, der den bonititsstarksten Schuldner einer Bank gew&hrt
wird.

84



wiirdiges Signal ..." beziiglich der Kreditwiirdigkeit des Emittenten ausgeht
(SCHAFER, 1997, S. 293).

Die Kreditlinien (Backup Lines of Credit) kénnen verschieden ausgestaltet sein.
Sie kénnen in zugesagten befristeten Krediten mit einer Laufzeit von einem Tag
bis zu 90 Tagen sowie in der Moglichkeit bestehen, von einer oder mehreren Ban-
ken Kredite abzurufen. Im Rahmen dieser letzten Alternative erméglichen Banken
durch einen Vertrag dem Unternehmen bei Bedarf auf Kredite zuriickzugreifen.
Diese Vereinbarung lduft in der Regel mehrere Jahre, wobei die Verzinsung an
einen Referenzzinssatz gebunden ist. In Abhéngigkeit von der Bonitit des Emit-
tenten muss dieser einen Aufschlag auf den Referenzzinssatz zahlen. Hierbei kann
ein zu Beginn des Vertrags ausgehandelter fester Satz oder ein in Abhéngigkeit
der aktuellen Bonitit schwankender Satz fillig werden (HAHN, 1993, S. 116).

Die jiingste Entwicklung am Geldmarkt — insbesondere in den USA - ist ein ein-
drucksvolles Beispiel fiir die Bedeutung des Ratings und der Backup Lines of
Credit. Der Zusammenbruch des US-Energieversorgers ENRON hat zu einer Neu-
einschitzung des Risikopotentials ausstehender Commercial Papers-Programme
in den USA gefiihrt. Namhafte US-Unternehmen wie TyCO und QWEST zwang
diese Neueinschitzung ihre Commercial Papers-Programme einzustellen und
Backup Lines of Credit in Anspruch zu nehmen. Selbst Unternehmen wie
GENERAL ELECTRIC — mit einer vom Markt als ausgezeichnet angesehenen Bonitét
— mussten ihre Commercial Papers Engagements einschranken. Die gleiche Ent-
wicklung trifft noch stirker auf FORD, GENERAL MOTORS, AT&T sowie BRITISH
TELECOM und — wie bereits erwdhnt — auf DAIMLER-CHRYSLER zu (FRANKFURTER
ALLGEMEINE ZEITUNG, 2002b, S. 25).

Es ist bereits deutlich geworden, dass die Backup Lines of Credit eine Vorausset-
zung fiir die Evaluation der Mdglichkeiten eines Unternehmens zur kurzfristigen
Fremdkapitalaufnahme darstellen. Sie verbessern nicht das Ergebnis der Rating-
Agenturen, sondern sind — wie bereits erwihnt — Voraussetzung. Sinn und Zweck
dieser Liquidititszusage ist die Bedienung ausstehender Papiere im Falle einer
unvorhergesehenen Illiquiditat. Diese kann Folge eines Unfalls, sinkender Kre-
ditwiirdigkeit oder Folge der allgemeinen Marktentwicklung sein (HAHN, 1993, S.
117).

Nach der Behandlung der Commercial Papers soll nun noch kurz auf die am Eu-
rogeldmarkt gehandelten Euro-Commercial Papers und auf die Euronotes®’ einge-
gangen werden (EILENBERGER, 1997, S. 92). Am Eurogeldmarkt gehandelte
Commercial Papers werden als Euro-Commercial Papers bezeichnet. Euronotes

% Euronotes stellen Papiere dar, die auch mit dem Begriff der ,,Revolving Underwriting Facilities*
(RUF) oder mit ,Note Issuance Facilities* (NIF) bezeichnet werden. Beide Begriffe beziehen sich
auf kurzfristige Papiere, die im Rahmen einer revolvierenden Daueremission begeben werden. Als
weiteres Charakteristikum kommt hinzu, dass Geschéftsbanken Garantien geben oder Notkredite
stellen, falls die Papiere nicht am Markt unterzubringen sind. (BUSCHGEN, 1998, S. 189).
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gleichen in wesentlichen Merkmalen den Euro-Commercial Papers: Euronotes
sind ebenfalls Diskontpapiere mit kurzer Laufzeit (bis zu sechs Monaten), die im
Rahmen eines Programms revolvierend begeben werden. Sie unterscheiden sich
von den oben behandelten Euro-Commercial Papers insofern, als dass sie eine
Underwriter Garantie aufweisen (PERRIDON, STEINER, 1999, S. 423). Am Euro-
geldmarkt werden also mit einer Garantie versehene Euro-Commercial Papers als
Euronotes bezeichnet. Auf einem nationalen Geldmarkt trigt — wie bereits er-
wihnt — der Emittent einer Tranche von Commercial Papers das volle Platzie-
rungsrisiko. Dieses gilt auch fiir die Emission von Euro-Commercial Papers am
Eurogeldmarkt (EILENBERGER, 1996b, S. 153). Der Emittent von Euronotes am
Eurogeldmarkt hat dagegen eine Ubernahmegarantie fiir seine Papiere oder die
Zusage einer Kreditlinie durch die beteiligten Banken erhalten. Entweder iiber-
nehmen die Banken die nicht platzierten Papiere, oder aber sie rdumen dem
Emittenten eine Kreditlinie zur Uberbriickung der Liquidititsanspannung ein
(DRUKARCZYK, 1999, S. 474).

Zum Abschluss dieses Abschnitts sollen noch einige Ausfilhrungen zu der Unter-
schiedlichkeit der gehandelten Commercial Papers auf dem Geldmarkt des Euro-
Wihrungsgebiets erfolgen.

Die Commercial Papers des Euro-Wéhrungsgebiets weisen in ihren charakteristi-
schen Merkmalen zum Teil grole Unterschiede auf. Im Folgenden sollen einige
Unterschiede exemplarisch genannt werden. Auf einen Teil dieser Unterschiede
wurde oben schon hingewiesen. Die Darstellung folgt der Européischen Zentral-
bank (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 29ff).

Erste Unterschiede ergeben sich bei den potentiellen Emittenten dieser Wertpa-
piere. In den Mitgliedstaaten der EWWU treten sowohl finanzielle als auch nicht-
finanzielle Unternehmen als Emittenten auf. In Grofbritannien und in Finnland
begeben auch Gebietskorperschaften sowie in Belgien, Grof3britannien und Frank-
reich auch internationale Organisationen Commercial Papers.

Die Laufzeiten der emittierten Papiere hdngen — wie bereits gesagt — stark von
nationalen Regelungen wie Steuern oder Regulierungsvorschriften ab. In Grof8-
britannien und Belgien existiert keine Mindestlaufzeit. In den Staaten, die eine
solche Beschriankung kennen, variiert diese erheblich. So muss ein Commercial
Papers in Finnland und Frankreich mindestens einen, in Deutschland zwei und in
Spanien und Irland sieben Tage laufen. Italien fordert gar eine Laufzeit von min-
destens drei Monaten. Obergrenzen fiir die Laufzeit von Commercial Papers exis-
tieren in allen Lindern aufer in Belgien. In den meisten Landern gilt die Frist
eines Jahres als Obergrenze der Laufzeit. Ausnahmen hiervon bilden nur
Deutschland und Portugal, in denen eine Laufzeit von zwei Jahren méglich ist. In
Spanien sind es drei Jahre.
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Neben den bereits geschilderten Mindestvolumina von Commercial Papers, die
aus Wirtschaftlichkeitsiiberlegungen in der Praxis resultieren, gibt es auch institu-
tionelle Beschriankungen. Bezogen auf Commercial Papers existieren in den Lan-
dern zum Teil Mindestnennbetrige. In Spanien ist dieser Betrag 1000 Euro; in
Deutschland 1 Mio. Euro. Dazwischen bewegen sich die Regelungen in den ande-
ren Staaten. Ausnahmen bilden nur Portugal und Irland, in denen keine Mindest-
nennbetrige fiir Commercial Papers vorgeschrieben sind. Fiir ein ganzes Com-
mercial Papers-Programm existiert ein Mindestvolumen in Deutschland von 100
Mio. Euro. Es sei nochmals betont, dass diese Beschrankungen institutioneller
Natur sind; in der Praxis ergeben sich aufgrund der anfallenden Kosten ebenfalls
Mindestvolumina, die beachtet werden miissen, damit ein solches Programm wirt-
schaftlich Sinn macht.

In den meisten Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets werden die Commer-
cial Papers als Diskontpapiere begeben. Dies ist zum Beispiel der Fall in
Deutschland, Spanien und auch in Belgien, sofern die Laufzeit maximal ein Jahr
betrdgt. In Belgien ist es iiblich, Papiere mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr
als Diskontpapiere zu begeben. Papiere mit einer dariiber hinausgehenden Lauf-
zeit werden mit Kupon emittiert. In anderen Staaten der EWWU (Irland, Frank-
reich und Portugal) kénnen die Emittenten sich zwischen der Emission als Dis-
kontpapier oder als verzinstes Papier entscheiden. Diese Entscheidung wird zum
Teil auch mit Riicksicht auf die Interessen der Investoren getroffen. Im Falle der
Emission als verzinstes Papier kann ein fester oder ein variabler Zinssatz Anwen-
dung finden. In Grofbritannien werden Commercial Papers als Diskontpapiere
emittiert.

Wihrend in den USA das Rating eine Grundvoraussetzung zur Emission von
Commercial Papers darstellt, ist dieses nur in einigen Staaten Europas verbreitet
wie in GroBbritannien, Deutschland, Irland und Frankreich. Es hat jedoch nicht
den Stellenwert wie in den USA.

Diese sehr kurzen Ausfithrungen sollten zeigen, dass es innerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets keine standardisierten Commercial Papers gibt. Dieses ist auch der
Grund fiir die nach wie vor groBe Segmentierung am Markt des Euro-Wihrungs-
gebiets fiir verbriefte Geldmarktpapiere.

4.3 Papiere staatlicher Emittenten

Nach der Beschreibung der unbesicherten Geldmarktkredite, der von Banken
emittierten Papiere und der von ihnen getitigten besonderen Geldmarktgeschifte
sowie der Geldmarktpapiere des Unternehmenssektors sollen jetzt die Geldmarkt-
papiere betrachtet werden, die die staatliche Seite emittiert. Grundsétzlich kann
man die von staatlicher Seite emittierten Papiere nach ihren Ursprungslaufzeiten
dem Geldmarkt oder dem Kapitalmarkt zuordnen. In der vorliegenden Arbeit
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konnen nicht alle Papiere behandelt werden, die von den einzelnen Teilnehmer-
staaten im Euro-Wihrungsgebiet emittiert werden. Deshalb wird hier in erster
Linie auf die Papiere des deutschen Staats abgestellt. Es soll an dieser Stelle nur
der Hinweis geniigen, dass ausldndische Staaten im Euro-Wihrungsgebiet ver-
gleichbare Papiere emittieren.

Differenziert man staatliche Papiere nach der Laufzeit in Geldmarkt- und in Ka-
pitalmarktpapiere, dann wiirden nach dieser Sicht die kurzfristigen Papiere mit
einer Laufzeit bis zu einem Jahr (in Deutschland auch bis zu zwei Jahren (GRILL,
PERCZYNSKI, 2000, S. 317f)) dem Geldmarkt zugerechnet. Hierunter fallen die
unverzinslichen Schatzanweisungen (Unterabschnitt 4.3.2), die Bundeskassen-
scheine (Unterabschnitt 4.3.3) sowie die Bundesschatzanweisungen (Unterab-
schnitt 4.3.4) und vom Staat emittierte Commercial Papers (GRILL, PERCZYNSKI,
2000, S. 317).%¢ Die letztgenannten Papiere wurden bereits im vorausgegangenen
Kapite] ausfiihrlich diskutiert; der Leser sei daher auf diese Stelle verwiesen. Es
soll aber hier noch einmal deutlich gemacht werden, dass auch der Staat Commer-
cial Papers am Geldmarkt des Euro-W#hrungsgebiets emittieren kann. Eine Emis-
sion von Euro-Commercial Papers am Eurogeldmarkt ist ebenfalls moglich und
wurde zum Beispiel von Belgien, Irland, Italien und Portugal genutzt, um sich
Liquiditit bei neuen Investoren zu verschaffen (EUROPEAN CENTRAL BANK,
2001f, S. 15). Der Unterabschnitt 4.3.1 behandelt Fragen, die fiir alle deutschen
Staatspapiere von Bedeutung sind.

Nach dem Kriterium der Laufzeit wéren dann alle iibrigen vom Staat emittierten
Papiere auf dem Kapitalmarkt anzusiedeln. Auf ihm findet dann der Handel mit
Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bundesschatzbriefen statt.

% Finanzierungsschitze sind ebenfalls kurzfristige deutsche Wertpapiere, die unter pari emittiert
und zu pari getilgt werden (Diskontpapiere). Das Besondere an diesen Papieren ist, dass es sie in
zwei Laufzeitvarianten gibt. Die erste Variante, die Finanzierungsschétze des Typs 1 haben eine
Laufzeit von circa 12 Monaten, wihrend die Finanzierungsschitze des Typs 2 gut zwei Jahre lau-
fen (GRILL, PERCZYNSK], 2000, S. 218). Die Daueremission dieser Wertpapiere erfolgt monatlich
durch freihdndigen Verkauf. Die Konditionen der Papiere werden monatlich, zum Teil auch wih-
rend einer Emission (also wihrend des laufenden Monats), der aktuellen Marktentwicklung ange-
glichen. Eine Borseneinfithrung der Papiere ist nicht vorgesehen, ebenso ist eine vorzeitige Riick-
gabe der Papiere ausgeschlossen (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000b, S. 39). Finanzierungsschitze
kann grundsétzlich jeder erwerben auler Kreditinstitute. Hierbei ist allerdings der Erwerb dieser
Papiere auf maximal 250.000 Euro pro Person und Geschiftstag beschrinkt. Der Mindestauf-
tragswert liegt zur Zeit bei 500 Euro. Der Bund will durch die Emission von Finanzierungsschét-
zen kein von vornherein fixiertes Volumen am Geldmarkt aufnehmen; das Emissionsvolumen ist
somit offen und hingt von den Konditionen, d.h. vom Absatzerfolg, ab. Die vom deutschen Staat
emittierten Finanzierungsschitze werden nicht dem Geldmarkt zugerechnet, und zwar aus zwei
Griinden. Erstens zielt der Emittent mit den Ausgestaltungsmerkmalen dieser Papiere auf Privat-
anleger; zweitens sind die Papiere unter Banken nicht handelbar. Finanzierungsschitze werden
daher hier nicht weiter behandelt.

88



Es stellt sich zum Schluss die Frage, weshalb im Rahmen dieser Arbeit iiberhaupt
auf die ldnger laufenden Papiere eingegangen wird. Der Grund fiir die Beachtung
der langerfristigen Papiere in dieser Arbeit liegt in der Moglichkeit, diese Papiere
als Kurzldufer auf dem Geldmarkt zu handeln (HASEWINKEL, 1993, S. 81). Wenn
ein urspriinglich dem Kapitalmarkt zuzuordnendes Papier nur noch eine kurze
Restlaufzeit aufweist, dann kann es fiir Transaktionen am Geldmarkt interessant
werden. Aus diesem Grund werden die moglichen deutschen Kurzldufer, d.h. die
Bundesanleihen, die Bundesobligationen sowie die Bundesschatzbriefe im Ab-
schnitt 4.4 behandelt.

4.3.1 Gemeinsame Merkmale der Papiere

Im Rahmen dieses Abschnitts sollen einige institutionelle Regelungen erldutert
werden, die im Hinblick auf die Emission von deutschen Staatspapieren wichtig
sind. Diese Regelungen gelten jeweils fiir alle oder wenigstens fiir einige der be-
trachteten Papiere des deutschen Staats. Sie beziehen sich teilweise auch auf die
erst im Abschnitt 4.4 zu behandelnden Kurzlaufer.

Zunichst ist festzuhalten, dass die Mehrheit der Bundeswertpapiere mit einer
festen Verzinsung und jéihrlicher Zinszahlung emittiert werden. Dieses trifft auf
die Bundesanleihen®’, die Bundesobligationen, die Bundesschatzanweisungen
sowie auf die Bundesschatzbriefe vom Typ A zu. Die unverzinslichen Schatz-
anweisungen hingegen sind Diskontpapiere. Eine Verzinsung dieser Papiere er-
gibt sich aber trotzdem, da bei der Emission vom Nennwert ein Abschlag (Dis-
kont) abgezogen wird. So werden die unverzinslichen Schatzanweisungen vom
Bund unter pari emittiert und zu pari getilgt. Die Differenz zwischen dem Nenn-
wert und dem Kaufpreis entspricht der Verzinsung. Zur Ermittlung der Verzin-
sung eines solchen Papiers wird die Eurozinsmethode (act/360) verwendet
(GRILL, PERCZYNSKI, 2000, S. 317). Im Fall der Bundesschatzbriefe vom Typ B
liegt zwar eine feste Verzinsung vor, doch werden diese Wertpapiere als Zins-
sammler emittiert, d.h. es werden die Zinsen tiber die Laufzeit des Wertpapiers
angesammelt und nicht ausgeschiittet. Durch die Mitverzinsung bereits angesam-
melter Kupons ergibt sich ein Zinseszinseffekt. Erst am Ende der Laufzeit erfolgt
eine Riickzahlung des Kapitals sowie der Zinsen und Zinseszinsen.

Alle Bundeswertpapiere werden nicht mehr als effektive Stiicke emittiert und ver-
brieft. Der Glaubigeranspruch wird stattdessen als Wertrecht ausgestaltet, das ei-
nem Anteil an einer Sammelschuldbuchforderung bzw. Einzelschuldbuchforde-
rung entspricht, und durch einen entsprechenden Eintrag im Bundesschuldbuch

% Einschrinkend ist hier anzumerken, dass Bundesanleihen auch als Floater emittiert werden
konnen. Im Jahr 1994 wurde zuletzt eine variabel verzinsliche Bundesanleihe (Wertpapierkenn-
Nr.: 113 494) mit 10 j4hriger Laufzeit und einer Verzinsung in Hohe des 3-Monats-EURIBOR
abziiglich 0,25 v.H. emittiert (DEUTSCHE BUNDESBANK, www.bundesbank.de, Stand: 15.06.
2003).
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verbrieft. Fiir den Staat als Emittenten ergeben sich hierdurch erhebliche finan-
zielle Vorteile: Druckkosten der Urkunden entfallen, die Verwaltung und die
Verwahrung wird einfacher und giinstiger. Fiir Gléubiger ist eine eventuelle
Ubertragung der Rechte an einem Papier ebenfalls mit geringeren Transaktions-
kosten verbunden (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000b, S. 34).

Manche Wertpapiere wie Bundesanleihen, Bundesschatzanweisungen und unver-
zinsliche Schatzanweisungen werden als Einzelemissionen begeben, fiir andere
Papiere wird ein Daueremissionsverfahren angewendet. Hierunter fallen die Bun-
desschatzbriefe. Bundesobligationen werden zum Teil als Daueremission und zum
Teil als Einzelemission begeben (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000b, S. 41f).

Im Rahmen der Emission von Bundeswertpapieren werden diese entweder durch
ein Tenderverfahren oder durch einen freihdndigen Verkauf begeben. Wihrend
fiir Bundesanleihen, Bundesobligationen, unverzinsliche Schatzanweisungen und
Bundesschatzanweisungen das Tenderverfahren angewendet wird, erfolgen die
Daueremission von Bundesschatzbriefen sowie von Teilen der Bundesobligatio-
nen durch freihdndigen Verkauf. Bis auf die Obligationen, bei denen eine Drei-
monatsfrist gilt, werden diese Papiere stidndig iiber Landeszentralbanken und
Banken verkauft. Bei einem freihdndigen Verfahren sind — im Gegensatz zu dem
Tenderverfahren — weder das Emissionsvolumen noch die Emissionsfrist vorab
fixiert (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000b, S.44).

Im Rahmen des Tenderverfahrens konnen nur bestimmte Bieter auftreten, nimlich
nur Angehdorige der sogenannten ,,Bietergruppe Bundesemissionen. Bei Angeh6-
rigen der Bietergruppe Bundesemissionen handelt es sich um inldndische Kredit-
institute und Wertpapierhindler sowie um inlédndische Niederlassungen von aus-
landischen Unternehmen, wobei alle Bieter die Erlaubnis zum Betreiben des
Emissionsgeschifts haben miissen. Neben dieser Erlaubnis miissen die Teilneh-
mer uv.a. iiber eine ,ausreichende Platzierungskraft“ fiir die genannten Wertpa-
piere verfiigen. Dariiber hinaus miissen die Bieter regelmafBig im Laufe des Jahres
an den einzelnen Emissionen durch Gebote teilnehmen (DEUTSCHE BUNDESBANK,
20000, S. 44f).88 Die Platzierungskraft und die Teilnahme an den Auktionen wer-
den laufend iiberpriift, so dass einzelne Unternehmen aus dem Bieterkreis heraus-
fallen bzw. neu einsteigen koénnen.

Wie bereits ausgefiihrt worden ist, findet die Emission von Bundesanleihen, Bun-
desobligationen, von unverzinslichen Schatzanweisungen und Bundesschatzan-
weisungen im Tenderverfahren statt. Zunéchst wird die Emission im Emissions-
kalender des Bundes aufgefiihrt. Sechs Tage vor der Emission wird die Emission

% Im Januar 2002 waren — neben anderen Unternehmen — folgende Bieter Angehdrige der Bieter-
gruppe Bundesemissionen: die deutschen Grofbanken sowie CREDIT SUISSE FIRST BOSTON, ABN
AMRO, UBS WARBURG und weitere international titige Banken (DEUTSCHE BUNDESBANK,
www.bundesbank.de/de/kredit/bundeswertpapiere.htm, Stand: 01. 01. 2002).
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selbst mit Angaben zu Laufzeit, Volumen und weiterem organisatorischen Ablauf
angekiindigt. Einen Tag vor der Emission erfolgt die Ausschreibung des Tenders,
d.h. es werden nochmals die genauen Konditionen der Emission wie Laufzeit,
Volumen, Kupon, Zinstermine sowie der weitere organisatorische Ablauf verof-
fentlicht. Die Angehdrigen der Bietergruppe Bundesemissionen geben darauf am
Emissionstag bis 11 Uhr ihre Gebote ab. Nach Abschluss der Gebotsfrist erfolgt
die Zusammenstellung der Gebote sowie die anschliefende Zuteilung und Be-
nachrichtigung der Bieter. Gegen 13 Uhr werden die Stiicke zum Boérsenhandel
zugelassen. Einen Tag nach der Emission erfolgt die Eintragung der Wertrechte in
das Bundesschuldbuch, zwei Tage nach der Emission findet die Valutierung statt
(DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000b, S. 47).

Im Rahmen der Emission borsennotierter Bundeswertpapiere (dieses sind die
Bundesanleihen, die Bundesobligationen und die Bundesschatzanweisungen) wird
bei der Emission ein Teil der Papiere zuriickbehalten, um hiermit den Kurs dieser
Wertpapiere pflegen zu kénnen. Diese Aufgabe nimmt die Bundesbank wahr.
Hierzu verkauft (gegebenenfalls kauft die Bundesbank auch Wertpapiere zur
Kurspflege) sie diese zuriickbehaltenen Papiere iiber die Bérse und erhéht so
nachtriglich das Emissionsvolumen (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000b, S. 46).

4.3.2 Unverzinsliche Schatzanweisungen

Die unverzinslichen Schatzanweisungen des Bundes werden auch als ,,Bubills*
oder als ,,U-Schitze* bezeichnet. Im Januar 2002 stehen zwei Emissionen unver-
zinslicher Schatzanweisungen des Bundes aus. Diese beiden haben ein Volumen
von 10,223 Mrd. Euro und von 5,008 Mrd. Euro. Sie werden am 19.04. bzw. am
17.07. 2002 fallig.*

Die zur Zeit emittierten Bubills mit einer Laufzeit von sechs Monaten wurden
erstmals 1996 begeben (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000a, S. 28). Sie sind kurz-
fristige Wertpapiere und dienen dem Bund zur kurzfristigen Liquidititsbeschaf-
fung. Ihre Emission erfolgt — wie bereits geschildert — im Tenderverfahren, wobei
als Bieter nur Angehorige der Bietergruppe Bundesemission in Frage kommen.
Der Erwerb dieser Papiere steht jedem Investor offen, obwohl in erster Linie aus-
landische Zentralbanken und institutionelle Anleger diese Wertpapiere kaufen.
Emissionen dieser Papiere finden zur Zeit vierteljahrlich statt und zwar im Januar,
April, Juli und Oktober. Von April 2002 an werden die Bubills monatlich emit-
tiert. Parallel dazu wurde das Volumen einer einzelnen Emission auf fiinf Mrd.
Euro begrenzt. Hintergrund dieser Anderung ist die Forderung des unterjihrigen
Bereichs am Geldmarkt. Mit dieser Anderung befinden sich ab Herbst 2002 un-
verzinsliche Schatzanweisungen des Bundes mit einem Volumen von insgesamt
30 Mrd. Euro im Umlauf, die das gesamte Spektrum der (Rest-) Laufzeiten bis zu

% Die Zahlen findet man unter www.bundesbank.de. Sie geben den Stand vom 14. Januar 2002 an.
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sechs Monaten abdecken (BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND FINANZAGENTUR,
2001, S. 1). Die Mindeststiickelung betrégt eine Mio. Euro, das Mindestgebot der
Bieter muss daher ebenfalls ein Volumen von mindestens einer Mio. Euro haben
(DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000b, S. 39).

Die unverzinslichen Schatzanweisungen des Bundes haben keinen Kupon; von
diesem Ausstattungsmerkmal leitet sich auch der Name ab. Die U-Schitze werden
— wie bereits erwdhnt — als Diskontpapiere begeben, d.h. siec werden unter pari
emittiert und vom Bund zu pari getilgt. Die Differenz zwischen dem Nennwert
und dem Kaufpreis entspricht einer Verzinsung. Unverzinsliche Schatzanweisun-
gen werden nicht an der Borse zum Handel eingefiihrt.

4.3.3 Bundeskassenscheine

Die Bundeskassenscheine stellen ein noch recht junges Bundeswertpapier dar, da
sie erstmalig im November 1999 eingefiihrt wurden (DEUTSCHE BUNDESBANK,
2000a, S. 28). Man bezeichnet die Bundeskassenscheine auch als ,,Bund Cash
Management Bills“ oder noch kiirzer als ,,Cash Bills*“. Der Bund verfolgt mit der
Emission dieser Papiere das Ziel einer bedarfsgerechten Liquidititssteuerung
(DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000b, S. 39).

Die Bundeskassenscheine kdnnen sehr variabel in ihrer Laufzeit ausgestaltet wer-
den. Es ist moglich diese Papiere mit einer Laufzeit von sieben Tagen bis zu ei-
nem Jahr minus einem Tag auszustatten. In der Praxis herrschen Laufzeiten von
einem Monat vor (GRILL, PERCZYNSKI, 2000, S. 318).

Cash Bills stellen ebenso wie die unverzinslichen Schatzanweisungen Diskontpa-
piere dar. Die Emission dieser Papiere erfolgt freihdndig oder im Tenderverfah-
ren, wobei nur die Mitglieder der Bietergruppe Bundesemissionen berechtigt sind,
Gebote bei der Auktion abzugeben (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000b, S. 39). Die
Verzinsung dieser Papiere mit einem Nominalwert ab fiinf Mio. Euro wird nach
der schon vorgestellten Eurozinsmethode ermittelt. Eine Borseneinfiihrung der
Cash Bills findet nicht statt.

4.3.4 Bundesschatzanweisungen

Bundesschatzanweisungen werden auch kurz als ,,Schétze” bezeichnet. Diese Pa-
piere haben eine Laufzeit von zwei Jahren und werden alle Vierteljahr als Einmal-
emission im Mérz, Juni, September und Dezember im Tenderverfahren iiber die
Bietergruppe Bundesemissionen emittiert (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000b, S.
37). Nichtmitglieder dieser Gruppe kénnen Mitglieder mit der Abgabe von Ge-
boten beauftragen oder die Stiicke nach der Emission im Bérsenhandel erwerben.

Eine einzelne Emission der Bundesschatzanweisungen wird dabei neuerdings in
zwei Tranchen zerlegt: zum einen in die Neuemission selbst mit einem Volumen
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von sieben Mrd. Euro und zum anderen in einen Aufstockungstender in Hohe von
fiinf Mrd. Euro. Wihrend die eigentliche Neuemission in den oben genannten vier
Monaten stattfindet, werden die Stiicke der Aufstockung jeweils einen Monat
spéter abgesetzt. Der Bund erreicht somit vierteljahrlich ein Gesamtemissions-
volumen von 12 Mrd. Euro, das damit knapp zwei Mrd. Euro hoher ausfillt als
bisher (BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND FINANZAGENTUR, 2001, S. 1f).

An der Borse werden die Bundesschatzanweisungen — wie oben dargestellt — im
Sinne eines Sekunddrmarkts gehandelt. Die Zinszahlung erfolgt jahrlich; die Zin-
sen selbst werden im Verfahren (actual/actual) taggenau berechnet. Am 16. Juli
2003 waren Bundesschatzanweisungen mit einem Gesamtvolumen in Hohe von
94 Mrd. Euro im Umlauf.”’

4.4 Kurzldufer

Der folgende Abschnitt soll einige der Wertpapiere beschreiben, die aufgrund
ihrer Ursprungslaufzeit eindeutig dem Kapitalmarkt zuzuordnen sind, aber wegen
ihrer nur noch sehr kurzen Restlaufzeit am Geldmarkt gehandelt werden. Im We-
sentlichen kommen von den Papieren des deutschen Staats hierfiir die Anleihen
des Bundes und seiner Sondervermogen (Unterabschnitt 4.4.1), die Bundesobli-
gationen (Unterabschnitt 4.4.2) und die Bundesschatzbriefe (Unterabschnitt 4.4.3)
in Frage. Auf die Darstellung weiterer moglicher Kurzldufer wird verzichtet.

4.4.1 Bundesanleihen

Bundesanleihen (,,Bunds®) werden seit 1952 in der Regel als festverzinsliche Pa-
piere im Rahmen einer Einzelemission emittiert, um dem Bund langfristige Gel-
der zu verschaffen.”' Eine Erhéhung des Volumens einer Neuemission ist durch
Aufstockung und Marktpflege méglich. Derzeit werden vom Bund und seinen
Sondervermogen zwei bis drei Bundesanleihen pro Jahr mit einer Laufzeit von 10
Jahren und von 30 Jahren emittiert (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000b, S. 34f und
S. 41).

Die Bundesanleihen werden im Tenderverfahren iiber die Bietergruppe Bundes-
emissionen abgesetzt; anschliefend findet ein Borsenhandel der Stiicke statt, so
dass der Erwerb der Stiicke jedem offen steht. Das Volumen einer Bundesanleihe
ist sehr hoch und belduft sich zur Zeit inklusive Aufstockungen und Marktpflege-
betréige auf bis zu 27 Mrd. Euro.”? Die Bundesbank gibt als Motive fiir diese sehr

* Die Zahlen findet man unter www.bundesbank.de.

°! Es existiert derzeit nur eine als Floater ausgestaltete Bundesanleihe. Siehe hierzu auch FuBnote
87.

*2 Die Zahlen findet man unter www.bundesbank.de. Dort findet man auch eine chronologische
Liste der vom Bund emittierten Papiere inklusive ihrer Volumina.
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hohen Betrige zum einen den Finanzbedarf des Bundes und zum anderen den
Wunsch der Investoren nach einem liquiden Markt fiir die Bundesanleihen an
(DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000b, S. 35).

Eine Besonderheit der Bundesanleihen ist das seit Mitte 1997 zugelassene
Stripping. Bei besonderen Bundesanleihen erlaubt der Gesetzgeber dem Glaubiger
die Anleihe in einen Kapital- und in einen Zinsanspruch zu trennen (strippen) oder
sie wieder zusammenzusetzen. Der Kapital-Strip sowie der Zins-Strip kénnen an
der Borse gehandelt werden (GRILL, PERCZYNSK], 2000, S. 217). Durch die Zerle-
gung einer 10-jahrigen Bundesanleihe im Ausgabezeitpunkt entstehen eine Reihe
von Zerobonds, ndmlich ein Zerobond mit 10-jahriger Laufzeit und zehn weitere
Zerobonds, die aus den Zins-Strips resultieren. Diese Zins-Strips weisen Laufzei-
ten von einem bis zehn Jahren auf. Genau hierin liegt die Idee des Strippings: Der
Emittent begibt eine 10-jdhrige Anleihe, ist aber danach durch das Strippen auf
dem gesamten Spektrum der Laufzeiten bis hin zu 10 Jahren vertreten. In gewis-
ser Weise ergeben sich durch das Strippen von Bundesanleihen auch kurzfristige,
d.h. hier ein Jahr laufende Zerobonds, die im Rahmen der Geldmarktgeschifte
interessant sein konnen. Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Etablierung der
strippbaren Anleihen bleibt das Vorhandensein von geniigend strippbarem Mate-
rial (DEUTSCHE BUNDESBANK, 1997, S. 17f).

Die zur Zeit umlaufenden Bundesanleihen haben am 15. Juli 2003 ein Volumen
von 444,188 Mrd. Euro. Von diesen Bundesanleihen entfillt ein Volumen von
363,404 Mrd. Euro auf strippbare Anleihen. Seit 1997 sind alle Anleihen des
Bundes strippbar; frither emittierte Anleihen sind — mit einer Ausnahme — nicht
strippbar. Diese Ausnahme stellt eine 6,25 v.H. Bundesanleihe von 1994 (Wert-
papierkenn-Nr. 113 492) mit 30-jéhriger Laufzeit dar. Auch sie ist strippbar.”

4.4.2 Bundesobligationen

Seit 1979 werden die Bundesobligationen (,,Bobls*) vom Bund mit einem festen
Kupon in Serien emittiert, wobei der Ausgabekurs der Papiere einer Serie der ak-
tuellen Marktlage angepasst wird. Beim Ubergang zu einer neuen Serie, in der
Regel nach drei Monaten, wird je nach der Marktzinslage der Kupon dieser Pa-
piere verandert.

Bundesobligationen decken das mittelfristige Spektrum der Laufzeiten ab und
weisen zur Zeit eine Laufzeit von fiinf Jahren und sechs Monaten auf. Sie kénnen
im Rahmen einer Daueremission im freihdndigen Verkauf oder im Rahmen einer
Einzelemissionen durch ein Tenderverfahren begeben werden. Genauer wird zu-
nichst eine Daueremission im freihdndigen Verkauf durchgefiihrt, an die sich
dann ein Aufstockungstender anschliet (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000b, S. 37).

% Die Zahlen zum Volumen der umlaufenden Bundesanleihen wurden entnommen aus:
www.bundesbank.de.
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Mit Ausgabe der Bundesobligationen der Serie 137 im August 2000 hat sich ein
neuer Rhythmus der Emissionstitigkeit des Bundes herausgebildet. Seit diesem
Zeitpunkt ist die Emission von Bundesobligationen auf nur zwei Serien pro Jahr
beschréankt (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000b, S. 37).

Nach dem neuen Emissionsrhythmus wird im Februar zunichst eine neue Serie
von Bundesobligationen als sechs-monatige Daueremission begeben. Wahrend
dieser Zeit konnen nur private und gemeinniitzige Anleger die Papiere erwerben.
Nach Ablauf von sechs Monaten betrigt die Restlaufzeit noch fiinf Jahre. Zu die-
sem Zeitpunkt — im August — wird eine neue Serie ebenfalls als sechs-monatige
Daueremission aufgelegt; diese Serie wird als Anschlusstender bezeichnet und
trdgt in der Regel einen neuen Kupon. Mit anderen Worten erfolgen also im Feb-
ruar und im August jeweils Neuauflagen einer Serie von Bundesobligationen.
Jede dieser Neuemissionen hat ein Volumen von rund 10 Mrd. Euro.

Um das Volumen einer Serie zu erhéhen, wird drei Monate nach ihrer Neuemis-
sion eine Aufstockung vorgenommen. Ziel dieser Aufstockung im Mai bzw. im
November ist neben der Aufnahme von Geldern eine Vertiefung des Markts die-
ser Papiere. Die Aufstockung wird im Tenderverfahren durchgefiihrt; hierdurch
erhoht sich das Volumen einer Serie um acht Mrd. auf dann 18 Mrd. Euro
(BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND FINANZAGENTUR, 2001, S. 2ff).

Insgesamt ergibt sich aus Neuemissionen im Februar und im August sowie durch
Aufstockungen im Mai und im November ein vierteljghrlicher Rhythmus. Am 21.
Juli 2003 laufen Bundesobligationen im Gesamtvolumen von 155,124 Mrd. Euro
um.** Nach dem freihindigen Verkauf bzw. nach dem entsprechenden Auf-
stockungstender konnen die Bundesobligationen von jedem an der Borse gehan-
delt werden. Die Zinszahlungen finden jéhrlich statt; die Zinsberechnung erfolgt
taggenau nach dem Verfahren (actual/actual). Der Mindestauftragswert betrigt im
freihdndigen Verkauf zur Zeit 100 Euro.

4.4 .3 Bundesschatzbriefe

Wie bereits ausgefiihrt worden ist, existieren die Bundesschatzbriefe in zwei Va-
rianten, ndmlich den Typen A und B. Beide stellen festverzinsliche Papiere dar
mit der Besonderheit, dass die gewihrten Zinsen mit sinkender Restlaufzeit in der
Regel steigen. Hieraus resultiert ein Anreiz zum Halten des Papiers bis zur Fillig-
keit.

Bundesschatzbriefe der Typen A und B unterscheiden sich in zweierlei Hinsicht.
Erstens laufen die Briefe des Typs A sechs und jene des Typs B sieben Jahre.
Daneben schiittet der Typ A jahrlich Zinsen geméB dem geltenden Kupon aus,
wihrend ein Brief des Typs B keine Zinsen ausschiittet, sondern diese iiber die

% Diese Zahlen wurden entnommen aus: www.bundesbank.de.
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gesamte Laufzeit ansammelt und mit verzinst. Ein Brief des Typs B fiihrt daher zu
Zinseszinseinnahmen, die zusammen mit den Zinsen und dem Nennwert am Ende
der Laufzeit ausgeschiittet werden (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000b, S. 38).

Ein Borsenhandel der Bundesschatzbriefe erfolgt nicht. Sie konnen aber liquidiert
werden, indem der Gldubiger sie bis zu einem monatlichen Hochstbetrag von
5000 Euro zuriickgibt. Dazu muss allerdings das erste Laufzeitjahr verstrichen
sein. (GRILL, PERCZYNSKI, 2000, S. 217).

Neben der Beschaffung von mittelfristigen Geldern steht ein weiteres Ziel mit den
Bundesschatzbriefen in Verbindung. Sie wurden 1969 eingefiihrt, um die Vermo-
gensbildung der Bevolkerung zu fordern. Dieses Ziel wird auch an dem Adressa-
tenkreis der Papiere deutlich: Sie zielen auf Private und auf gemeinniitzige Insti-
tutionen als Anleger ab (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000b, S. 38).

Bundesschatzbriefe werden im Rahmen einer Daueremission durch freihdndigen
Verkauf begeben, ein standardisiertes Ausgabevolumen existiert nicht. Die Kon-
ditionen richten sich nach der Marktlage. Eine Verdnderung der Marktlage resul-
tiert in der Einstellung des Verkaufs der aktuellen Papiere. Es wird dann eine neue
Emission mit verdnderten Konditionen gestartet.

5 Derivate am Geldmarkt

Auf dem Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets werden neben den im vierten Ka-
pitel bereits behandelten Wertpapieren, Krediten und besonderen Geschéften noch
Derivate, insbesondere Zinsswaps und Zinsfutures”, gehandelt (EUROPEAN
CENTRAL BANK, 2001e, S. 27). Die Entwicklung seit der Aufnahme der wih-
rungspolitischen Verantwortung durch die Européische Zentralbank zeigt, dass im
Bereich der Geldmarktderivate die Bedeutung von over the counter Geschiften
wie z.B. Forward Rate Agreements96 sehr stark nachlieB, wogegen die Bedeutung
von standardisierten borsengéngigen Produkten wie Futures zunahm. Eine Aus-
nahme von dieser Tendenz im Rahmen der over the counter Geschéfte bilden le-
diglich die Zinsswaps, deren Nutzung ebenfalls stark zunahm; der Grund hierfiir

% Unter dem Begriff , Zinsfutures* subsumiert man sowohl am Geldmarkt als auch am Kapital-
markt gehandelte Futures. In dieser Arbeit werden die dem Kapitalmarkt zuzuordnenden Futures
nicht behandelt. Siehe hierzu Biischgen (BUSCHGEN, 1998, S. 1040).

% Ein Forward Rate Agreement (FRA) ist eine fiktive Geldanlage (aus der Sicht des Verkaufers,
meist einer Bank) bzw. es stellt einen fiktiven Kredit (aus der Sicht des Kéufers, einem Unterneh-
men) dar. Mit einem Forward Rate Agreement lassen sich Zinsdnderungsrisiken durch die Festle-
gung von Konditionen absichern. Genauer vereinbaren zwei Parteien, dass an einem Zeitpunkt in
der Zukunft Termingelder ge- bzw. verkauft werden. Die Besonderheit ist, dass bei diesem Ge-
schift die Kapitalbetrége nicht tatsichlich iibertragen werden. Es wird vielmehr am Beginn der
Laufzeit des Geschifts ein Ausgleich zwischen dem in t, vereinbarten FRA-Zins und einem Refe-
renzzinssatz geleistet. Ein Beispiel fiir ein FRA-Geschift geben Wohe und Bilstein (WOHE,
BILSTEIN, 1998, S. 2711).
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liegt in den noch zu erdrternden Vorteilen dieser Finanzderivate sowie auch in
einer ,,Standardisierung® dieser Geschifte (SANTILLAN, BAYLE, THYGESEN, 2000,
S. 22).

Das folgende Kapitel 5 trigt der oben erwdhnten Entwicklung Rechnung und
stellt daher nur den Handel mit Zinsswaps sowie den Handel mit Zinsfutures als
Vertreter der am Geldmarkt gehandelten Derivate dar, wobei im Abschnitt 5.1 auf
Zinsswaps und im Abschnitt 5.2 auf am Geldmarkt gehandelte Futures eingegan-
gen wird.

5.1 Zinsswaps

Der folgende Abschnitt soll den Handel mit Zinsswaps im Euro-Wihrungsgebiet
beschreiben.”’ Hierzu werden im Unterabschnitt 5.1.1 die Ausgestaltungsmerk-
male der Zinsswaps erldutert. In den Unterabschnitten 5.1.2 und 5.1.3 werden
anschliefend die Moglichkeiten der Nutzung von Zinsswaps im Rahmen des Zins-
risikomanagements sowie der Erzielung von Arbitragegewinnen erortert.

5.1.1 Ausgestaltung von Zinsswaps

In einigen Bestandteilen dhneln die Zinsswaps den im vierten Kapitel beschriebe-
nen Devisenswaps. Genauso wie letztere stellen die Zinsswaps ein Beispiel fiir
individuell ausgehandelte over the counter Geschifte dar. In Abgrenzung zu den
im vierten Kapitel behandelten Devisenswaps sind die unterliegenden Kapitalbe-
trage eines Zinsswaps in derselben Wéhrung denominiert.

Wie bereits erwdhnt, werden die Zinsswaps als over the counter Geschifte gehan-
delt; hierdurch wird nochmals ihr Charakter als Ergebnis einer individuellen Ver-
einbarung zwischen den Swap-Parteien deutlich. Wegen dieser Tatsache ist der
Sekundédrmarkt dieser Titel erheblich eingeschréankt. Weiter stellen die Zinsswaps
ein Beispiel fiir unbedingte Termingeschifte dar, d.h. keine der beiden Swap-
Parteien hat ein Ausiibungswahlrecht. Ist der Swap zustande gekommen, dann
miissen beide Parteien ihren Verpflichtungen zum Tausch nachkommen.

Bei den hier betrachteten Zinsswaps wird — wie in FuBinote 97 erwihnt — eine
Festzinskomponente gegen eine variable Zinszahlung getauscht, ohne dass die
unterliegenden Kapitalbetrige ebenfalls ausgetauscht werden. Genauer vereinba-
ren zwei Parteien A und B, dass in der Zukunft Zinszahlungen auf einen Kapital-

°7 Es gibt eine Vielzahl moglicher Swapgeschifte wie u.a. Zinsswaps, Wihrungsswaps oder
kombinierte Zins- Wahrungsswaps. Einen groben Uberblick gibt Buischgen (BUSCHGEN, 1998, S.
463). Fiur die Geschifte am Geldmarkt ist der Swap in einer Form besonders relevant, die auch als
Kuponswap, Generic Swap oder als Plain Vanilla Swap bezeichnet wird. Es geht hierbei um den
Tausch von festen gegen variable Zinsverpflichtungen, ohne dass die unterliegenden Kapitalbe-
trédge ausgetauscht werden (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2000, S. 46).
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betrag auszutauschen sind. Beide Parteien haben hierbei z.B. Kreditpositionen, die
beziiglich der Laufzeit sowie des Betrags und der Wahrung iibereinstimmen. Vor-
aussetzung fiir das Zustandekommen des Swapgeschifts sind daneben noch drei
Bedingungen: Erstens miissen die beiden Parteien iiber eine vom Markt unter-
schiedlich eingeschitzte Bonitit verfliigen. Zweitens miissen die Partner an unter-
schiedlichen Zinszahlungsmodalititen (fest und variabel) interessiert sein. Drit-
tens miissen die Finanzierungsmdoglichkeiten der beiden Parteien A und B , ...
eine unterschiedliche Differenz der Zinskonditionen bei den festverzinslichen Po-
sitionen zum einen sowie bei den variabel verzinslichen Positionen zum anderen
[aufweisen].“ (BUSCHGEN, 1998, S. 463). Ein Vergleich der Finanzierungsalter-
nativen der Unternehmen l4sst nur zwei mogliche Situationen zu: Zum einen kann
jede der Unternehmungen einen absoluten Vorteil bei einer der Finanzierungs-
alternativen besitzen.”® Zum anderen ist es moglich, dass eine Unternehmung bei
beiden Arten der Finanzierung — fest und variabel — einen absoluten Vorteil vor
der anderen Unternehmung besitzt (SCHIERENBECK, 1999, S. 134 und SCHIE-
RENBECK, HOLSCHER, 1998, S. 650). Wihrend die Vorteilhaftigkeit des Zinsswaps
im ersten Fall nahe liegt, soll nun kurz der Frage nachgegangen werden, warum
auch im zweiten Fall ein Zinsswap von Vorteil ist. Zur Veranschaulichung eines
Zinsswaps sollen folgende Konditionen angenommen werden, zu denen sich zwei
Unternehmen A und B sowohl fest als auch variabel verschulden konnen. Das
Beispiel erfolgt in Anlehnung an Biischgen (BUSCHGEN, 1998, S. 463f):

Das Unternehmen A kann eine Finanzierung zu dem Festzinssatz in H6he von
10 v.H. oder zu dem variablen Satz in Héhe von EURIBOR plus 0,5 v.H. erhalten.
Das Unternehmen B erhélt zur Finanzierung am Markt dagegen folgendes Ange-
bot. Hier ist eine Kreditaufnahme zum festen Satz von 12 v.H. oder aber zu einem
variablen Zins von EURIBOR plus 1,5 v.H. moglich. Wahrend das Unternehmen
A eine Priferenz fiir eine variable Zinsverpflichtung hat, soll das Unternehmen B
an einer festen Zinsbindung interessiert sein. Zusammengefasst lassen sich die
Finanzierungsalternativen der beiden Unternehmen in folgender Tabelle II1.5.1
darstellen:

Unternehmen Festzinssatz Variabler Zinssatz
A 10 v.H. EURIBOR + 0,5 v.H
B 12 v.H. EURIBOR + 1,5 v.H.

Tab. II1.5.1:  Finanzierungsmdglichkeiten

% Demnach kann eine Situation existieren, in der das erste Unternehmen einen Vorteil in der
Finanzierung zum festen Satz hat und eine variable Verzinsung will, wihrend das zweite
Unternehmen einen Vorteil bei der variablen Verzinsung aufweist und eine feste Finanzierung
anstrebt. Auch hier ist ein Swap vorteilhaft (SCHIERENBECK, HOLSCHER, 1998, S. 650).
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Man erkennt, dass der Markt das Unternehmen A hinsichtlich der Bonitit bei bei-
den Finanzierungsalternativen besser beurteilt, es liegt mit anderen Worten der
oben angefiihrte zweite Fall vor. Wéhlten beide Unternehmen eine Finanzierung
gemaB ihrer Préiferenzen, dann zahlten beide die in Tabelle III.5.1 angegebenen
Sitze: A zahlte EURIBOR + 0,5 v.H. und B zahlte 12 v.H.

Die Unternehmen A und B konnen nun die Kosten ihrer Kreditaufnahme durch
einen Zinsswap senken, ohne dass sie ihre Priferenzen hinsichtlich der Zinszah-
lungsmodalitit aufgeben miissten. Hierzu finanzieren sich die Unternehmen zu
den jeweils relativ attraktiveren Sétzen und tauschen anschlieBend die Zinsver-
pflichtungen aus. Grundlage des Kalkiils bildet die auf Ricardo zuriickgehende
Theorie komparativer Kosten (ROSE, SAUERNHEIMER, 1995, S. 353ff).

Angewendet auf das Beispiel in Tabelle II1.5.1 zeigt sich zundchst, dass — wie
oben bereits dargelegt — das Unternehmen A im Vergleich zu B sowohl im Be-
reich der festverzinslichen als auch im Bereich der variabel verzinslichen Finan-
zierungsangebote die attraktiveren Konditionen erhdlt. Demnach hat das Unter-
nehmen A einen absoluten Vorteil gegeniiber dem Unternehmen B in der Wahl
der Finanzierung. Betrachtet man jedoch die Differenzen in den angebotenen
Konditionen, dann erkennt man, dass die Festzinskonditionen der Unternehmen
einen Unterschied von zwei v.H. und die variablen Zinskonditionen einen Unter-
schied von einem Prozent aufweisen. Mit anderen Worten: Es existieren trotz der
absoluten Finanzierungsvorteile des Unternehmens A komparative Vorteile des
Unternehmens B, da die Differenzen der Fest- bzw. der variablen Zinskonditionen
unterschiedlich hoch sind. Aus diesem Grund sollte das Unternehmen A jene Fi-
nanzierung wihlen, bei der sein Vorteil gegeniiber dem Unternehmen B gerade
besonders groB ist. Dieses ist der Festzinskredit. Das Unternehmen B wihlt dann
den variabel verzinslichen Kredit, bei dem es zwar einen absoluten Nachteil, aber
einen komparativen Vorteil gegeniiber A hat. Nach der Theorie komparativer
Kosten nimmt A also den Festzinskredit zu 10 v.H. auf und B den variablen Kre-
dit zu EURIBOR plus 1,5 v.H. In einem anschliefenden Zinsswap tauschen die
Unternehmen dann die Zinsverpflichtungen untereinander aus, so dass beide die
gewiinschte Art der Zinszahlung erreichen. Nach dem Swap zahlt A variable Zin-
sen, wohingegen B einen festen Satz, den sogenannten Swap-Satz, bezahlt.”® Die
von beiden Parteien im Rahmen des Swaps zu zahlenden Zinsen sind das Ergebnis
einer Verhandlung zwischen den Parteien. Hier soll angenommen werden, dass
der Vorteil durch den Swap sich auf beide Partner ungleich verteilt, sie also beide
eine unterschiedlich hohe Zinskostenersparnis erzielen konnen. Wihrend A durch
den Swap eine Ersparnis gegeniiber dem ihm angebotenen variabel verzinslichen
Kredit in Hohe von 0,75 v.H. realisiert, kann B eine Erparnis von 0,25 v.H. ge-

% Den Festzinszahler bezeichnet man auch als Kaufer des Swaps oder als Zahler, wogegen die
Partei, die den variablen Satz aufbringt, auch als Verkaufer des Swaps oder Empfinger bezeichnet
wird (SCHIERENBECK, 1999, S. 135).
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geniiber seiner Festzinsalternative verbuchen. Die hier angenommene Verteilung
der Gewinne aus dem Swap muss in der Realitéit nicht so sein; vielmehr wird die
Verteilung der Gewinne durch die individuelle Verhandlungsmacht der Partner
bestimmt. Fiir die beiden Unternehmen ergibt sich dann die in Tabelle II1.5.2 dar-
gestellte Situation ihrer Zinsverpflichtungen:

Unternehmen A Unternehmen B
Kosten der Kreditaufnahme |10 v.H. EURIBOR + 1,5 v.H.
Zu zahlender Swapzins’ EURIBOR +1,5v.H.  |11,75v.H.
Zu bekommender Swapzins' 11,75 v.H. EURIBOR + 1,5 v.H.
Gesamte Finanzierungskosten | EURIBOR - 0,25 v.H. |11,75 v.H.
Kostenersparnis 0,75 v.H. 0,25 v.H.

Tab. II1.5.2:  Vorteile des Zinsswaps

Quelle: eigene Darstellung nach BUSCHGEN, 1998, S. 463.

*Annahme: Aus Verhandlungen der Parteien ergibt sich ein Swap variabel EURIBOR + 1,5 v.H.
gegen fest 11,75 v.H.

Wie aus der Tabelle II1.5.2 hervorgeht, liegt der Vorteil des durchgefiihrten
Zinsswaps fiir die Unternehmen A und B in einer Senkung der Zinsbelastung um
jeweils 0,75 v.H. fiir A bzw. um 0,25 v.H. fiir B, wobei nun jedes Unternehmen
diejenige Art der Zinsverpflichtung bekommen hat, die es urspriinglich wollte.

Treibende Kraft des hier vorgestellten Zinsswap-Geschifts sind die oben genann-
ten absoluten und komparativen Kostenvorteile. In der Praxis kann man sich vor-
stellen, dass diese absoluten und komparativen Kostenvorteile der Unternehmen
aus einem unterschiedlichen Zugang zum Markt fiir Finanzierungen oder aus einer
unterschiedlichen Einschitzung der Bonitit durch die Kreditgeber resultiert.

Das oben angefiihrte Beispiel fiir einen einfachen Zinsswap macht noch eine
weitere Eigenschaft der Swaps deutlich: ihren Derivate-Charakter. Derivate sind
Finanzinstrumente, die den Cash-Flow einer Kombination anderer einfacherer
Basisinstrumente nachbilden. In diesem Sinn ldsst sich der Cash-Flow eines
Zinsswaps durch zwei Kassainstrumente, ndmlich durch eine Anleihe mit festen
Kupons und durch eine Floating Rate Note'® duplizieren.'®! Der Kiufer des Zins-

1% Eine Floating Rate Note ist eine Anleihe mit variablen Kupons, die sich an einem Referenzzins-
satz, z.B. dem EURIBOR, orientieren.
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swaps, d.h. der Festzinszahler, hat durch den Swap eine festverzinsliche Anleihe
emittiert und gleichzeitig den Erl6s in eine Floating Rate Note mit variabler Ver-
zinsung und gleichem Nennwert investiert. Im Gegensatz hierzu hat der Verkéufer
des Zinsswaps umgekehrt die Floating Rate Note emittiert und den Erlés in das
festverzinsliche Papier mit gleichem Nennwert investiert (ELLER, SPINDLER, 1994,
S. 154).

Nach der Erlduterung des Aufbaus eines Zinsswaps sollen nun die am Geldmarkt
des Euro-Wihrungsgebiets getdtigten Swap-Geschifte néher charakterisiert wer-
den. Es werden dabei Kontrakte mit verschiedenen Laufzeiten geschlossen. Die
Kontrakte haben eine Laufzeit von bis zu einer Woche bis hin zu ldnger als ein
Jahr. In allen Fillen wird aber eine feste Zinszahlung entweder gegen den EONIA
oder den EURIBOR getauscht (SANTILLAN, BAYLE, THYGESEN, 2000, S. 25). Im
Bereich der ,,Ubernacht-Indexswaps“ werden wihrend der Laufzeit beispielsweise
feste Zinszahlungen gegen den EONIA als variablen Zinssatz getauscht, z.B. 14-
Tagegeld gegen 10 revolvierende EONIA-Abschliisse'®?. Mittlerweile kommt den
Ubernacht-Indexswaps auf dem Zinsswap-Segment des Geldmarkts im Euro-
Wihrungsgebiet grole Bedeutung zu (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2000, S. 46).
Der EONIA ist fiir die Swap-Geschifte am Geldmarkt des Euro-Wéhrungsgebiets
mittlerweile der Referenzzinssatz.

Das Volumen der gehandelten Zinsswaps ist sehr hoch. Im Bereich der Zinsswaps
mit dreimonatiger Laufzeit waren im Sommer des Jahres 2001 Volumina von 500
Mio. Euro bis zu 1 Mrd. Euro iiblich. Gelegentlich wurden in diesem Laufzeit-
bereich auch Swaps im elektronischen Handel abgeschlossen, die ein Volumen
von bis zu 5 oder 10 Mrd. Euro haben. Im Bereich lidngerer Laufzeiten von sechs
Monaten bis hin zu einem Jahr war ein Handelsvolumen der Zinsswaps von 100
bis 200 Mio. Euro iiblich. Der Markt fiir dariiber hinausgehende Laufzeiten wird
von der Europdischen Zentralbank als annehmbar liquide bezeichnet (EUROPEAN
CENTRAL BANK, 2001f, S. 18).

Der Grofiteil des Handels wird in London, Frankfurt und Paris telefonisch oder
elektronisch abgewickelt (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 17). Innerhalb
des Markts sinkt der Anteil jener Banken, die aufgrund ihrer Umsitze eine Market

'°! Diese Eigenschaft der Derivate wird insbesondere bei der Ermittlung ihres Marktwerts genutzt.
Das Duplikationsprinzip fordert, dass Finanzinstrumente, die den gleichen Cash-Flow aufweisen,
auch erstens den gleichen Marktwert und zweitens das gleiche Risiko haben. Man kann daher
komplexe Instrumente in einfache Basistitel zerlegen, diese Basistite] mit Marktpreisen bewerten,
anschlieflend die Marktpreise der Basistitel wieder addieren und so einen Marktwert des komple-
xen Finanzinstruments ermitteln (ELLER, SPINDLER, 1994, S. 31).

12 Es werden bei dem 2-Wochen-EONIA-Swap nur 10 revolvierende EONIA-Abschliisse ge-
tauscht, da die am Freitag erzielten EONIA-Sitze auch auf Samstag und Sonntag angewendet
werden.
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Maker Funktion innehaben und zum Teil auch als Mittler (Intermediary)'® auftre-
ten. Die am Markt aktiven Institute konnten wihrend dieses Konzentrationspro-
zesses Umsitze mit einer steigenden Anzahl von Klienten erzielen. Etwa 2/3 der
Umsitze werden iiber Broker abgewickelt, wobei der Anteil dieser Geschifte ge-
geniiber direkten Abschliissen aber sinkt (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S.
17 und S. 19).

Neben dem oben beschriebenen (klassischen) Argument, ndmlich der Senkung
von Finanzierungskosten, werden als Motive fiir den Abschluss von Zinsswaps in
der Literatur noch weitere Griinde genannt. Auf dem Geldmarkt ist dieses vor
allem die Absicherung gegen das Zinsénderungsrisiko (hedging). Zweitens kon-
nen mit Zinsswaps Moglichkeiten zur Arbitrage ausgenutzt werden (DEUTSCHE
BUNDESBANK, 2000a, S. 29). In den folgenden zwei Unterabschnitten sollen die
letztgenannten zwei Motive erldutert werden.

5.1.2 Zinsrisikomanagement mit Zinsswaps

Zunichst soll das Absichern einer riskanten Position gegen das Zinsénderungs-
risiko behandelt werden. Allgemein versteht man unter hedging die Immunisie-
rung einer riskanten Position gegen Verénderungen des Marktumfelds. Genauer
hat ein betrachtetes Wirtschaftssubjekt eine riskante Position im Bestand, wenn
deren Wert von einer nicht antizipierten Verdnderung eines Marktzinses oder ei-
nes Marktpreises abhingt. Mit einem Hedge baut man eine zweite Position zu der
abzusichernden auf, wobei z.B. eine gegebene Marktzinsverinderung dazu fithren
muss, dass sich die Wertentwicklung der beiden betrachteten Positionen (genau)
gegenldufig entwickelt. Falls also die Marktzinsentwicklung zu einem Sinken des
Werts der abzusichernden Position fiihrt, dann muss genau diese Zinsverdnderung
in der Derivatposition einen steigenden Wert bewirken (BUSCHGEN, 1998, S. 453).
Mit anderen Worten: Es miissen die beiden Positionen bei gegebener Veranderung
des Marktumfelds eine negative Korrelation ihrer Wertentwicklungen aufweisen.

Zinsswaps finden als Hedging-Instrumente Anwendung, wo offene festverzins-
liche Positionen gegen das Zinsidnderungsrisiko gesichert werden sollen (EU-
ROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 17). Das folgende Beispiel soll in Anlehnung
an Eller und Spindler die Wirkungsweise eines Zinsswaps zur Sicherung des
Kurswerts eines festverzinslichen Papiers aufzeigen (ELLER, SPINDLER, 1994, S.
160f):

1 Wenn sich eine Bank gegen Provision als Mittler betitigt, iibermittelt sie die Zinszahlungen
zweier Parteien. Die Bank schlieBt hierbei Vertrige mit beiden Swap-Parteien, so dass der Swap
erst {iber die Bank zustande kommen kann. Die Bank geht hierbei das Risiko ein, dass sie fir ein
bereits geschlossenes Geschft keinen zweiten Swap-Partner finden kann (Mismatch Risiko) sowie
das Risiko, dass eine der beiden Vertragsparteien ausfillt (SCHIERENBECK, HOLSCHER, 1999, S.
656). Die Bank wird damit durch die Mittlerrolle selbst zum Risikotréger.
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Ein Kreditinstitut hilt eine festverzinsliche Anleihe oder ein Portfolio aus solchen
Titeln und will diese Position gegen das Zinsverdnderungsrisiko sichern, da stei-
gende Marktzinsen erwartet werden. Die Bank sieht sich mit zweierlei Risiken
konfrontiert. Zum einen besteht das Kursrisiko der Position, da mit steigenden
Marktzinsen der Kurs der Papiere sinkt. Weiter kann die Bank nicht von den stei-
genden Marktzinsen profitieren. Durch einen Zinsswap ist es der Bank moglich,
ihre festen Kuponertrige gegen variable Zinsen zu tauschen. Hierzu muss das
Institut einen Zinsswap kaufen und den festen Swap-Satz104 zahlen. Im Gegenzug
erhilt die Bank dann die variable Verzinsung, z.B. den EURIBOR. Der Verkaufer
des Swaps ist an festen Zinsen interessiert, da er fiir die Zukunft sinkende Markt-
zinsen erwartet.'”® Es bestehen somit unterschiedliche Erwartungen seitens der
Swap-Partner hinsichtlich der zukiinftigen Marktzinsentwicklung. Zum anderen
kann der Swap-Verkdufer auch ein ,Market Maker” sein. Market Maker sind
Institute, die aufgrund ihres Umsatzes an Zinsswaps stindig bereit sind, Transak-
tionen mit anderen Instituten auf deren Initiative hin abzuschlieen. Hierzu verof-
fentlichen die Market Maker Konditionen fiir den Abschluss marktiiblicher
Zinsswaps, bei denen eine gewisse Standardisierung beziiglich der Laufzeit sowie
des Volumens vorgenommen wurde (BUSCHGEN, 1998, S. 1033). Abbildung
I11.5.1 zeigt das Hedging einer Anleihe mittels Zinsswap:106

Durch den Zinsswap hat die Bank die Risiken gehedgt. Wenn sich die Erwartun-
gen als richtig erweisen und die Zinsen steigen, dann sinkt der Marktwert der ab-
zusichernden Position. Gleichzeitig erhdlt die Bank steigende variable Zinsen
(abziiglich des festen Swap-Satzes) aus dem Zinsswap. Sollte der Zinsanstieg wi-
der Erwarten ausbleiben, dann erhilt die Bank zwar die variable Marktverzinsung
und zahlt den Swap-Satz. Gleichzeitig ist sie aber nicht von einem sinkenden
Marktwert der Anleihen betroffen.

' Wie bereits erwihnt, bezeichnet man den festen Zinsatz im Zinsswap auch als Swap-Satz.

1% Der Verkdufer des Swaps hat z.B. eine Floating Rate Note im Bestand. Diese Finanzinstru-
mente weisen eine variable Verzinsung z.B. in Hhe des 6-Monats-EURIBOR auf. Kennzeichnend
fiir diese Titel ist weiter, dass die Verzinsung — in diesem Fall alle sechs Monate fiir die Dauer von
sechs Monaten — auf dem aktuellen 6-Monats-EURIBOR festgesetzt wird. Zum Zeitpunkt der
Festsetzung notiert das Wertpapier zu 100 v.H. Weicht der aktuelle EURIBOR von dem festge-
setzten Satz ab, dann ergibt sich eine Kursverdnderung der Floating Rate Note. Spitestens bei der
nichsten Zinsfestsetzung jedoch notiert das Papier wieder zu 100 v.H.

Wenn der Verkdufer eine Floating Rate Note im Bestand hat und sinkende Marktzinsen erwartet,
dann kann er mittels des Swaps seine variablen Zinsertrige in feste tauschen. Realisieren sich
seine Erwartungen, dann steigt zun4chst zum einen der Kurswert seiner Papiere. Zum anderen
profitiert er zusitzlich von héheren Zinseinnahmen.

1% Abbildung I11.5.1 wurde gegeniiber Eller und Spindler modifiziert. Eller und Spindler erweitern
das Beispiel, in dem die Bank die Anleihe durch Emission einer Floating Rate Note refinanziert.
Bei steigenden Zinsen ist die Bank dann erstens dem Kursrisiko der Anleihe und zweitens einer
steigenden Zinsbelastung aus der Floating Rate Note ausgesetzt.
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Anleihe Bank
feste Zinsen

Swapsatz

y EURIBOR

Swappartner

Abb. II1.5.1: Hedging einer Anleihe mittels Zinsswaps
Quelle: ELLER, SPINDLER, 1994, S. 161.

Das oben genannte Beispiel illustriert die Immunisierung einer Aktivaposition
(Asset Swap). Auch Passivpositionen lassen sich durch einen Zinsswap (Liability
Swap) hedgen. Als Beispiel diene eine Unternehmung, die Kapital durch die
Emission von Wertpapieren zu variablen Zinsen — z.B. gekoppelt an die Ent-
wicklung des EURIBORSs — aufnehmen will (ELLER, SPINDLER, 1994, S. 162f).
Wenn die Unternehmung steigende Marktzinsen erwartet, bedeutet dieses, dass
ihre Zinsaufwendungen steigen. Kauft das Unternehmen einen Zinsswap, dann
kann es durch diese Transaktion die variable Zinsverpflichtung in eine feste tau-
schen. Der Verkédufer des Swaps hingegen hat die Erwartung fallender Marktzin-
sen. Er hat z.B. eine Floating Rate Note im Bestand und erhilt aus dieser eine
variable Verzinsung, ndmlich den EURIBOR. Wenn sich die Erwartungen des
Verkiufers realisieren und die Marktzinsen sinken, dann profitiert er durch den
Swap erstens von einem zunichst steigenden Kurswert seiner Papiere sowie
zweitens von hoheren Zinsertrigen. Wie im vorangegangenen Beispiel des Asset
Swaps haben auch bei einem Liability Swap die Parteien unterschiedliche Erwar-
tungen beziiglich der zukiinftigen Marktzinsentwicklung. Auch bei einem Lia-
bility Swap kommt als potentieller Verkiufer ein Market Maker in Frage. Abbil-
dung I11.5.2 zeigt den Liability Swap:

Wie man aus der Abbildung II1.5.2 erkennt, kann der Emittent seine variablen
Zinsaufwendungen in feste tauschen. Das Risiko steigender Marktzinsen ist damit
fiir die Position der variablen Anleihe gehedgt.

104



_EURIBOR

Anleger Emittent Swappartner

EURIBOR

Swapsatz

Abb. I11.5.2: Hedging einer variabel verzinslichen Verbindlichkeit mittels eines
Zinsswaps

Quelle: ELLER, SPINDLER, 1994, S. 163.

Das Hedging illustriert nur einen Teil der Vorteile des Zinsrisikomanagements mit
Derivaten. Gleichfalls bedeutend ist die Tatsache, dass das Zinsveridnderungs-
risiko durch den Einsatz von Derivaten wie Zinsswaps flexibler und giinstiger
gesteuert werden kann als durch bilanzverindernde MaBnahmen. Im Vergleich zu
bilanzverindernden MafBnahmen sparen Zinsswaps Eigenkapitalunterlegung
(SANTILLAN, BAYLE, THYGESEN, 2000, S. 24). Genauer ist hierzu Folgendes an-
zumerken:

Im Rahmen der Steuerung des Zinsrisikos kénnen Kreditinstitute eine Risikolimi-
tierung oder eine Risikooptimierung betreiben (SCHIERENBECK, 1999, S. 128). Im
Rahmen einer Strategie der Risikolimitierung miissen Kreditinstitute eingegan-
gene Zinsrisiken quantifizieren und den verfiigbaren Mitteln zur Risikodeckung
gegeniiberstellen. Wird bei dieser Gegeniiberstellung ein Missverhiltnis von
Deckungsmasse und eingegangenem Risiko deutlich, dann miissen Anpassungen
zur Risikoreduktion vorgenommen werden.'"’

Die angestrebte Reduktion des Zinsrisikos kann im Rahmen der Risikolimitierung
erstens durch bilanzwirksame Maflnahmen und zweitens durch den Aufbau von
bilanzunwirksamen Derivatpositionen erfolgen. Die bilanzverindernden MalB-
nahmen zielen zum einen auf eine Verdnderung der Konditionen im Kundenge-
schift ab. Mafinahmen sind hierbei u.a. die Einfiihrung von Limiten und Richt-
konditionen. Zum anderen konnen bilanzverindernde Geschifte am Geld- und
Kapitalmarkt vorgenommen werden.'® Verwendet man jedoch Derivate wie Zins-
swaps, dann kann man die angestrebte Risikoreduktion in der Regel schneller,
giinstiger und flexibler erreichen und muss dabei zur Sicherung der eingegange-
nen Risikopositionen weniger Eigenkapital aufwenden (SCHIERENBECK, 1999, S.
134). Folgendes Beispiel soll die Ersparnis von Eigenkapitalunterlegung durch
den Gebrauch von Zinsswaps gegeniiber bilanzverindernden Maflnahmen ver-
deutlichen. Im Rahmen des Zinsrisikomanagements vergleicht ein Kreditinstitut

'” Im Rahmen der Risikooptimierung miissen Risiken Chancen gegentberstehen. Die Bank geht
bei dieser Strategie bewusst Risiken ein, um Ertrige zu erzielen (SCHIERENBECK, 1999, S. 129).
Dieser Ansatz soll nicht weiter verfolgt werden.

1% Zu diesen MaBnahmen siehe Schierenbeck (SCHIERENBECK, 1999, S. 129ff).
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die Duration seiner festverzinslichen Aktiva- und Passivapositionen.'” Es wird
dabei festgestellt, dass die Duration der festverzinslichen Aktiva gréBer ist als die
Duration der festverzinslichen Passiva. Dies bedeutet, dass im Durchschnitt die
Bank eher den eigenen Verpflichtungen zu Zinszahlung und Tilgung nachkom-
men muss als ihr selbst Mittel aus Zinszahlungen und Tilgungen anderer zuflie-
Ben. Ausgehend von dieser Situation erwartet das Institut fiir die Zukunft stei-
gende Marktzinsen. Werden keine Anpassungen der Duration der Aktiva und der
Passiva vorgenommen, dann ergibt sich aufgrund der im Durchschnitt eher zu
leistenden Zahlungen ein Finanzbedarf fiir die betrachtete Bank. Wenn sich die
Zinssteigerungserwartungen fiir die Zukunft realisieren, dann kann dieser Finanz-
bedarf nur noch zu gestiegenen Marktzinsen gedeckt werden kann (BUSCHGEN,
1998, S. 1027).

Grundsitzlich stehen dem betrachteten Institut bei einer Strategie der Risikolimi-
tierung — wie oben erwihnt — bilanzverdndernde Maflnahmen sowie das Eingehen
von Zinsswaps offen. Im Rahmen der bilanzverindernden Mafinahmen kann die
Bank die Duration der festverzinslichen Aktiva und Passiva angleichen. Hierzu
nimmt sie einen langfristigen Kredit bei einem anderen Institut auf und legt
gleichzeitig die Mittel am Geldmarkt revolvierend an (SCHIERENBECK, 1999, S.
131). Der Bank flieBen durch diese Transaktionen einerseits ldngerfristige festver-
zinsliche Passiva zu, wodurch die Duration der Passiva steigt; andererseits in-
vestiert die Bank die erhaltenen Mittel in kurzfristige, revolvierende festverzins-
liche Geldmarktkredite, wodurch die Duration der Aktiva sinkt.

1% Die Duration (D) ist mathematisch definiert als der Quotient aus der Summe der abdiskontier-
ten — mit Restaufzeiten (t) gewichteten — Einzahlungen (Z,) aus einer festverzinslichen Anleihe
oder einem Portfolio solcher Titel und dem Barwert (Po) der betrachteten Position (GERKE, BANK,
1998, S. 93):
i 1z, i tZ,
Do (1+r) = A+r)
= .

Z, R
Z a+r)

t=1

Man interpretiert die Duration, die die Dimension ,,Jahre* hat, zum einen als durchschnittliche
Kapitalbindungsdauer oder durchschnittliche Filligkeit der Investition. Ein Investor kann im
Durchschnitt nach D Jahren damit rechnen, dass seine im Zeitpunkt t, investierten Mittel durch
Zinsen und Zinseszinsen zuriickgeflossen sind (GERKE, BANK, 1998, S. 94). Eine weitere Anwen-
dungsmadglichkeit der Duration folgt aus der Ableitung der Barwertformel nach dem Zins (r). Man
erhilt hierdurch einen Ausdruck fiir die Verénderung des Barwerts bei gegebener Zinssatzinde-
rung:

ar=—-2 p.ar
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Ein erster Vorteil der Zinsswaps gegeniiber den bilanzverindernden Mafinahmen
wird deutlich, wenn man sich vergegenwirtigt, dass sich das Zinsrisiko durch
einen Zinsswap verhiltnismdBig schnell und einfach hedgen lasst, ohne dass
hierzu die bestehende Bilanzstruktur verindert werden miisste (FISCHER, 2001, S.
2040). Zinsswaps selber werden als bilanzneutrale Transaktionen aufgefasst, und
zwar aus zwei Griinden. Zum einen werden bei einem Zinsswap keine Kapitalbe-
trige ausgetauscht; es erfolgt somit auch keine Anlage oder Kreditgewahrung, die
bilanziell zu erfassen wire (SCHIERENBECK, 1999, S. 134). Zum anderen werden
Zinsswaps als ,,schwebende Geschifte” charakterisiert, da die in ihnen vertraglich
vereinbarten Zinszahlungen erst in der Zukunft zu erfiillen sind. Schwebende Ge-
schifte sind grundsétzlich nicht zu bilanzieren (SPRIEBLER, 2001, S. 829). Bezo-
gen auf das oben genannte Beispiel kénnte das Kreditinstitut durch einen Zins-
swap die Duration der festverzinslichen Aktiva senken bis eine Angleichung an
die Duration der festverzinslichen Passiva erreicht ist. Hierzu muss die Bank fest-
verzinsliche Forderungen durch einen Zinsswap in variabelverzinsliche Forderun-
gen iiberfiihren.

Als Zwischenfazit ldsst sich festhalten, dass beide erwidhnten Alternativen geeig-
net sind, einen Ausgleich der Duration herbeizufiihren. Der Vorteil der Zinsswaps
gegeniiber den bilanzverdndernden Maflnahmen wird zweitens deutlich, wenn
man aufsichtsrechtliche Normen, ndmlich den § 10 des KWG, beriicksichtigt. Der
§ 10 Abs. 1 KWG fordert eine angemessene Ausstattung der Kreditinstitute mit
Eigenmitteln (SCHIERENBECK, HOLSCHER, 1998, S. 134).''° Die Angemessenheit
der vorhandenen Eigenmittel bestimmt der Eigenmittelgrundsatz I des Bundesauf-
sichtsamts fiir das Kreditwesen. Nach dem Eigenmittelgrundsatz I gelten die Ei-
genmittel als angemessen, wenn das Verhiltnis von haftendem Eigenkapital zu
risikogewichteten Aktiva des betrachteten Instituts nicht weniger als acht v.H.
betrigt.!'! Risikogewichtete Aktiva werden durch den Eigenmittelgrundsatz II des
Bundesaufsichtsamts fiir das Kreditwesen bestimmt. Hierzu zihlen Bilanzaktiva,
auferbilanzielle Geschifte, Swapgeschifte sowie Termingeschifte und Options-
rechte (GRILL, PERCZYNSKI, 2000, S. 516).

Im oben genannten Beispiel wurde das Zinsrisiko im Rahmen der bilanzverin-
dernden MaBnahmen durch eine Kombination aus der Aufnahme langfristiger
Mittel und der revolvierenden Anlage kurzfristiger Mittel gehedgt. Als Alternative
dazu wurde ein Engagement in Zinsswaps genannt. Beide Alternativen sind nach

' Die Absitze 2 bis 7 des § 10 KWG definieren die Eigenmittel als Summe aus haftendem
Eigenkapital und Drittrangmitteln. Bei den weiteren Ausfilhrungen steht das Eigenkapital im
Mittelpunkt. Ndheres zum § 10 KWG siehe z.B. Grill, Perczynski (GRILL, PERCZYNSKI, 2000, S.
512ff) oder Biischgen (BUSCHGEN, 1998, S.1109f%).

"' Mit anderen Worten ,, ... darf die gewichtete Summe der erfassten risikobehafteten Geschifte
nicht grofier als das 12,5fache des Eigenkapitals sein. ' (BUSCHGEN, 1998, S. 1106).
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dem Grundsatz II als Risikoaktiva zu klassifizieren und sind daher — risikoge-
wichtet — nach dem Grundsatz I mit Eigenkapital zu decken.

Bei der Ermittlung der Summe der risikogewichteten Aktivapositionen einer Bank
sind die Bilanzaktiva grundsétzlich zum Buchwert anzusetzen (BUSCHGEN, 1998,
S. 1125). Dieser Buchwert dient als Bemessungsgrundlage, auf die dann ein
Adressengewichtungssatz''? in Abhingigkeit des Ausfallrisikos der betrachteten
Position angewendet wird. Anschliefend erfolgt die Aggregation der risikoge-
wichteten Aktivapositionen. Geht man wie oben davon aus, dass die im Beispiel
erwdhnte Bank im Rahmen ihres Zinsrisikomanagements die langfristig auf-
genommenen Mittel bei einem anderen Institut innerhalb der Zone A'" revol-
vierend zu Geldmarktkonditionen ohne Besicherung anlegt, dann muss die erstge-
nannte Bank diese Bilanzaktiva mit 20 v.H. des Buchwerts in die risikogewichtete
Aggregation der Bilanzaktivapositionen einflieflen lassen.

Im Rahmen der Zinsswaps ist die Bemessungsgrundlage ihr Nominalbetrag
(SCHIERENBECK, HOLSCHER, 1998, S. 142). Bevor die Adressenausfallsitze auf
diese Bemessungsgrundlage angewendet werden kénnen, muss fiir Derivate ein
sogenanntes Kreditdquivalent berechnet werden. Genauer muss der Nominalbe-
trag der Derivate in ein Kreditdquivalent umgerechnet werden. Diese Berechnung
wird fiir Derivate — wie z.B. Zinsswaps — nétig, da sich im Gegensatz zu Krediten
das Ausfallrisiko nicht auf den Nomialbetrag der Transaktion bezieht. Bei Zins-
swapslgesteht das Ausfallrisiko vielmehr in einem sogenannten Eindeckungs-
risiko.

Die Ermittlung des Kreditdquivalenzbetrags kann durch zwei Verfahren erfolgen:
die Laufzeiten- und die Marktbewertungsmethode. Wahrend Handelsbuchinsti-

2 Zur Zeit existieren im Grundsatz 1 folgende Adressengewichtungssétze je nach Bonitit der
Geschéftspartner: 0, 10, 20, 50, 70 und 100 v.H. Der Nullsatz findet Anwendung beim inlindi-
schen Staat sowie bei besonderen ausldndischen Staaten und Zentralbanken. Ein Satz von 20 v.H.
gilt z.B. fiir Kreditinstitute der Zone A (SCHIERENBECK, HOLSCHER, 1998, S. 135).

' Die Bilanzpositionen werden durch die Adressengewichtungssitze risikoadjustiert. Diese S#tze
berticksichtigen, ob eine Besicherung der Position durch unterlegte Pfander vorliegt bzw. in wel-
che Bonititsklasse (Zentralbanken und 6ffentliche Hand, Banken und Kunde) der Vertragspartner
einzuordnen ist. Zus#tzlich wird auch nach dem Herkunfisland der Pfinder bzw. der Vertragspart-
ner differenziert. Bonit4tsm4Big gut bewertete Linder, die sogenannte Zone A, sind das Inland,
Linder des europdischen Wirtschaftsraums sowie im Wesentlichen die Vollmitglieder der OECD.
Alle tubrigen Linder gehoren der schlechterbewerteten Zone B an (SCHIERENBECK, HOLSCHER,
1998, S. 135 und 137).

"™ Der Grund hierfir ist, dass bei einem Zinsswap keine Kapitalbetréige ausgetauscht werden.
Kommt ein Swap-Partner seinen Verpflichtungen nicht mehr nach, dann ergibt sich fiir den
verbleibenden Partner ein sogenanntes Eindeckungsrisiko. Hierbei besteht das Risiko darin, dass
eine Ersatzbeschaffung von Mitteln nach dem Ausfall des Swap-Partners nur zu vergleichsweise
ungiinstigeren Konditionen moglich ist (BUSCHGEN, 1998, S. 1033). Methoden zur Ermittlung des
Kredit4quivalents erldutert z.B. Biischgen (BUSCHGEN, 1998, S. 1128ff).
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tute' die Marktbewertungsmethode anwenden miissen, konnen Nicht-Handels-
buchinstitute zwischen ihnen wihlen. Nach der Marktwertmethode muss fiir die
betrachtete Derivatposition das Eindeckungsrisiko ermittelt werden. Dazu sind
sdmtliche unsicheren Zinszahlungen aus der Risikoaktivaposition auf heute abzu-
zinsen und zu summieren. Anschliefend wird ein laufzeitabhingiger Zuschlag
zum Eindeckungsrisiko addiert. Der betreffende laufzeitabhéngige Zuschlag kann
dabei aus Tabellen (z.B. BUSCHGEN, 1998, S. 1128) entnommen werden. Es ergibt
sich dann das Kreditdquivalent nach der Marktwertmethode (BUSCHGEN, 1998, S.
1128). Im Rahmen der Laufzeitenmethode errechnet sich das Kreditdquivalent
durch ,, ... Multiplikation des Nominalvolumens mit dem risiko- und laufzeitab-
hingigen Gewichtungssatz.* (SCHIERENBECK, HOLSCHER, 1998, S. 143). Dieser
risiko- und laufzeitabhéngige Gewichtungssatz ist ebenfalls aus Tabellen ersicht-
lich (z.B. SCHIERENBECK, HOLSCHER, 1998, S. 144).

Unabhingig von der Wahl der Methode zur Berechnung des Kreditidquivalents
wird auf Derivate wie Zinsswaps oder Termingeschifte ein Adressenausfallsatz in
Hohe von maximal 50 v.H. angewendet.''® Diese bonititsméBig nicht zu erkls-
rende Deckelung des Adressenausfallsatzes soll verhindern, dass die Pflicht zur
Eigenmittelunterlegung von Derivaten gravierende Wettbewerbsnachteile deut-
scher Institute nach sich zieht (BUSCHGEN, 1998, S. 1127). Aus diesem ausfallge-
wichteten Kreditdquivalenzbetrag kann dann die bendétigte Eigenkapitalunterle-
gung fiir eine Derivatposition bestimmt werden.

Wenn die Bank einen Zinsswap abschliefit, dann ergibt sich nach der Laufzeiten-
methode fiir einen Zinsswap mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr und ei-
nem Nominalwert von 100 Mio. Euro ein Kreditdquivalenzbetrag von 0,5 Mio.
Euro.'"” Der risikogewichtete Kreditiquivalenzbetrag betrigt dann nach Beriick-
sichtigung der maximalen 50 v.H. Deckelung nur 0,25 Mio. Euro. Im Vergleich
dazu geht ein unbesicherter Kredit unter Banken innerhalb der Zone A in die
Aggregation der risikogewichteten Aktiva mit 20 v.H. des Buchwerts ein. Wenn
ein Kreditvolumen von ebenfalls 100 Mio. Euro zu Grunde gelegt wird, sind

'S Ein Kreditinstitut muss nach § 1 Abs. 12 KWG ein sogenanntes Handelsbuch fiihren und heit
Handelsbuchinstitut, wenn es die aus folgenden Geschéften resultierende Pflicht zum Fithren des
Handelsbuchs erfiillt: Handelsbuchpflichtige Transaktionen sind erstens das Halten von simtlichen
Finanzinstrumenten zu Handelszwecken bzw. filr das Eigengeschift. Weiter sind alle Finanzinstru-
mente in das Buch aufzunehmen, die im Rahmen des Zinsrisikomanagements von Handelsbuchpo-
sitionen genutzt werden. Drittens gehen Aufgabegeschifte und viertens Forderungen aus Handels-
buchpositionen in das Handelsbuch ein. Nichthandelsbuchinstitute erfiillen zwar einen handels-
buchpflichtigen Tatbestand, bei ihnen ist aber das Geschéft volumenm#Big zu gering, so dass nach
§ 1 Abs. 12 eine ,Bagatellgrenze® greift (BUSCHGEN, 1998, S. 1120f).

'S Ein geringerer Satz kann angewendet werden, wenn die Voraussetzungen dafiir gegeben sind
(SCHIERENBECK, HOLSCHER, 1998, S. 144).

""" Dieses folgt aus der Multiplikation des Nominalbetrags mit Gewichtungssatz in Héhe von 0,5
v.H. Den Satz erhilt man aus einer Tabelle, z.B. Schierenbeck, Holscher (SCHIERENBECK,
HOLSCHER, 1998, S. 144).
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sind dieses 20 Mio. Euro. Es zeigt sich also, dass Zinsswaps im Hinblick auf auf-
sichtsrechtliche Normen wie dem § 10 KWG Eigenkapital und damit auch Ei-
genmittelunterlegung sparen.

5.1.3 Arbitragegewinne durch Zinsswaps

Ein weiterer schon erwihnter Grund fiir die Nutzung von Zinsswaps ist die Mog-
lichkeit, Arbitragegewinne zu erzielen (SANTILLAN, BAYLE, THYGESEN, 2000, S.
24). Allgemein bezeichnet man als Arbitrage die gleichzeitige Ausnutzung von
unterschiedlichen Kauf- und Verkaufspreisen oder —kursen fiir ein Gut
(BUSCHGEN, 1998, S. 453). Im Rahmen der Anwendung von Zinsswaps zur Er-
zielung eines Arbitragegewinns werden entweder synthetische Floating Rate
Notes oder synthetische Anleihen konstruiert. In beiden Fillen erhofft man sich
eine Verzinsung, die iiber der Verzinsung einer ,normalen*“ Floating Rate Note
bzw. iiber der Verzinsung einer ,normalen“ festverzinslichen Anleihe liegt
(ELLER, SPINDLER, 1994, S. 163). Als Beispiel soll hier gezeigt werden, wie die
Konstruktion einer synthetischen Floating Rate Note zu einem Arbitragegewinn
filhren kann. Die Argumentation folgt ebenfalls Eller und Spindler (ELLER,
SPINDLER, 1994, S. 167f).

Ein Anleger habe eine festverzinsliche Anleihe mit einem Kupon von sechs v.H.
im Depot. Diese Anleihe soll iiber einen Zinsswap in eine variable Verzinsung
iiberfithrt werden. Ein Arbitragegewinn entsteht dann, wenn der vom Anleger im
Swap zu zahlende Swap-Satz geringer ist als der Festzinssatz aus der Anleihe. Es
wird angenommen, dass im Rahmen der Verhandlungen zwischen den Swap-
Partnern ein Geschift fest 5,5 v.H. gegen variabel EURIBOR zustande kommt.
Mit anderen Worten erhilt der Anleger zum einen den EURIBOR aus dem Swap
und zum anderen den festen Zinssatz aus seiner Anleihe in Héhe von sechs v.H.
Er zahlt aus dem Swap aber nur fest 5,5 v.H. Insgesamt hat der Anleger dann eine
synthetische Floating Rate Note, deren Zinsertrag sich aus EURIBOR plus der
Differenz zwischen empfangenen und geleisteten Festzinsen zusammensetzt. In
diesem Beispiel liegt die Verzinsung der synthetischen Floating Rate Note mit
EURIBOR plus 0,5 v.H. iiber dem Marktniveau (EURIBOR). Die Abbildung
II1.5.3 zeigt die Struktur dieser Transaktion: '

EURIBOR
Emittent —P Anleger Swappartner
fester Zins
6% Swapsatz
5,5%

Abb. I11.5.3: Arbitrage durch Konstruktion einer synthetischen Floating Rate Note
Quelle: ELLER, SPINDLER, 1994, S. 167.
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Nach der Diskussion der Mdglichkeiten zur Erzielung von Arbitragegewinnen
durch das Eingehen von Zinsswaps sollen noch einige Anmerkungen zu Risiko-
aspekten bei Transaktionen mit diesen Derivaten erfolgen.

Verbunden mit Swaps im Allgemeinen ist ein Ausfallrisiko des Swap-Partners.
Zum einen konnen die félligen Zinszahlungen unsicher werden oder gar ausfallen,
zum anderen kann auch die Riickzahlung ausgetauschter Kapitalbetriage prinzi-
piell unsicher werden. Der zweite Punkt — die Riickzahlung der Kapitalbetrige —
ist im Rahmen der Zinsswaps nicht von Bedeutung, da bei diesen Geschiften
keine Kapitalbetridge ausgetauscht werden. Hierauf wurde bereits in Fufinote 114
eingegangen. Das Ausfallrisiko ist noch insofern zu relativieren, da eine Partei,
deren Partner die Zinszahlungen eingestellt hat, dieses ebenfalls tun wird
(SCHIERENBECK, HOLSCHER, 1998, S. 656f)."!8

5.2 Zinsfutures

Dieser Abschnitt soll die Zinsfutures beschreiben, die am Geldmarkt des Euro-
Wihrungsgebiets gehandelt werden.'" Dazu wird zuerst im Unterabschnitt 5.2.1
auf allgemeine Charakteristika und Ausgestaltung von Futures eingegangen, da-
nach werden einige Details der am Geldmarkt des Euro-Wéhrungsgebiets gehan-
delten EURIBOR-Futures erldutert. AnschlieBend werden die Motive fiir den Ab-
schluss eines Zinsfutures im Unterabschnitt 5.2.2 erldutert.

5.2.1 Ausgestaltung von Zinsfutures

Im Allgemeinen versteht man unter einem Future eine Vereinbarung zwischen
zwei Parteien iiber den Kauf oder Verkauf eines Basiswerts (underlying). Im
Rahmen eines Future-Geschifts wird aulerdem vereinbart, dass erstens die Ab-
wicklung des Geschifts an einem Termin in der Zukunft stattfindet und dass
zweitens der Transaktion ein bereits heute fixierter Preis zu Grunde gelegt wird
(BUSCHGEN, 1998, S. 459). Als Basiswerte werden i. Allg. Wertpapiere (Aktien
und Renten), Indices, Giiter, Wahrungen und u.a. auch kurzfristige Anlagen am
Geldmarkt genutzt.

Futures sind ein Beispiel fiir unbedingte Termingeschifte. Wird ein Future-Ge-
schift abgeschlossen, dann gehen beide Parteien eine Verpflichtung zur Abnahme
bzw. zur Lieferung des Basiswerts gemifl den weiteren Bestimmungen ihres Ge-

'8 Je nach betrachtetem Swap-Geschift konnen weitere Risiken aufireten. Bei einem Wihrungs-
swap etwa kommt noch ein Wechselkursrisiko hinzu (SCHIERENBECK, HOLSCHER, 1998, S. 656).
''® Neben den Futures werden am Geldmarkt des Euro-W4hrungsgebiets auch Optionen auf diese
Titel gehandelt wie z.B. eine Option auf den 3-Monats- EURIBOR-Future (LIFFE, 1999, S. 9).
Auch an der EUREX findet ein solcher Handel mit Optionen statt. Siehe hierzu (Stand
05.04.2002) www.eurexchange.com/marketplace/products. Optionen werden in der vorliegenden
Arbeit nicht weiter behandelt; der Leser sei auf die Literatur verwiesen.
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schifts ein.'”® Mit anderen Worten: Keine der beiden Parteien hat ein Wahlrecht
oder eine Option, beide Seiten miissen sich an den Vertrag halten.'?!

Futures sind Finanzderivate, die an der Borse gehandelt werden. Sie sind hoch
standardisiert hinsichtlich ihrer Vertragsbestandteile sowie hinsichtlich des Bor-
senhandels, der — wie in Fulnote 121 angedeutet — iiber eine Clearing-Stelle'??
abgewickelt wird. Aus dieser hohen Standardisierung ergeben sich eine Reihe von
Vorteilen fiir die Marktteilnehmer. Zum einen fordert die Standardisierung hin-
sichtlich der Vertragsbestandteile die Liquiditit am Future-Markt und ermdéglicht
somit iiberhaupt erst einen Bérsenhandel. Gleichzeitig reduziert die Standardisie-
rung der Geschifte die Transaktionskosten (BUSCHGEN, 1998, S. 459). Zum ande-
ren fithrt die Abwicklung des Handels iiber die Clearing-Stelle zu einer erhebli-
chen Risikoreduktion, da zwei Kontraktpartner, die sich iiber den Abschluss eines
Futures einig geworden sind, mit der Clearing-Stelle in Kontakt treten und dann
das Geschift iiber diese Abwicklungsstelle abschlieBen. Genauer schliefit die
Clearing-Stelle mit beiden Kontaktpartnern ein Geschift ab, iibernimmt dadurch
das gesamte Bonititsrisiko, so dass der Future zwischen den Parteien nur iiber die
Clearing-Stelle zustande kommen kann. Fiir die Marktteilnehmer resultiert aus der
Titigkeit der Clearing-Stelle daher eine erhebliche Ersparnis an Transaktions-
kosten, da eine Bonitétspriifung sowie eine laufende Bonititskontrolle fiir die Ge-
schifte entfdllt. Indirekt werden solche Bonititspriifungen und Kontrollen der
Mitglieder durch die Clearing-Stelle laufend durchgefiibrt, worauf schon in Fu3-
note 122 hingewiesen wurde.

Eine weitere wichtige Aufgabe der Clearing-Stelle ist die Verrechnung von Ge-
winnen und Verlusten zwischen den Parteien aus der borsentéglichen Neubewer-
tung der Future-Geschifte wihrend der Laufzeit. Im Zeitpunkt des Abschlusses
eines Futures werden keine Zahlungen — bis auf die Stellung von Sicherheitsgut-
haben (margin) gegeniiber der Clearing-Stelle — fillig. Mit diesen Sicherheiten
sollen die Risiken des Geschifts abgedeckt und die oben genannten téglichen
Gewinne und Verluste aus der borsentdglichen Neubewertung des Futures ver-
rechnet werden. Die Sicherheiten sind beim Unterschreiten einer gewissen Grenze

120 Sollte eine Lieferung aus technischen Griinden — wie bei der Nutzung eines Index als Basiswert
— unmdglich sein, dann wird ein Barausgleich vorgenommen. Ein Barausgleich findet auch dann
statt, wenn eine Lieferung nicht erwiinscht ist (BUSCHGEN, 1998, S. 459).

12! Es besteht die Moglichkeit aus einem Future-Geschift auszusteigen, indem man seine offene
Position glattstellt. Bei der Glattstellung kauft man verkaufte Futures zuriick bzw. verkauft ge-
kaufte Kontrakte. Da in jeden Kontrakt die Clearing-Stelle eintritt, kann die Glattstellung mit
anderen Geschéftspartnern vereinbart werden und betrifft daher den ersten Kontraktpartner nicht
(BUSCHGEN, 1998, S. 1041).

122 Die Markiteilnehmer (Banken) miissen Mitglieder der Clearing-Stelle sein. Damit Geschifte
abgeschlossen werden konnen, muss die Clearing-Stelle selbst ilber beste Bonitit verfiigen. Hierzu
kontrolliert sie laufend die Bonit4t ihrer Mitglieder (BUSCHGEN, 1998, S. 460).
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sofort aufzufiillen, andernfalls droht eine Glattstellung des Kontrakts durch die
Clearing-Stelle (BUSCHGEN, 1998, S. 460 und GERKE, BANK, 1998, S. 445).'

Der folgende Teil soll einige Ausstattungsmerkmale der am Geldmarkt des Euro-
Wihrungsgebiets gehandelten EURIBOR-Futures vorstellen. Die Entwicklung
seit der Ubernahme der geldpolitischen Verantwortung durch die Europiische
Zentralbank zeigte, dass der (3-Monats-)EURIBOR-Future alle tibrigen Termin-
kontrakte ersetzen konnte, wie z.B. den Euro-DM-Future (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2000, S. 46 und DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000a, S. 29). Zur Zeit
ist der EURIBOR-Future der bedeutende Geldmarkt-Future in Europa (EUROPEAN
CENTRAL BANK, 2001f, S. 19).

Der EURIBOR-Future ist ein standardisiertes Termingeschéft beziiglich Basis-
wert, Laufzeit, Kontraktgréfie und Erfiillung. Der Basiswert ist hierbei eine fiktive
Anlage am Geldmarkt unter Banken. Diese Anlage hat eine Laufzeit von entweder
einem Monat oder von drei Monaten und wird daher mit dem 1-Monats- bzw. mit
dem 3-Monats-EURIBOR verzinst. Die Futures werden — je nach ihrer Laufzeit —
in Kontraktgrofen von einer Mio. Euro im Fall des 3-Monats-EURIBOR-Futures
und in einer H6he von drei Mio. Euro im Fall des 1-Monats-EURIBOR-Futures
angeboten (LIFFE, 1999, S. 8).'”* Am Ende der Laufzeit ist ein Barausgleich
vorgesehen.

Der EURIBOR-Future entspricht deshalb einer Vereinbarung zwischen zwei Par-
teien, eine fiktive Anlage zu Konditionen des unbesicherten Geldhandels unter
Banken fiir eine spitere Periode zu einem heute fixierten Preis zu titigen (d.h. zu
kaufen) oder zu gewihren (d.h. zu verkaufen).

Die borsentdgliche Kursnotierung der Geldmarkt-Futures geschieht auf einer
Indexbasis. Hierbei wird von dem Wert 100 derjenige implizite Terminzinssatz
subtrahiert, der fiir die Laufzeit des Geschifts gilt. Der Terminzinssatz kann hier-
bei einfach aus den Kassazinssitzen errechnet werden. Ein Beispiel soll dieses
verdeutlichen (LIFFE, 1999, S. 32):

' Vergleichbare Sicherheiten milssen auch die Kunden von Banken leisten, wenn sie Banken
beauftragen, Terminkontrakte abzuschliefen. Die Banken sichern sich gegenitber ihren Kunden in
vergleichbarer Weise ab, wie die Clearing-Stelle sich gegentiber den Banken absichert.

' Wihrend an der LIFFE nur der 3-Monats-EURIBOR-Kontrakt gehandelt wird, findet an der
EUREX ein Handel sowohl mit dem 3-Monats-EURIBOR- als auch mit dem 1-Monats-EURI-
BOR-Kontrakt statt (Stand 05.04.2002). Sieche hierzu www.eurexchange.com/marketplace/
products. Dort werden - wie auch in der oben zitierten LIFFE Publikation — noch weitere Details
des Handels wie Verfallsmonate u.a. genannt. Auf die Darstellung dieser Details wird hier
verzichtet.
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Der Kurs eines 3-Monats-EURIBOR-Future soll ermittelt werden. Es wird ange-
nommen, dass dessen Laufzeit am 14. Dezember beginnt und am 14. Mirz des
folgenden Jahres endet. Das Datum der Kursermittlung (heute) sei der 15. Okto-
ber. Insgesamt steht man vor dem Problem, einen Terminzinssatz fiir ein Geschift
ermitteln zu miissen, wobei das Geschift in 60 Tagen beginnt und dann eine
Laufzeit von 90 Tagen hat. Folgende Abbildung I11.5.4 soll dieses Problem zeigen:

15.10. (heute) 14.12. (Beginn) 14.03. (Ende)
60 Tage 90 Tage
h 150 Tage -

Abb. II1.5.4: Kursermittlung bei Geldmarkt-Futures
Quelle: LIFFE, 1999, S. 32.

Die Kassazinsen fiir eine Anlage am Geldmarkt unter Banken sollen am 15.10.
(heute) fiir 60 Tage 2,45 v.H. und fiir 150 Tage 2,6375 v.H. betragen.

Die Grundlage fiir die Berechnung des impliziten Terminzinssatzes bildet die Er-
wartungstheorie nach Fisher. Danach setzt sich ein aktueller langfristiger Zins (i)
fir n Perioden aus dem aktuellen kurzfristigen Zins (i;) sowie aus den fiir die
weiteren Perioden (2, 3, ..., n) erwarteten kurzfristigen Zinsen zusammen.

Die Erwartungstheorie geht davon aus, dass ein reprisentativer Anleger einen
gegebenen Betrag langfristig fiir mehrere Perioden, z.B. fiir drei Perioden, anlegen
kann, wobei jahrliche Zinsen in Hohe von (iL) anfallen. Zinsen werden nicht aus-
geschiittet, sondern weiter verzinst. Der Investor erzielt bei dieser Anlage einen
Erlos pro investierter Geldeinheit in Héhe von (JARCHOW, 2003, S. 151):

e, =(+i,). )

Alternativ kann der Investor dreimal eine kurzfristige Anlage abschlieen. Unter
die§er zweiten Alternative wird der erwartete Erlos pro investierter Geldeinheit
(ex ) durch folgenden Ausdruck beschrieben (JARCHOW, 2003, S. 151):

er=(+i)-(1+)-(1+5). ®)
In dem Ausdruck (8) stellt (i)) den kurzfristig aktuellen Zinssatz der ersten Peri-

ode und (i,") sowie (is') den fiir die zweite bzw. dritte Periode erwarteten kurz-
fristigen Zinssatz dar. Unter der Annahme, dass erstens die zukiinftigen kurzfristi-
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gen Zinsen mit Sicherheit erwartet werden und dass zweitens alle Anleger homo-
gene Erwartungen haben, ergibt sich das Marktgleichgewicht, wenn die Erl6se pro
investierter Geldeinheit unter beiden Alternativen gleich sind (JARCHOW, 2003, S.
152):

e, =e,,dh

(i F = (+i)-(+5)-(+33).

Da kurzfristige und langfristige Wertpapiere Substitute darstellen, wird das
Gleichgewicht iiber Anpassungen erfiillt.

(€)

In der Erwartungstheorie wird bei sicheren homogenen Erwartungen der Termin-
zinssatz durch den fiir den betreffenden Zeitraum erwarteten kurzfristigen Zins
bestimmt:

i =1, (10)

Hiermit folgt, dass der langfristige Kassazins (ir(3)) durch den kurzfristigen Kas-
sazins (i;) und durch die Terminzinssitze (i) und (i3) bestimmt wird:

(+iys, P = +3)-(+5)-(1+5,) (11)

In Gleichung (11) stellen daher (ir3)) und (i;) Kassazinsen dar, wogegen (iz) so-
wie (i3) Terminzinssédtze sind. Der Terminzinssatz (i) gilt dabei fiir ein Geschift,
das in einem Jahr beginnt und dann ein Jahr lduft; der Terminzinssatz (is) ist fiir
ein Geschift giiltig, das in zwei Jahren beginnt und dann ein Jahr l4uft.

Der implizite Terminzinssatz (i3) kann ermittelt werden, indem zu der dreijahrigen
Anlage noch eine zweijihrige Anlage betrachtet wird (JARCHOW, 2003, S. 154f).
Analog zu der dreijahrigen Anlage kann der Investor auch im Fall der zweijahri-
gen Anlage zwischen einem langfristigen Engagement und revolvierenden kurz-
fristigen Anlagen entscheiden:

(1+iL(2))z=(l+i1)'(1+i2) (12)

Dividiert man Gleichung (11) durch Gleichung (12), dann erhélt man den impli-
ziten Terminzinssatz (i3):

(1+im))’ 1
l+iy,,

(13)
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Da (ir3y) und (i (2)) Kassazinssétze mit einer Laufzeit von drei bzw. zwei Perioden
sind, lasst sich der implizite Terminzinssatz (i3) — wie unter der Gleichung (13)
beschrieben — errechnen.'?

Dieser kurze Exkurs sollte zeigen, dass man aus Kassazinssétzen implizite Ter-
minzinssitze ableiten kann. Fiir das Problem der Kursermittlung von Geldmarkt-
Futures iibertrigt man diese Uberlegungen in den unterjahrigen Bereich: Aus der
Kassazinsstruktur konnen die gesuchten Terminzinssétze abgeleitet werden. Im
Rahmen der Ermittlung des Kurses eines EURIBOR-Futures verwendet man z.B.
folgende Gleichung zur Bestimmung des benétigten Terminzinssatzes (LIFFE,
1999, S. 33 und ELLER, SPINDLER, 1994, S. 82):

Zinssatz Gesamtlaufzeit Tage Gesamtlaufzeit

1+

i = 100 360 ~1l. 360 (14)
1+ Zinssatz Vorlaufperiode . Tage Vorlaufperiode Differenz Tage
100 360

In Gleichung (14) bezeichnet die Vorlaufperiode den Zeitraum von heute bis zum
Beginn der Laufzeit des Terminkontrakts. Die Gesamtlaufzeit erstreckt sich dage-
gen von heute bis zum Ende des Geschifts einschlieBlich der Laufzeit der Mit-
telaufnahme bzw. der Mittelanlage. Mit den im Beispiel angenommenen Daten
dauert die Vorlaufperiode 60 Tage; die Gesamtlaufzeit betrdgt 150 Tage. Setzt
man auflerdem noch die gegebenen Kassazinsen fiir 60 Tage bzw. 150 Tage in die
Gleichung (14) ein, dann erhélt man einen impliziten Terminzinssatz (i) p.a., der
fiir eine Zeitspanne gilt, die in 60 Tagen beginnt und die dann 90 Tage lauft:

1, 26375 150

L 100 360 |_].360 _

i= X 1|-5g = 00275, (15)
100 360

Aus Gleichung (15) erhdlt man den gesuchten Terminzinssatz (i) fiir das Beispiel
in Abbildung III.5.4. Mit diesem impliziten Terminzinssatz ldsst sich nun der
Kurs des angenommenen Geldmarkt-Futures bestimmen, indem — wie oben aus-
gefiihrt — der Terminzinssatz, multipliziert mit 100, von dem Indexwert 100 sub-

1% Der Terminzinssatz fiir die Periode n ergibt sich nach folgender Gleichung (JARCHOW, 2003, S.

155):
1+ iL(n))'

-1 Hierbei ist (i) der langfristige Kassazins fiir n Perioden und (i) der
L+if (1)

langfristige Kassazins fiir n-1 Perioden; (i,) ist der Terminzinssatz.
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trahiert wird. Der im Beispiel betrachtete EURIBOR-Future notiert dann am
15.10. (heute): '

Kurs =100-2,75 =97,25. (16)

5.2.2 Zinsrisikomanagement mit Zinsfutures

Nach der Darstellung der an LIFFE und EUREX gehandelten EURIBOR-Futures
soll der folgende Unterabschnitt das Motiv der Marktteilnehmer fiir den Ab-
schluss dieser Geschifte, nimlich das Zinsrisikomanagement (Hedging), erldutern
(STEINER, 2001, S. 710). Dariiber hinaus lédsst sich — wie im Fall der Zinsswaps
auch — mit Zinsfutures das Zinsverdnderungsrisiko flexibler und giinstiger steuern
als durch bilanzverindernde Mafinahmen. Mit Zinsfutures kann man auflerdem
Eigenkapitalunterlegung im Hinblick auf den schon erwihnten § 10 KWG sparen.
Die Entwicklung der Future-Geschifte am Geldmarkt profitiert weiter von der
jederzeit moglichen Reversibilitit der Geschifte durch einfache Glattstellung
(EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 6 und S. 20).

Das Hedging soll nun kurz in Bezug auf die Geldmarkt-Futures erldutert werden.
Definition und Grundprinzip eines Hedge wurden bereits im vorangegangenen
Unterabschnitt 5.1.1 im Rahmen der Ausfithrungen zu Zinsswaps gegeben. Auf
eine Wiederholung wird hier verzichtet; der Leser sei auf den Unterabschnitt 5.1.1
verwiesen.

Generell dienen die Geldmarkt-Futures zur Sicherung des (Kurs-) Werts von zins-
empfindlichen Positionen. Durch den Future baut man eine Position auf, deren
Kurswert sich bei gegebener Entwicklung des Marktzinses genau in die entgegen-
gesetzte Richtung entwickelt wie der Wert der abzusichernden Position. Idealer-
weise sollten sich die Kurswertverdnderungen von abzusichernder Position und
Future Position infolge der Erhohung oder Senkung der Marktzinsen vollstindig
kompensieren. Ein sogenannter ,,perfect hedge®, der eine vollstindige Kompensa-
tion der Kurswertverdanderung der abzusichernden Position bewirkt, ist meist nicht
moglich, da sich die Kurse der Kassa- und der Terminposition ,, ... zwar parallel,
Jjedoch nicht identisch entwickeln ... (BUSCHGEN, 1998, S. 1042). Die Abbildung
I11.5.5 macht den Einsatz von Zinsfutures deutlich:

16 Aktuelle Kurse der EURIBOR-Futures findet man z.B. in den Finanzmarktseiten der FAZ. Der
3-Monats-EURIBOR-Future notierte am 23.04.2002 um 18:25 Uhr an der EUREX mit folgenden
Schlusskursen und Filligkeiten: Juni: 96,51; September: 96,24; Dezember: 95,91; Mérz: 95,69
(FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG, 24.04.2002c, S. 38).
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Kauf von Zinsfutures (long hedge) Verkauf von Zinsfutures (short hedge)

Gewinn Gewinn

4 A

short Kassaposition
short future
long future
long Kassaposition
-+ Zins » Zins
forward rate forward rate

v v

Verlust Verlust

Abb. 11.5.5: Hedging mit Zinsfutures
Quelle: BUSCHGEN, 1998, S. 1042.

Zunichst soll auf den Verkauf von Zinsfutures eingegangen werden. Als long
Kassaposition kommen beim short Hedging mit Zinsfutures eine bestehende An-
lage aus verzinslichen Papieren oder eine geplante Kreditaufnahme — etwa am
Geldmarkt — in Betracht. Diese beiden Fille sollen kurz errtert werden.

Hat man beispielsweise ein verzinsliches Papier (z.B. einen Kurzldufer) im Be-
stand (long Kassaposition), dessen Wert durch steigende Marktzinsen negativ
beeinflusst wird, dann kann man diese Position durch einen Verkauf von Zins-
futures (short hedge) gegen das Risiko steigender Marktzinsen bzw. sinkender
Kurse der Anlage absichern. In der Abbildung II1.5.5 wird der Kurswert der long
Kassaposition durch eine fallende Gerade dargestellt. Der fallende Verlauf bringt
zum Ausdruck, dass der Kurswert der Kassaposition mit steigendem Zins sinkt.
Ziel des Hedge ist es, eine Position aufzubauen, deren Wert sich bei gegebener
Verinderung der Marktzinsen mdglichst genau gegenldufig zum Wert der abzusi-
chernden Kassaposition verdndert. In Abbildung III.5.5 hat daher die short Future
Position einen steigenden Verlauf. Man erkennt, dass Wertveridnderungen in der
Kassaposition durch Wertveridnderungen in der Future-Position kompensiert wer-
den. In der Summe wird der Wert der Kassaposition damit abgesichert.
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Zu bedenken ist dabei, dass man durch diese Hedging-Strategie letztlich versucht,
einen Kurswert unabhingig von der tatsichlichen Zinsentwicklung zu fixieren.
Auch eventuelle Kursgewinne — durch sinkende Marktzinsen hervorgerufen —
werden durch entsprechende Verluste aus dem Future-Geschift kompensiert. Mit
anderen Worten: Der Hedger sichert sich einen Kurswert aus Anlage und Future;
er ist in der Summe nicht von zinsinduzierten Verlusten betroffen, er kann aber
auch nicht mehr von zinsinduzierten Kursgewinnen profitieren (ELLER, SPINDLER,
1994, S. 123f).

Der zweite oben erwihnte Fall beinhaltet den Verkauf von Geldmarkt-Futures zur
Fixierung des Zinses einer geplanten spéteren Geldaufnahme am Geldmarkt. Das
folgende Beispiel orientiert sich an Ruckriegel (RUCKRIEGEL, 1989, S. 137f): Eine
Bank will am Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets in drei Monaten (im Juni)
einen Kredit in H6he von 100 Mio. Euro bei einer anderen Bank aufnehmen, wo-
bei der Kredit eine dreimonatige Laufzeit haben soll. Um den Kreditzins — und
damit die Zinsbelastung der Bank — bereits heute (im Mérz) fixieren zu konnen,
verkauft die Bank heute am Geldmarkt Futures im Wert von 100 Mio. Euro auf
den 3-Monats-EURIBOR und stellt diese Position nach drei Monaten, d.h. zum
Beginn des Kredites, durch Riickkauf wieder glatt. Der Kurs des 3-Monat-EURI-
BOR-Futures betrage heute 90 Punkte, d.h. der aus den Kassazinsen abgeleitete
implizite Terminzinssatz, der in drei Monaten fiir eine Laufzeit von drei Monaten
gilt, betrdgt 10 v.H. Im Folgenden soll anhand von zwei Szenarien gezeigt wer-
den, dass fiir die Bank eine Fixierung des Kreditzinses trotz sich &ndernder impli-
ziter Terminzinssitze méglich ist.

Unter der Annahme, dass die Kassazinsstruktur bis zum Juni einen unverinderten
impliziten Terminzinssatz von 10 v.H. bedeutet, sich dann aber so verindert, dass
der neue implizite Terminzinssatz im Juni auf neun v.H. sinkt, ergibt sich fol-
gende Situation fiir die Bank:

Einerseits kann die Bank fiir ihren ab Juni laufenden Kredit eine Ersparnis von
Zinsaufwendungen verbuchen. Der Zinssatz fiir den dreimonatigen Kredit betrigt
nun neun v.H. Bezogen auf eine Laufzeit von drei Monaten und einem Kreditbe-
trag von 100 Mio. Euro spart die Bank gegeniiber dem Terminzinssatz vom Mérz
in H6he von 10 v.H. einen Zinsaufwand in Héhe von:

100-10° € -90 Tage

=250.000 €.
100360 Tage
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Aus dem Verkauf von 100 Stiick 3-Monats-EURIBOR-Futures ergeben sich fol-
gende Zahlungen:'?’

Wegen der Veridnderung des Terminzinssatzes steigt der Kurs eines Futures vor
Glattstellung im Juni auf 91. Die Bank hat daher pro Future einen Verlust aus dem
Future-Geschift in Hohe von 200 Basispunkten (Ticks).'?® Bewertet man einen
Tick mit 12,50 Euro, dann ergibt sich pro Future ein Verlust in Héhe von 2.500
Euro. Da insgesamt 100 Futures verkauft worden sind, betrdgt der Gesamtverlust
aus dem Future-Geschift 250.000 Euro.

Analog ist denkbar, dass der implizite Terminzinssatz — durch Veridnderung der
Kassazinsen — im Juni auf 11 v.H. steigt. In diesem Fall resultieren fiir die Bank
Mehraufwendungen an Zinsen aus dem Kredit ab Juni in Hohe von 250.000 Euro.
Gleichzeitig erzielt die Bank nun einen Gewinn aus dem Future-Geschift, da der
Kurs des Futures auf 89 gesunken ist. Aus dem Sinken des Futurekurses um 200
Basispunkte resultiert ein Gewinn fiir die Bank von 2.500 Euro pro verkauftem
Future. Bei 100 verkauften Kontrakten erhélt sie somit 250.000 Euro.

In beiden Szenarien ergibt sich fiir die Bank insgesamt eine Fixierung ihrer Zins-
belastung. Die Bank nimmt den Kredit in beiden Fillen zu 10 v.H. auf; die Zins-
belastung ist abgesichert.

Im Fall eines Kaufs von Zinsfutures (long hedge) kommen als short Kassaposition
eine geplante Anlage am Geldmarkt sowie ein bestehender Festzinskredit in Be-
tracht. Der folgende Teil beschreibt kurz den Fall einer geplanten Anlage am
Geldmarkt. Ziel ist die Sicherung der Verzinsung einer Anlage (ELLER, SPINDLER,
1994, S. 124).'%

Wenn eine Bank eine Anlage am Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets plant,
kann sie die Verzinsung dieser Anlage durch den Kauf von Geldmarkt-Futures
heute (im Mérz) fixieren. Genauer soll eine Bank einen Betrag von 100 Mio. Euro
in drei Monaten, d.h. im Juni, erhalten. Sie plant diesen Betrag im Juni zu Kondi-

127 Wie bereits oben erw4hnt wurde, hat ein 3-Monats-EURIBOR-Future einen Kontraktwert von
einer Mio. Euro. Die kleinste Wertverinderung dieses Futures betrdgt 0,005 v.H. und heift ein
Basispunkt oder Tick. Ein Tick hat einen Wert von 12,5 Euro (LIFFE, 1999, S. 8). Den Wert eines
Ticks erhdlt man aus folgender Formel:

(Nominalwert -kleinste Wertversinderung in Prozent - Laufzeit Monate)

100-12 Monate

Tick =

_ 105€-0,005 -3 Monate
100-12 Monate

128 Man erhilt die Anzahl der Ticks aus der Division der Kursverinderung (hier gleich 1) durch die
kleinste Einheit (einen Tick gleich 0,005).

1% Das Beispiel ist das Gegenstiick zu dem oben erorterten Fall, in dem ein Kreditinstitut Futures
verkaufte, um einen Kreditzins zu sichern. Auch dieses Beispiel folgt — mit ansonsten identischen
Annahmen — Ruckriegel (RUCKRIEGEL, 1989, S. 136f).

=12,5€.
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tionen des Geldhandels unter Banken am Geldmarkt fiir drei Monate zu investie-
ren. Zur Zinsfixierung kauft die Bank im Juni fillige 3-Monats-EURIBOR-Fu-
tures und stellt diese vor der Investition glatt. Wie im oben erorterten Beispiel soll
der Kurs des 3-Monats-EURIBOR-Futures im Mérz 90 betragen, d.h. der impli-
zite Terminzinssatz hat eine Hohe von 10 v.H.

Geht man wieder von der Annahme aus, dass der implizite Terminzinssatz bis
Juni konstant bleibt, dann aber auf neun v.H. fillt, so ergibt sich fiir die anlegende
Bank folgende Situation:

Die Bank erhilt aus der Anlage ihrer Mittel 250.000 Euro weniger Zinseinnah-
men."*® Diesen Mindereinnahmen stehen jedoch Gewinne aus dem Future-Ge-
schift gegeniiber. Der Kurs eines Futures betrdgt nach der Zinsdnderung 91. Hier-
durch ergibt sich fiir die Bank ein Gewinn von 200 Basispunkten pro Future, ins-
gesamt also ein Gewinn pro Future von 2.500 Euro. Bezogen auf die gekauften
100 Future erhilt die Bank 250.000 Euro."'

Es zeigt sich, dass die Bank auch in diesem Fall in der Lage ist, durch den Kauf
von Zinsfutures — unabhingig von der Entwicklung des impliziten Terminzins-
satzes — ihren Zinsertrag aus einer Anlage am Geldmarkt zu fixieren.

Nach diesen Ausfithrungen zum Hedging mit Zinsfutures soll noch auf die Er-
sparnis von Eigenkapitalunterlegung durch den Einsatz von Futures eingegangen
werden.

Wie bereits erwihnt, stellen Zinsfutures unbedingte Termingeschéfte dar. Zins-
futures werden deshalb nach dem Grundsatz II als Risikoaktiva klassifiziert und
sind daher nach § 10 Abs. 1 KWG mit Eigenmitteln zu unterlegen. Bemessungs-
grundlage der Zinsfutures ist der bei tatsdchlicher Lieferung oder Abnahme ent-
stehende Anspruch zu Marktpreisen (SCHIERENBECK, HOLSCHER, 1998, S. 142f).
Die Ermittlung des Kreditidquivalenzbetrags kann wieder durch die im Unterab-
schnitt 5.1.1 erwidhnten zwei Verfahren erfolgen (Laufzeiten- und die Marktbe-
wertungsmethode). Auf den so berechneten Kreditiquivalenzbetrag wird dann der
Adressenausfallsatz, hier in Héhe von null v.H., angewendet (BUSCHGEN, 1998, S.
1132). Zinsfutures sind damit anrechnungsfrei. Da die Clearing-Stelle in jeden
Zinsfuture an der Borse als Kontraktpartner eintritt, iibernimmt sie das volle Aus-
fallrisiko. Durch die bereits erwihnte bérsentéigliche Neubewertung der Titel bzw.
durch die borsentégliche Verrechnung von Gewinnen und Verlusten aus Zins-
futures reduziert sich das Risiko dieser Kontrakte erheblich. Aufgrund dieser be-
sonderen Umstidnde im Handel mit Zinsfutures ldsst sich die Anrechnungsfreiheit
erkldren. Hier zeigt sich sehr deutlich, dass der Einsatz von Zinsfutues im Zins-

3% Auf die Darstellung der Rechnungen wird im folgenden Teil verzichtet, da sie analog zu den
Ausfithrungen im oben genannten Beispiel durchgefithrt werden kénnen.

B! Tritt eine Erhdhung des impliziten Terminzinssatzes ein, dann steht einem Mehrertrag an Zin-
sen aus der Anlage ein gleich hoher Verlust aus 100 gekauften Futures gegenitber.
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risikomanagement gegeniiber bilanz-verindernden MafBnahmen Eigenmittelun-
terlegung im Hinblick auf § 10 KWG spart.

6 Entwicklungstendenzen des Geldmarkts im Euro-Wahrungsgebiet

Dieses sechste Kapitel soll die quantitativen Dimensionen, den Integrationsgrad
sowie die Entwicklung des Handels mit den bisher beschriebenen Papieren, Kre-
diten und anderen Geschiften auf dem Geldmarkt des Euro-Wahrungsgebiets seit
der Aufnahme der geldpolitischen Verantwortung durch die Européische Zentral-
bank verdeutlichen.

Hintergrund dieses Kapitels sind u.a. zwei Studien, die von der Europdischen
Zentralbank in Verbindung mit nationalen Zentralbanken des Euro-Wahrungsge-
biets und Grofibritanniens 1999 und 2000 angefertigt worden sind. Ziel der ersten
Studie war es, zum einen Aufschluss iiber das bestehende Integrationsniveau der
nationalen Geld- und Bondmirkte in dem Anfang Januar 1999 entstandenen ge-
meinsamen Geld- und Bondmarkt des Euro-Wihrungsgebiets zu erlangen. Zum
anderen sollten Aussagen iber die Effizienz dieser neuen, gemeinsamen Geld-
und Bondmirkte getroffen werden (SANTILLAN, BAYLE, THYGESEN, 2000). Die
wichtigsten Ergebnisse dieser Studie lassen sich kurz wie folgt darstellen:

Die ehemals nationalen Markte fiir die unbesicherten Geldmarktkredite und fiir
Zinsswaps sind bereits weit in die entsprechenden Teilmérkte des gemeinsamen
Geldmarkts im Euro-Wahrungsgebiet integriert. Im Gegensatz dazu ist auf dem
Markt fiir kurzlaufende Geldmarktpapiere die Integration noch nicht weit fortge-
schritten, d.h. es liegt noch eine starke nationale Differenzierung vor. Der Repo-
Markt ist weniger weit integriert als der Markt fiir die unbesicherten Geldmarkt-
kredite, er zeigt aber zunehmende Integrationstendenzen (SANTILLAN, BAYLE,
THYGESEN, 2000, S. 11f).

Um diese Ergebnisse zu iiberpriifen, wurde im folgenden Jahr 2000 eine weitere
Untersuchung vorgenommen (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f). Ziel dieser
Analyse war es, die Entwicklungstendenzen der Handelsobjekte im Vergleich mit
der ersten Studie herauszuarbeiten. Bevor nun die Ergebnisse dieser zweiten Stu-
die in den folgenden Unterabschnitten erldutert werden, sollen noch einige An-
merkungen zu den verwendeten Daten gemacht werden.

Das im Rahmen der Untersuchung des Geldmarkts verwendete Datenmaterial
stammt von drei Quellen aus 11 Liandern.'* Daten zum Handel mit Geldmarkt-
papieren wurden von der Europdischen Zentralbank zur Verfigung gestellt,
wihrend die Entwicklung der Derivate anhand von Handelsdaten der LIFFE

132 Die teilnehmenden Lander sind Belgien, Deutschland, Spanien, Osterreich, Frankreich, Irland,
Italien, Luxemburg, Portugal, Finnland und GroBbritannien. Deutsche Banken haben im Vergleich
zu den Teilnehmern aus anderen Lindern nur qualitative, aber keine quantitativen Daten geliefert.
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untersucht wurde. Im Rahmen der unbesicherten Kredite und Repos wurden
Daten von ausgewéhlten Marktteilnehmern verwendet. Diese Daten konnen kei-
nen Aufschluss iiber die tatsichliche Hohe der einzelnen Handelsvolumina am
Geldmarkt liefern, gleichwohl sind sie aber im Vergleich mit dem Ergebnis aus
dem Jahr 1999 in der Lage, Entwicklungen und Tendenzen aufzuzeigen. Mit an-
deren Worten: Die hier verwendeten Zahlen stellen eine qualitative Entwicklung
dar. Aus ihnen lassen sich keine quantitativen, gesicherten Zahlen der tatsichli-
chen Handelsvolumina gewinnen (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 5).

Der weitere Verlauf dieses sechsten Kapitels ist folgendermalien aufgebaut: Der
erste Abschnitt 6.1 erldutert die Entwicklung des Cash-Segments des Geldmarkts.
Hierunter fallen die unbesicherten Geldmarktkredite, die Repos und Devisen-
swaps. Im Abschnitt 6.2 wird die Entwicklung der am Geldmarkt gehandelten
kurzfristigen Geldmarktpapiere beschrieben. Die Emittenten sind — wie im vierten
Kapitel bereits beschrieben — Banken, Unternehmen sowie der Staat. Im An-
schluss daran behandelt der Abschnitt 6.3 die Entwicklung des Derivate-Segments
am Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets. Behandelt werden hier die Zinsswaps
und Zinsfutures auf EONIA und EURIBOR.

6.1 Reine Geldmarktkredite, Repos und Devisenswaps

Dieser Abschnitt soll erstens die Entwicklung des Handels mit reinen Geldmarkt-
krediten, Repos und Devisenswaps zwischen Geschiftsbanken analysieren.
Zweitens soll der Integrationsgrad nationaler Teilmérkte in die entsprechenden
Segmente des Geldmarkts im Euro-Wahrungsgebiet untersucht werden.

Im Bereich der Entwicklung des Handels mit den oben genannten Objekten sind
zwei Entwicklungen besonders interessant. Erstens ergab sich im Vergleich zu
1999 eine Verschiebung der quantitativen Bedeutung der hier betrachteten Han-
delsobjekte. Dieses wird im Unterabschnitt 6.1.1 betrachtet. Die bestehenden In-
tegrationsniveaus der betrachteten Handelsobjekte werden im Unterabschnitt 6.1.2
behandelt. Zweitens lieB sich im Vergleich zu 1999 eine fortgesetzte Konzentra-
tion der Engagements auf extrem kurze Laufzeiten beobachten. Diese Entwick-
lung sowie einige Anmerkungen zu der Nutzung einzelner Handelsobjekte in Ab-
héngigkeit spezifischer Laufzeiten wird im Unterabschnitt 6.1.3 beschrieben.

6.1.1 Entwicklung des Geldhandels

Betrachtet man die Gewihrung von unbesicherten Krediten, Repos und Devi-
senswaps zusammen als Aktionen des Geldhandels, dann kann man zunichst ein
Wachstum der durchschnittlichen Transaktionsvolumina gegeniiber dem Jahr
1999 in Héhe von 13 v.H. feststellen. Die Entwicklung war jedoch nicht bei allen
der drei betrachteten Komponenten gleich. Am auffilligsten ist das starke
Wachstum der Repo-Geschifte. In diesem Bereich konnte ein Zuwachs der durch-
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schnittlichen Transaktionsvolumina von fast 30 v.H. festgestellt werden. Der im
Jahr 1999 festgestellte Wachstumstrend hielt auch im Jahr 2000 an. Die Swap-
Geschifte konnten ebenfalls einen geringen Zuwachs erzielen. Zwar sank das
durchschnittlich gehandelte Volumen dieser Geschifte zundchst im Zuge der
Festsetzung der nationalen Wechselkurse zum Euro, doch trat dann im Jahr 2000
eine leichte Erholung, d.h. im Durchschnitt steigende Umsitze, ein. Das durch-
schnittliche Transaktionsvolumen der unbesicherten Kreditgeschifte blieb im Jahr
2000 im Vergleich zum Jahr 1999 fast konstant (EUROPEAN CENTRAL BANK,
2001f, S. 8f). Die Abbildung II1.6.1 zeigt diese Entwicklungen im Jahresvergleich
anhand einer Gegeniiberstellung der Werte fiir das jeweils zweite Quartal. Refe-
renzwert ist das durchschnittlich gehandelte Tagesvolumen im Handel der unbesi-
cherten Kredite im zweiten Quartal des Jahres 1999.

1999 mM 2000

- 2

unsecured market repo swap against foreign
currency

Abb. I11.6.1: Entwicklung des Geldhandels
Quelle: EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 9.

Wie hier zu erkennen ist, sank im Jahr 2000 das im Durchschnitt tiglich gehan-
delte Volumen der unbesicherten Kreditgeschifte im Vergleich zum Vorjahr nur
marginal, wogegen die Repo-Geschifte und die Swap-Geschifte ein Wachstum
der durchschnittlichen t4glichen Handelsvolumina verzeichnen konnten. Interes-
sant ist weiter, dass die unbesicherten Kreditgeschéfte nach wie vor das hochste
durchschnittliche Handelsvolumen pro Tag verzeichnen.
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Als Konsequenz dieser Entwicklung miissen sich die prozentualen Anteile der
betrachteten drei Komponenten am gesamten hier betrachteten Geldhandel verén-
dern. Wihrend im Jahr 2000 der Anteil der Repo-Geschifte von 32 v.H. auf 37
v.H. gestiegen ist, wurde fiir die unbesicherten Kreditgeschifte ein Sinken von 53
v.H. auf 47 v.H. festgestellt. Grund hierfiir ist, dass sich im Vergleich zu 1999 das
durchschnittliche tigliche Volumen der unbesicherten Kredite kaum verénderte,
wobei aber der gesamte Geldhandel ein Wachstum von 13 v.H. verbuchen konnte.
Aus diesem Grund muss der relative Anteil der unbesicherten Kredite gesunken
sein. Fiir die Devisenswaps ergab sich ein Wachstum ihres Anteils an dem ge-
samten Geldhandel in Hoéhe von 1v.H. (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 9).
Die Abbildung I11.6.2 verdeutlicht die Verschiebung der einzelnen Anteile der
Komponenten an dem gesamten Geldhandel. Wihrend der Anteil der Swaps na-
hezu konstant blieb, sank der Anteil der unbesicherten Kredite stark und der An-
teil der Repos stieg kriftig an. Trotz dieser Veridnderungen bleiben die unbesi-
cherten Kreditgeschifte nach wie vor dominierend, allerdings gewinnen die Repo-
Geschifte an Bedeutung.
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unsecured market repo currency swap

Abb. I11.6.2: Entwicklung der relativen Marktanteile von unbesicherten Kredi-
ten, Repos und Devisenswaps im Geldhandel

Quelle: EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 9.
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6.1.2 Integrationsniveaus der Geldhandelsobjekte

Dieser Unterabschnitt behandelt das Integrationsniveau der unbesicherten Kredite,
Devisenswaps und Repos auf dem Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets.'** Ge-
nerell hat die Einfithrung des Euros mit der Festsetzung der nationalen Wechsel-
kurse sowie mit der Errichtung der Europdischen Zentralbank grofle Verdnde-
rungen an den europidischen Mirkten bewirkt. Die Integration nationaler Teil-
mirkte in entsprechende Segmente des Geldmarkts im Euro-Wéhrungsgebiet ver-
lief sehr unterschiedlich. Neben Beispielen fiir eine relativ problemlose, weitge-
hende und schnelle Integration stehen andere Beispiele fir einen eher schleppen-
den und zdhen Verlauf. Mit anderen Worten war also die Entwicklung der In-
tegration nicht fiir alle Handelsobjekte gleich. Aus diesem Grund muss man bei
der Betrachtung des Integrationsniveaus des gesamten Geldmarkts des Euro-Wéh-
rungsgebiets zwischen den einzelnen Handelsobjekten differenzieren. Eine rela-
tive reibungslose und erfolgreiche Integration gelang in erster Linie dort, wo die
nationalen Handelsusancen, Gesetze und Vorschriften schon stark angeglichen
waren. In allen anderen Fillen bilden technische, steuerliche und rechtliche Vor-
schriften sowie unterschiedliche nationale Handelsusancen Hemmnisse fiir die
Integration (BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, 2000, S. 139).

Die unbesicherten Kredite konnen als Beispiel fiir eine reibungslose und erfolg-
reiche Integration nationaler Mirkte in den Geldmarkt des Euro-Wéhrungsgebiets
angefiihrt werden. Sichtbar wird dieses zum einen an der Konvergenz der Tages-
geldsidtze im Euro-Wahrungsgebiet (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2000, S. 43)
sowie an kontinuierlich sinkenden Geld-Brief-Spannen fiir Tagesgelder im Euro-
Wihrungsgebiet (BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, 2000, S.
140). Zum anderen wird die erfolgreiche Integration an der Tatsache deutlich,
dass der Markt fiir unbesicherte Kredite im Vergleich zu nationalen Méarkten vor
Einfiihrung des Euros erheblich vertieft und verbreitert worden ist. Diese Ent-
wicklung belegt eine Umfrage des Systems der Européischen Zentralbanken unter
den geldmarktaktivsten Geschiftsbanken, wonach die Umsétze der unbesicherten
Kreditgeschifte im Zuge der europidischen Wihrungsunion im zweiten Quartal
1999 gegeniiber dem vierten Quartal 1998 deutlich gesteigert werden konnten
(DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000a, S. 24)."* Es ergaben sich Erh6hungen der Han-

133 Angaben zum Grad der Integration der Geldmarktpapiere sowie der Derivate finden sich in den
Abschnitten 6.2 und 6.3.

1% Wie bereits im Unterabschnitt 6.1.1 erwshnt, kam diese Entwicklung im Jahr 2000 zum Still-
stand. Obwohl im Jahr 2000 im Vergleich zu 1999 der gesamte Geldhandel (unbesicherte Kredite,
Repos und Devisenswaps) expandierte, blieb das durchschnittlich gehandelte Tagesvolumen der
unbesicherten Geldmarktkredite annihernd konstant. Wahrend die relativen Anteile von Repos
und Devisenswaps expandierten, sank der relative Anteil der unbesicherten Kredite am gesamten
Geldhandel. Als Grund fiir die Konstanz des durchschnittlichen Volumens der unbesicherten Kre-
dite nennt die Europdische Zentralbank die starke Konzentration der kleineren und mittleren
Institute auf den Handel mit unbesicherten Geldmarktkrediten (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f,
S. 12).
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delsvolumina im Bereich des Tagesgelds in Hohe von 61 v.H. in Deutschland
bzw. in Héhe von 43 v.H. im gesamten Euro-Wahrungsgebiet. Mit dieser Ent-
wicklung ging auch eine starke Ausweitung des grenziiberschreitenden Kreditge-
schifts einher. Laut oben erwihnter Umfrage handeln die geldmarktaktivsten
Kreditinstitute bereits mehr als die Hilfte aller unbesicherten Kreditgeschifte
grenziiberschreitend. Nach der Deutschen Bundesbank belaufen sich die tiglich
iiber TARGET'* abgewickelten grenziiberschreitenden Geldhandelsgeschifte im
Durchschnitt auf 350 Mrd. Euro (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000a, S. 24f).

Wihrend die unbesicherte Kreditgewihrung im Spektrum der Laufzeiten bis zu 14
Tagen in Deutschland sowie in dem gesamten Euro-Wiahrungsgebiet zum Teil
stark expandierte,'® ergaben sich fiir beide Gebiete im Bereich der langerfristigen
Termingelder sinkende Umsitze. Als mogliche Erklarung hierfiir kann eine Ver-
lagerung dieser lidngerfristigeren Geschifte auf besicherte Kredite, d.h. auf Repos,
angefiihrt werden, weil mit steigender Laufzeit das Ausfallrisiko weniger gut ein-
geschitzt werden kann (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000a, S. 25). In diesem Fall
bieten Repos durch die Hinterlegung von Wertpapieren eine ungleich héhere Si-
cherheit als unbesicherte Kredite.

Im Euro-Wihrungsgebiet nehmen Banken unterschiedlicher Gréfle am Geldhan-
del teil. Wihrend Repos und Devisenswaps in erster Linie nur von den grofien
Kreditinstituten abgeschlossen werden, nehmen an dem Handel mit unbesicherten
Einlagen zwischen Banken auch die mittleren und die kleineren Hauser teil
(EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 12). Im Unterschied zu den kleineren und
mittleren Banken werden (zumindest in Deutschland) die grenziiberschreitenden
Geschifte in erster Linie von den grdferen Kreditinstituten abgewickelt. Es
kristallisiert sich offenbar eine Aufgabenverteilung zwischen den groBen, geld-
marktaktiven Kreditinstituten und den kleineren Banken heraus. Zunichst findet
in nationalem Rahmen ein Teil des Liquidititsausgleichs statt. An diesen schliefit
sich dann ein weiterer, horizontaler Liquidititsausgleich auf internationaler Ebene
im Euro-Wihrungsgebiet, der von den Grofbanken durchgefiihrt wird. Diese Be-
obachtung ist fiir deutsche Verhiltnisse nicht neu. Auch vor 1999 ergab sich eine
solche Struktur des nationalen Liquidititsausgleichs in Deutschland. Die grofen
Banken agierten damals genauso wie heute als Verteiler von Zentralbankliquiditt
(DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000a, S. 26). Die Handelsusancen tragen der Ent-
wicklung ebenfalls Rechnung. Im grenziiberschreitenden Geschift dominieren die

135 Bei TARGET handelt es sich um ein Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer System. Hiermit werden GroBzahlungen und Wertpapieriibertragungen im grenz-
berschreitenden Zahlungsverkehr der 15 EU-Staaten abgewickelt (EUROPEAN CENTRAL BANK,
2001d, S. 5).

1% Eine Ausnahme bilden Gelder mit einer Laufzeit von einer Woche. Wahrend diese unbesicher-
ten Kredite in Deutschland stark expandierten, ergab sich trotzdem fur das gesamte Euro-Wih-
rungsgebiet ein kriftiges Sinken (DEUTSCHE BUNDESBANK, 20004a, S. 24).

127



iiber Nacht Gelder; im deutschen Rahmen ist der Handel ,,bis auf weiteres* haufi-
ger anzutreffen (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000a, S. 25).

Nach den unbesicherten Krediten soll nun das Integrationsniveau der nationalen
Repo-Mirkte in das entsprechende Segment des Geldmarkts im Euro-Wihrungs-
gebiet behandelt werden. Im Zuge der Aufnahme der wihrungspolitischen Ver-
antwortung durch die Européische Zentralbank 1999 wurde in der oben erwihnten
Umfrage eine Steigerung sowohl des durchschnittlichen Kontraktvolumens als
auch der gesamten Umsitze festgestellt (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000a, S. 26).
Zum Teil ist diese Erh6hung der durchschnittlichen und der gesamten Repo-Um-
sitze auf ein zunehmendes grenziiberschreitendes Geschift mit lingeren Laufzei-
ten als iiber Nacht zuriickzufithren. Unter Risikoaspekten erscheinen den Teil-
nehmem ladngerfristigere Transaktionen mit neuen Partnern — insbesondere im
grenziiberschreitenden Bereich — durch eine Besicherung attraktiver als ohne
Hinterlegung der Kredite durch Wertpapiere (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000a,
S.27).

Mittlerweile weist ein durchschnittlicher General Collateral Repo-Kontrakt ein
Volumen von 100 Mio. Euro auf. Zum Teil werden auch Geschifte bis zu einer
Héhe von zwei Mrd. Euro abgeschlossen. Die Special Collateral Repos haben ein
durchschnittliches Volumen von 20 bis 50 Mio. Euro. Es werden aber auch Ab-
schliisse bis zu einer Hohe 100 Mio. Euro getitigt (EUROPEAN CENTRAL BANK,
20011, S 14).

Insgesamt ist die Integration der nationalen Repo-Mérkte noch nicht soweit vo-
rangeschritten wie dies bei unbesicherten Krediten der Fall ist. Es herrscht nach
wie vor eine starke nationale Segmentierung des Repo-Markts vor (BANK FUR
INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, 2000, S. 141). Hierfiir gibt es mehrere
Grinde. Die Europdische Zentralbank nennt u.a. folgende (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2000, S. 44):

Ein Grund diirfte in unterschiedlichen nationalen Vorschriften, Gesetzen und
Usancen den Handel mit Repos betreffend liegen. Zur Zeit sind die Repo-Ge-
schifte in den einzelnen Mitgliedstaaten noch unterschiedlich geregelt, was natur-
gemiB einen internationalen Repo-Handel erschwert. Ein weiterer Grund ist eng
mit dem vorgenannten verbunden. Aufgrund der Tatsache, dass die Repo-Ge-
schifte sehr stark von nationalem Recht geprédgt sind, iiberrascht es nicht, dass
auch die technischen Aspekte der Abwicklung sowie die Verwaltung der unterlie-
genden Sicherheiten von Staat zu Staat anders geregelt ist. Dieses ist in erster Li-
nie ein technisches Problem, das jedoch den Handel ebenfalls erschwert und be-
hindert. Ferner hemmen unterschiedliche steuerliche Aspekte und die Tatsache,
dass es im Euro-Wihrungsgebiet keine generelle Ubereinkunft dariiber gibt, wel-
che Papiere als Sicherheit fiir Repos dienen kénnen, den grenziiberschreitenden
Handel. Zur Zeit orientiert sich die Herkunft der Sicherheiten daran, wo die
Transaktion abgeschlossen wird. Mit anderen Worten werden einem in Italien
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abgeschlossenen Repo-Geschift auch in der Regel italienische Papiere zu Grunde
liegen. Derzeit dominiert mit 70 v.H. die Verwendung einheimischer Papiere.
Diese Papiere sind zu 90 v.H. festverzinsliche Staatspapiere; nur in Frankreich
werden verstirkt auch variabel verzinsliche Anleihen des Staates genutzt (Eu-
ROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 14).

Neben den juristischen und technischen Hemmnissen darf nicht {ibersehen wer-
den, dass auch die Motive'’ fiir Repo-Geschifte eine Segmentierung eher fordern
als abbauen, da sich — je nach betrachtetem Motiv — die Geschifte auf bestimmten
Teilméarkten konzentrieren. Im Rahmen der General Collateral Repos haben sich
Italien und Belgien als bevorzugte Handelsplédtze der Marktteilnehmer etabliert.
Griinde fiir diese Entwicklung liegen in der regen Emissionstitigkeit dieser beiden
Staaten.'*® Es gibt daher am Markt eine groe Menge an Papieren dieser Emitten-
ten.

Im Segment der Special Collateral Repos ist der deutsche Teilmarkt fiihrend. Es
besteht bei diesen Geschiften das Interesse an einer deutschen Bundesanleihe. Ein
Special Collateral Repo wird auf dem deutschen Markt hauptséchlich abgeschlos-
sen, um in den Besitz solcher Papiere zu kommen, die im Rahmen der Eurex-
Future-Kontakte benétigt werden (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 13).'**

Trotz unterschiedlicher rechtlicher Bestimmungen, trotz unterschiedlicher Settle-
ment-Systeme und trotz unterschiedlicher Motive fiir ein Repo-Geschift kann
man am Repo-Markt des Euro-Wihrungsgebiets — wie eingangs erwihnt — eine
Tendenz steigender Umsiitze beobachten. Die Européische Zentralbank erkennt in
dieser Tendenz eine zunehmende Vertrautheit der Marktteilnehmer mit den ver-
schiedenen Eigenarten und Besonderheiten der Repo-Geschifte in den einzelnen
Mitgliedstaaten (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 12).

Nach den Repo-Geschiften soll nun kurz die Integration der Devisenswaps be-
handelt werden. Der Markt fiir Devisenswaps zwischen Banken ist — wie die
Mirkte fiir Derivate am Geldmarkt auch — ein Beispiel fiir eine weitgehende und
schnelle Integration (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002a, S. 79). Auf dem
Swapmarkt werden zunehmend grenziiberschreitende Transaktionen getitigt, was
zu einer erheblichen Vertiefung der Liquiditit dieses Markts fiihrt.

137 Genauer werden die beiden Motive fiir Repo- Geschifte im Unterabschnitt 4.1.3.1 erlautert.

%8 Jm Dezember 2000 beliefen sich das ausstehende Volumen italienischer Staatspapiere auf 987
Mrd. Euro; zur selben Zeit hatten die ausstehenden Papiere aus Belgien ein Volumen von 200
Mrd. Euro. Im Vergleich hierzu wiesen deutsche Papiere ein Volumen von 609 und franzssische
ein Volumen von 616 Mrd. Euro auf (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001c, S. 10).

13 Siehe hierzu genauer Unterabschnitt 4.1.3.1.
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6.1.3 Konzentration auf extrem kurze Laufzeiten

Die zweite oben angesprochene Tendenz ist eine fortgesetzte Konzentration der
Engagements auf extrem kurze Laufzeiten, die im Folgenden behandelt werden
soll. Im Jahr 1999 wiesen 90 v.H. der Transaktionen im Handel mit unbesicherten
Krediten, Repos und Devisenswaps eine Laufzeit von bis zu einem Monat auf. Ein
Jahr spiter machen diese Geschifte bereits 93 v.H. aus. Wihrend die Geschifte
mit einer Laufzeit iiber Nacht nur marginal schrumpften, wurden Geschéfte mit
ein wenig ldngerer Laufzeit zum Teil stark ausgeweitet. Diese Entwicklung betraf
vor allem die Segmente der TOM/NEXT- und SPOT/NEXT-Geschifte, ebenso
die Geschifte mit Laufzeiten von bis zu einer Woche und — etwas schwicher —
von bis zu einem Monat. Geschifte mit deutlich ldngeren Laufzeiten, d.h. von
mehr als drei Monaten bis hin zu einem Jahr und dariiber hinaus, wiesen im Jahr
2000 im Vergleich zum Vorjahr zum Teil deutlich geringere Transaktionsvolu-
mina auf. So ist das Geschift mit einer Laufzeit von iiber einem Jahr stark riick-
laufig. Abbildung I11.6.3 verdeutlicht diesen Sachverhalt.
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Abb. I11.6.3: Entwicklung des durchschnittlichen Handelsvolumens von un-
besicherten Krediten, Repos und Devisenswaps

Quelle: EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 10.

130



Griinde fiir diese Entwicklung sind im Zusammenhang von wdchentlichen Refi-
nanzierungsoperationen und den durchschnittlich in der Mindestreserveperiode zu
haltenden Reserven zu sehen (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 12)."*° Durch
die Dispositionen der Kunden z.B. iiber ihre Einlagen veridndern sich die von
Banken zu haltenden Mindestreserven stindig, wihrend die Refinanzierung der
Banken nur wochentlich erfolgen kann. Da die Mindestreservepflicht nur im Peri-
oden- Durchschnitt zu erfiillen ist, konnen Kreditinstitute temporire Uberschiisse
und Fehlbetrige auf ihrem Mindestreservekonto innerhalb der laufenden Periode
hinnehmen und ,,verrechnen®. Die nur durchschnittlich zu erfiillende Mindestre-
servepflicht erlaubt einem Institut dariiber hinaus, eine ,intertemporale Arbitrage
vorzunehmen. Ist der Zinssatz fiir iiber Nacht-Geschifte geringer als jener Zins,
der fiir diese Geschifte bis zum Ende der Mindestreserveperiode erwartet wird,
dann lohnt es sich fiir die Kreditinstitute Kredite nachzufragen. Hierdurch konnen
sie zu vergleichsweise giinstigen Konditionen einen Mindestreserveiiberschuss
aufbauen. Ist der Zinssatz fiir iiber Nacht-Geschifte dagegen héher als der fiir
diese Geschifte bis zum Ende der Mindestreserveperiode erwartete, dann werden
die Banken Kredite anbieten und tendenziell einen Mindestreservedefizit aufwei-
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Abb. II1.6.4:  Struktur des Geldhandels mit unbesicherten Krediten, Repos und
Devisenswaps in Abhéngigkeit verschiedener Laufzeiten

Quelle: EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 11.

0 Die Mindestreservepflicht der Banken wird genauer im Kapitel 11 untersucht.
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sen (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001e, S. 71). Dieser Zusammenhang bewirkt
eine Konzentration der Engagements am kurzen Ende des Laufzeitspektrums,
ndmlich im Wesentlichen der TOM/NEXT- und SPOT/NEXT-Geschifte. Ein
weiterer Grund fiir diese Entwicklung ist das Risikomanagement der eingegange-
nen Positionen. Im Hinblick auf das Risiko werden kurzfristige Engagements be-
vorzugt (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 12).

Abbildung I11.6.4 zeigt die Struktur des Geldhandels unter Berticksichtigung der
verschiedenen Laufzeiten im Jahr 2000.

Abschlieflend sollen die wichtigsten Trends kommentiert werden. Zuerst ist fest-
zustellen, dass im Bereich der iiber Nacht-Geschifte die unbesicherte Kreditge-
wihrung dominiert. Als Grund hierfiir kann angefiihrt werden, dass die unbesi-
cherte Kreditgew#hrung technisch relativ einfach zu bewerkstelligen ist; im Ver-
gleich zu Repos miissen bei unbesicherten Krediten keine Sicherheiten gestellt
werden. Hinzu kommt, dass das Kreditrisiko wegen der extrem kurzen Laufzeit
im Vergleich zu lingerfristigen Engagements begrenzt ist (EUROPEAN CENTRAL
BANK, 2001f, S. 10).

Betrachtet man langerfristige Anlagezeitrdume, dann werden unbesicherte Kredite
im Zeitablauf zunehmend riskanter, da der Gldubiger sich einer zunehmenden
Ungewissheit iiber die Entwicklung der Bonitdt des Schuldners ausgesetzt sieht.
Daher werden im Bereich der ldngeren Laufzeiten die unbesicherten Kredite von
besicherten Repos verdringt. Repos selbst setzen sich im Segment der TOM/
NEXT- und der SPOT/NEXT-Geschifte sowie im Bereich dariiber hinaus
gehender Laufzeiten durch. In diesem Bereich scheinen die zusétzlichen techni-
schen Erfordernisse der Handelsabwicklung weniger problematisch. Im Bereich
langerer Laufzeiten, d.h. ab drei Monaten, sind jedoch die Devisenswaps vorherr-
schend. Ein Grund fiir diese Entwicklung kann in den Motiven des Abschlusses
der Devisenswaps gesehen werden. Wie bereits erwahnt, werden Devisenswaps in
Verbindung mit einer Geldanlage (Kreditaufnahme) an auslédndischen Geldmérk-
ten abgeschlossen. Da diese Anlagen (Kreditaufnahmen) zumeist eine ldnger-
fristigere Dauer haben, dominieren sie den Laufzeitenbereich iiber drei Monaten
am Geldmarkt (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 11).

6.2 Geldmarktpapiere

Das Vorgehen dieses Abschnitts orientiert sich am vorangegangenen Abschnitt
6.1. Daher soll hier zunichst die Entwicklung des Handels mit Geldmarktpapieren
wie Certificates of Deposit, Commercial Papers und Staatspapieren aufgezeigt
werden."*! Hierzu werden im Unterabschnitt 6.2.1 die Entwicklungen der Brutto-

“! Genauere Ausfiihrungen zu dem Charakter und den Eigenschafien der betrachteten Papiere
werden fur die Certificates of Deposit im Unterabschnitt 4.1.2, fiir die Commercial Paper im Ab-
schnitt 4.2 und fiir die Staatspapiere im Abschnitt 4.3 gegeben.
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emissionen sowie die Entwicklung der ausstehenden Volumina kurzlaufender
Papiere geschildert. Anschliefend soll im Unterabschnitt 6.2.2 der vorhandene
Integrationsgrad der einzelnen nationalen Teilmérkte in das entsprechende Seg-
ment des Geldmarkts im Euro-W#hrungsgebiet behandelt werden.

6.2.1 Entwicklung des Handels mit Geldmarktpapieren

Dieser Unterabschnitt behandelt die Entwicklung der Emissionstitigkeit von Ban-
ken, Unternechmen sowie von staatlicher Seite. Auch im Bereich der am Geld-
markt des Euro-Wiahrungsgebiets gehandelten Wertpapiere ergaben sich bei ei-
nem Vergleich der Jahre 1999 und 2000 zum Teil erhebliche Verdnderungen.

Betrachtet man die Brutto-Emissionstatigkeit der drei angesprochenen Emitten-
tengruppen, dann stellt man zunéchst im Durchschnitt eine Stagnation der monat-
lichen Bruttoemissionen im Jahr 1999 fest. Im folgenden Jahr zog das Bruttoemis-
sionsverhalten deutlich an: Gegeniiber dem Jahr 1999 stiegen die gesamten Brut-
toemissionen von Banken, Unternehmen und dem Staat um 44 v.H. Insgesamt
wurden im gesamten Jahr 2000 kurzfristige Wertpapiere in einer Héhe von 3.317
Mrd. Euro emittiert (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 15f). Die Entwicklung
der Brutto-Emissionen in den Jahren 1999 und 2000 zeigt Abbildung II1.6.5 in
Mrd. Euro.

(A) central government [3(B) monetary financial institutions

N (C) non-financial corporations —>SUM (A) + (B) + (C)
400 r 400
350 + 350
300 300

T 200

Abb. I11.6.5: Bruttoemission kurzfristiger Wertpapiere von Staat, Banken und
Unternehmen

Quelle: EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 16.
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Interessant ist nun, wie sich die Entwicklung des Bruttoemissionsvolumens auf
die einzelnen Emittentengruppen verteilt. Dieses zeigt ebenfalls die Abbildung
I11.6.5. Betrachtet man die Bruttoemissionstitigkeit der drei Gruppen, dann er-
kennt man, dass Kreditinstitute in beiden Jahren deutlich die hochste Bruttoemis-
sionstitigkeit aufweisen. Man erkennt auBlerdem, dass die Kreditinstitute eine
Steigerung der Bruttoemissionen im Jahresvergleich in Héhe von 66 v.H. ver-
zeichnen. Dieses kann Ausdruck der Bemiithungen der Banken sein, sich iiber den
Markt zu refinanzieren. Eine @hnliche Entwicklung gilt auch fiir die Bruttoemis-
sionsvolumina der Unternehmen. Nach einer Stagnation in 1999 ergibt sich dort
im Jahr 2000 ein Zuwachs von 45 v.H. Im Gegensatz zu diesen beiden Gruppen
sinken die Bruttoemissionen der staatlichen Stellen im Jahresvergleich in Hohe
von 12 v.H.

Man erkennt aus der Abbildung II1.6.5 weiter, dass bis zum Herbst 1999 staatliche
Stellen héhere Bruttoemissionsvolumina aufweisen als Unternehmen. Erst ab dem
Jahr 2000 kehrt sich diese Entwicklung um. Hierfiir lassen sich mehrere Ursachen
anfithren, von denen die Europdische Zentralbank folgende nennt (EUROPEAN
CENTRAL BANK, 2001f, S. 15): Erstens treffen Unternehmen mit ihrem Angebot
an Papieren auf eine vergroBerte potentielle Anlegerschaft im gemeinsamen
Geldmarkt des Euro-Wé&hrungsgebiets. Zweitens wurde das mit diesen Papieren
verbundene Risiko fiir Investoren durch zunehmendes Rating der Kreditwiirdig-
keit der Emittenten transparenter. Drittens kann das steigende Emissionsvolumen
der Unternehmen mit einem Trend zur direkten Finanzierung der Unternehmen
erkliart werden. Viertens koénnen die sinkenden staatlichen Emissionsvolumina
Hinweis auf die in vielen Staaten zunehmenden Konsolidierungsanstrengungen
der Haushalte sein. Weiter kann die sinkende kurzfristige Kapitalnachfrage von
staatlicher Seite auch als ein Hinweis darauf gedeutet werden, dass Staaten einen
Teil der kurzfristigen Kapitalnachfrage in das mittel- bis langfristige Segment
verlegt haben. Ebenso ist — wie bereits erwihnt — eine teilweise Verlagerung der
staatlichen Kapitalnachfrage zum Beispiel von Belgien, Irland, Italien und Portu-
gal auf den Eurogeldmarkt durch die Emission von Euro-Commercial Papers zu
beobachten.

Nach der Schilderung der Entwicklung der Bruttoemissionen von kurzfristigen
Wertpapieren im Euro-Wihrungsgebiet soll nun die Entwicklung der ausstehen-
den Volumina dieser Papiere behandelt werden. Der gesamte Markt fiir kurzfris-
tige Wertpapiere im Euro-W#hrungsgebiet hatte im Dezember 2000 ein Volumen
in Hohe von 569 Mrd. Euro. Dieses Volumen lag nur knapp unter dem Vorjah-
reswert. Wihrend im Verlauf des Jahres 1999 das ausstehende Volumen der Pa-
piere annidhernd konstant blieb, stieg dieses zu Beginn des Jahres 2000 leicht an
und sank gegen Ende wieder. Abbildung I11.6.6 zeigt diese Entwicklung in Mrd.
Euro (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 16f)."

12 In der Abbildung 111.6.6 werden Unternehmen und Banken zusammen dargestelit und im Text —
in Abgrenzung zum Staat — als Private bezeichnet.
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Abb. II1.6.6: Volumen der ausstehenden Papiere am Geldmarkt des Euro-Wih-
rungsgebiets

Quelle: EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 16.

Die unterschiedliche Entwicklung der Volumina ausstehender Papiere von Ban-
ken, Unternehmen und dem Staat ist ebenfalls aus der Abbildung I11.6.6 ersicht-
lich. Betrachtet man die ausstehenden Volumina der kurzfristigen Wertpapiere am
Geldmarkt des Euro-Wiahrungsgebiets differenziert nach den Emittentengruppen,
dann erkennt man zunichst zwei Trends. Es ist zu erkennen, dass die staatlichen
Papiere im Jahr 1999 deutlich den groften Einzelposten der drei Emittentengrup-
pen darstellen. Im Jahr 2000 schlieen die ausstehenden Volumina der Bankenpa-
piere zu jenen der Staatspapiere auf. Die im Vorjahr deutliche Dominanz der Vo-
lumina staatlicher Papiere ist zu einem nur noch kleinen Vorsprung geschmolzen;
im Juli, August und Dezember weisen die Banken- und die Staatspapiere so gut
wie gleiche ausstehenden Volumina auf. Diese Entwicklung wird auf Seite der
staatlichen Papiere im Jahr 1999 durch tendenziell sinkende ausstehende Volu-
mina und im Jahr 2000 durch eine Stabilisierung auf vergleichsweise geringerem
Niveau begiinstigt. Im Gegensatz hierzu weisen die Bankenpapiere in der zweiten
Hilfte des Jahres 1999 groBe Zuwichse auf. Im Jahr 2000 tritt eine Stabilisierung
des ausstehenden Volumens der Bankenpapiere auf vergleichsweise stark gestie-
genem Niveau ein.

Die von Unternehmen emittierten Papiere spielen in beiden Jahren dem Volumen
nach die kleinste Rolle. Auffillig ist hier, dass bis zum Herbst 1999 das ausste-
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hende Volumen dieser Papiere annihernd konstant bleibt, dann aber ansteigt. Ein
dhnliches Muster gilt auch fiir das Jahr 2000. Nach einer Konstanz des ausstehen-
den Volumens der Unternehmenspapiere verzeichnet dieses ab Herbst 2000 Zu-
wichse.

Insgesamt gesehen bedeuten diese Entwicklungen, dass der relative Anteil des
Volumens der Staatspapiere am Gesamtvolumen des Markts sinken muss, wobei
gleichzeitig der Anteil des Volumens der Bankenpapiere stark zunimmt bzw. je-
ner Anteil der Unternehmenspapiere leicht steigt.

Fast man die Papiere der Banken und jene der Unternehmen als Papiere der ,,Pri-
vaten“ zusammen und vergleicht man dann diese mit den Staatspapieren, dann
erkennt man folgende zweite Tendenz. Bis zum Herbst des Jahres 1999 dominiert
das ausstehende Volumen der Staatspapiere jenes der Privaten. Ab Herbst 1999
jedoch kehrt sich dieses um und das Volumen der von Privaten emittierten Papiere
ist groBer als das Volumen der Staatspapiere. Diese Tendenz ist die Folge der
oben beschriebenen Entwicklungen der Einzelposten.

6.2.2 Integrationsniveau des Handels mit Geldmarktpapieren

Der nun folgende Unterabschnitt betrachtet die Integration der ehemals nationalen
Mairkte fiir kurzfristige Staats-, Unternehmens- und Bankenpapiere in den Geld-
markt des Euro-Wéhrungsgebiets. Generell ist anzumerken, dass der Integra-
tionsgrad deutlich hinter jenem der unbesicherten Kredite liegt (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2000, S. 43 und S. 45). Auch in diesem Fall sorgen rechtliche,
steuerliche und abwicklungstechnische Differenzen in den Teilnehmerldndern der
Wihrungsunion dafiir, dass das volle Potential des Markts nicht entfaltet werden
kann (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 14). In Deutschland — zum Beispiel —
bestand lange Zeit keine Notwendigkeit fiir Unternehmen, Commercial Papers zu
emittieren, und zwar aus zwei Griinden: Zum einen deckten Unternehmen in
Deutschland ihren kurzfristigen Finanzbedarf lange Zeit indirekt und problemlos
durch die Aufnahme kurzfristiger Bankkredite. Erst in letzter Zeit zeichnet sich
eine Abkehr von der indirekten hin zur direkten Finanzierung ab. Zum anderen
befanden sich Unternehmen in Deutschland lange Zeit in einem sehr preisstabilen
Umfeld, weshalb die Unternehmen eine eher langfristige Finanzierung bevorzug-
ten. Aus diesen Griinden wies der deutsche Commercial Papers Markt zum Be-
ginn der Wihrungsunion 1999 einen geringeren Entwicklungsstand auf als ent-
sprechende ausldndische Teilméarkte (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000a, S. 29).

Wie bereits ausgefiihrt wurde, ist die Frage einer schnellen und erfolgreichen In-
tegration von den vorgefundenen Entwicklungsstadien und aktuellen Zustéinden
der nationalen Teilmirkte abhéngig. Im Fall der unbesicherten Kredite waren die
Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche und schnelle Integration gegeben. Im Fall
der kurzfristigen Wertpapiere jedoch muss man das Nebeneinander von verschie-
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denen rechtlichen Rahmenbedingungen, Settlement-Systemen usw. sehen. Aus
diesem Grund ist noch erheblicher Harmonisierungsbedarf auf dem Markt fiir
kurzfristige Papiere vorhanden. Zum Beginn des Jahres 1999 attestiert die Euro-
péische Zentralbank den nationalen Primér- und Sekunddrmarkten fiir kurzfristige
Wertpapiere, dass diese ,,... in den meisten EWU- Lindern unterentwickelt oder
gar nicht existent ... “ waren (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2000, S. 45).

Die gravierendsten Hemmnisse fiir eine weitere Integration dieser Markte beste-
hen aus Sicht der Europdischen Zentralbank in zwei Punkten (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2000, S. 45): Erstens sieht sie die grenziiberschreitenden Ge-
schifte stark behindert, da im Euro-Wahrungsgebiet bisher einheitliche Mecha-
nismen zu deren Abwicklung fehlen. Zweitens kritisiert die Européische Zentral-
bank, dass nach wie vor im Euro-Wahrungsgebiet ein Nebeneinander verschiede-
ner rechtlicher Vorschriften, steuerlicher Behandlung und Settlement-Systeme
existiert.

6.3 Derivate

In diesem Abschnitt wird die Entwicklung und das Integrationsniveau des Han-
dels mit Zinsswaps und Zinsfutures am Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets
dargestellt. Der Unterabschnitt 6.3.1 betrachtet die Entwicklung bei den Zins-
swaps, wihrend der Unterabschnitt 6.3.2 die Zinsfutures behandelt.

6.3.1 Entwicklung und Integrationsniveau des Handels mit Zinsswaps

In diesem Unterabschnitt sollen zwei Aspekte behandelt werden. Zuerst wird auf
die Entwicklung des Handels mit Zinsswaps im Euro-Wihrungsgebiet und danach
auf das Integrationsniveau der ehemals rein nationalen Mérkte auf dem gemein-
samen Geldmarkt der Teilnehmer der Wihrungsunion eingegangen.

Die Entwicklung des Handels mit Zinsswaps unterschiedlicher Laufzeiten in den
Jahren 1999 und 2000 stellt die Abbildung I11.6.7 dar (EUROPEAN CENTRAL
BANK, 2001f, S. 18).

In der Abbildung II1.6.7 sind die durchschnittlichen téglich gehandelten Volumina
von Zinsswaps — differenziert nach Laufzeiten — abgebildet. Referenzgrofie ist das
durchschnittliche Volumen der gehandelten Zinsswaps mit einer Laufzeit bis zu
einer Woche im zweiten Quartal des Jahres 1999. Wie man aus der Abbildung
erkennt, verzeichnen die Swap-Geschifte im Jahresvergleich iiber alle betrachte-
ten Laufzeiten hinweg Zuwichse. Wihrend bei den kiirzeren Laufzeiten (bis zu
einer Woche, eine Woche bis zu einem Monat und ein Monat bis zu drei Mo-
naten) mehr als eine Verdoppelung zu berichten ist, fiel das Wachstum bei den
langeren Laufzeiten weniger dramatisch aus. Die Geschifte mit einer Laufzeit von
drei Monaten bis zu einem Jahr haben sich ,,nur verdoppelt; Geschifte mit einer
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Abb. I11.6.7: Entwicklung des Handels mit Zinsswaps unterschiedlicher Lauf-
zeiten

Quelle: EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 18.

langeren Laufzeit als ein Jahr weisen dagegen ein vergleichsweise geringes
Wachstum auf. Gemessen an der oben genannten Referenzgrofe werden im Be-
reich der Laufzeiten grofier eine Woche und bis zu einem Jahr die bei weitem
héchsten durchschnittlichen Tagesvolumina umgesetzt.

Das insgesamt sehr starke Wachstum der Zinsswaps im Geldmarkt des Euro-Wih-
rungsgebiets wird mit den im fiinften Kapitel genannten Motiven fiir das Einge-
hen eines Zinsswaps wie u.a. Finanzierungsvorteilen, Hedging und der Ersparnis
von Kapitalunterlegung im Hinblick auf § 10 KWG erkldrt (EUROPEAN CENTRAL
BANK, 2001f, S. 17f).'

Der zweite Aspekt, das bestehende Integrationsniveau des Zinsswap-Markts, ist
als sehr hoch zu bezeichnen (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 17). Die Deut-
sche Bundesbank nennt als einen Grund fiir dieses hohe Integrationsniveau des
Swap-Markts die reibungslose Etablierung des Referenzzinssatzes EONIA am
Geldmarkt (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000a, S. 29).

'3 Der Leser sei auf den Abschnitt 5.1 verwiesen. Dort werden die genannten Motive ausfhrlich
erldutert.
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6.3.2 Entwicklung und Integrationsniveau des Handels mit Zinsfutures

Ebenso wie im vorangegangenen Unterabschnitt soll im Folgenden zuerst die
Entwicklung des Handels mit Zinsfutures im Euro-W#hrungsgebiet erortert wer-
den. Daran schliefit sich die Darstellung des Integrationsniveaus der ehemals rein
nationalen Mirkte fiir diese Titel auf dem gemeinsamen Geldmarkt des Euro-
Wihrungsgebiets.

Zur Zeit wird der GroBteil aller Geschifte mit Geldmarkt-Futures in Europa an
der LIFFE abgewickelt. Dieses gilt sowohl fiir die insgesamt dominierenden
EURIBOR-Futures als auch fiir die beiden anderen erwidhnenswerten Produkte,
nimlich den 3-Monats-STERLING-Future und den 3-Monats-EUROSWISS-
Future. Da die LIFFE derzeit einen Marktanteil von 98 v.H. am gesamten Handel
mit EURIBOR-Futures hat, wird bei der Betrachtung der Entwicklung des Han-
dels mit Geldmarkt-Futures im Euro-W#hrungsgebiet auf die Entwicklung an der
LIFFE abgestellt (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 19 und ebenso
www.LIFFE.com). Die Entwicklung des Handels an der LIFFE soll daher als
SchitzgroBe fiir die gesamte Entwicklung des Handels mit EURIBOR-Futures
angesehen werden. Die Abbildung II1.6.8 stellt den Handel mit Geldmarkt-Futures
an der LIFFE in den Jahren 1999 und 2000 dar (EUROPEAN CENTRAL BANK,
20011, S. 19):
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Abb. I11.6.8:  Entwicklung des Handels mit Geldmarkt-Futures an der LIFFE
Quelle: EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001f, S. 19.
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Die Abbildung II1.6.8 zeigt die an der LIFFE durchschnittlich tiglich gehandelte
Anzahl der EURIBOR-, STERLING- und der EUROSWISS-Futures. Man er-
kennt erstens, dass der Handel mit EURIBOR-Geldmarkt-Futures im Vergleich
zum Jahr 1999 deutlich gesteigert werden konnte, wihrend die durchschnittliche
Anzahl der tiglichen eingegangenen Kontrakte im Handel mit den anderen beiden
Geldmarkt- Futures abnahm. Als Konsequenz hieraus erkennt man weiter, dass
die gesteigerten Umsétze mit EURIBOR-Futures im Jahr 2000 zu einer deutlichen
Dominanz des Handels mit EURIBOR-Futures an der LIFFE fiihrten. Die Be-
deutung der anderen gehandelten Produkte (3-Monats-STERLING- und der 3-
Monats-EUROSWISS-Future) hat daher stark abgenommen. Die Europdische
Zentralbank sieht in einem ,,Konzentrationseffekt* eine mdogliche Erklirung fiir
das starke Wachstum der gehandelten EURIBOR-Futures (EUROPEAN CENTRAL
BANK, 2001f; S. 20). Genauer ist als Grund fiir das Wachstum der Umsitze an der
LIFFE eine Priferenz der Wirtschaftssubjekte fiir liquide Mérkte verantwortlich;
Investoren wollen auf méglichst liquiden Mérkten ihre zinsempfindlichen Posi-
tionen hedgen. Mit ihrem iiberragenden Marktanteil am Handel mit EURIBOR-
Futures ist die LIFFE daher bevorzugter Handelsplatz.

Das Integrationsniveau der Geldmarkt-Futures im Euro-Wahrungsgebiet ist eben-
falls sehr hoch und spiegelt sich in der Tatsache wider, dass alle ehemals nationa-
len Geldmarkt-Futures wie z.B. der EURO-DM-Future oder der EURO-LIRA-
Future durch den EURIBOR-Future ersetzt worden sind (DEUTSCHE BUN-
DESBANK, 2000a, S. 29).

7 Geschifte des Regulierungsgeldmarkts

Das folgende Kapitel 7 soll die Geschifte am Geldmarkt des Euro-Wahrungsge-
biets behandeln, die unter Beteiligung der Européischen Zentralbank abgeschlos-
sen werden. Diese Geschifte dienen dazu, die geldpolitischen Ziele des Euro-
systems zu erreichen.'* Die Europédische Zentralbank nutzt bei ihren Geschéften
am Geldmarkt als geldpolitische Instrumente Offenmarktgeschifte und stindige
Fazilititen. Ferner ist fiir das Geldmarktgeschehen die Ausgestaltung der Mindest-
reservepflicht von Belang.'*® Offenmarktgeschifte behandelt der Abschnitt 7.1;
die stindigen Fazilititen werden im Abschnitt 7.2 erldutert.

' Wichtigstes Ziel ist die Sicherung der Preisniveaustabilitat. Ist dieses Ziel erreicht, dann kann
die Europdische Zentralbank die Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten unterstiitzen, wenn hier-
durch die Preisniveaustabilitit nicht gefihrdet wird (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 4).

> Die Mindestreservepflicht erginzt das geldpolitische Instrumentarium der Europsischen
Zentralbank. Da in dem Kapitel 7 nur Geschifte zwischen der Européischen Zentralbank und
Kreditinstituten behandelt werden, geht der Verfasser hier nicht weiter auf die Mindestreserve ein.
Ausfihrungen zur Mindestreserve findet der Leser im Zusammenhang mit der Entwicklung des
Tagesgeldsatzes im Abschnitt 10.2.
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7.1 Offenmarktgeschifte

Dieser Abschnitt soll die Offenmarktgeschifte (open market operations) der Eu-
ropdischen Zentralbank am Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets behandeln. Mit
Offenmarktgeschiften nimmt die Europdische Zentralbank Einfluss auf die Zins-
bildung am Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets. Die Geschifte werden durch-
gefiihrt, um Geldmarktzinssitze zu beeinflussen und — davon nicht losgelost — die
Liquiditéit am Geldmarkt nach den Zielvorstellungen der Zentralbank zu regulie-
ren sowie geldpolitische Signale der Zentralbank zu iibermitteln (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2002b, S. 14). Die Konditionen, zu denen Offenmarktgeschifte
von der Zentralbank angeboten werden, orientieren sich daher an den Zielen der
Zentralbank. Offenmarktgeschifte werden ausschlieflich von der Zentralbank
angeboten. Sie finden in der Form von Mengentendern, Zinstendern und bilatera-
len Geschiiften statt.¢

Die Teilnahme an den Offenmarktgeschéften mit der Zentralbank steht nicht je-
dem Institut offen. Artikel 19.1 der ESZB-Satzung bestimmt, dass ein Kredit-
institut erstens der Mindestreservepflicht unterliegen muss, um an den Geschiften
mit der Europiischen Zentralbank teilnehmen zu konnen.'*’” Zweitens muss ein
Bieter ,,finanziell solide* sein und drittens der Aufsicht iiber Kreditinstitute inner-
halb der EU unterliegen. Banken, die zwar im Euro-Wihrungsraum tétig sind,
dort aber nicht ihren aufsichtsrechtlichen Sitz haben, konnen jedoch ebenfalls an
den Geschiften mit der Europdischen Zentralbank teilnehmen, wenn sie einen
Nachweis erbringen, dass sie einer vergleichbaren Bankenaufsicht in dem Land
ihres Stammsitzes unterliegen. Viertens muss das Kreditinstitut die operationalen
Kriterien erfiillen, die entweder die Européische Zentralbank oder eine nationale
Zentralbank als ausfithrendes Organ an die Geschéfte kniipfen (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2002b, S. 10). Das Eurosystem verfolgt mit der Aufstellung von
Zulassungskriterien zu diesen Geschiften mehrere Ziele. Zum einen soll die Teil-
nahme an den Offenmarktgeschiften moglichst vielen Bietern offenstehen; zum
anderen soll eine Gleichbehandlung der Bieter durch diese Kriterien erreicht wer-
den (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 10).

Im Rahmen ihrer geldpolitischen Einflussnahme durch Offenmarktgeschifte kann
die Europdische Zentralbank grundsitzlich auf folgende fiinf geldpolitische
Instrumente zuriickgreifen: befristete Transaktionen (reverse transactions), end-
giiltige Kaufe und Verkdufe (outright purchases und sales), Devisenswaps
(foreign exchange swaps), sowie die Hereinnahme von Termineinlagen (collec-

1% Mengen- und Zinstender werden im Rahmen der Hauptrefinanzierungsgeschifte erklirt. Bilate-
rale Geschifte sind Transaktionen zwischen der Zentralbank und einem Kreditinstitut.

"7 In Deutschland waren im Jahr 2002 genau 2.363 Kreditinstitute berechtigt, Geschafte mit der
Europdischen Zentralbank abzuschlieBen. Der Anteil deutscher Institute an allen 6.900 Geschifts-

partnern der Europ#ischen Zentralbank betrug zum Ende des Jahres 2001 daher 35 v.H.
(DEUTSCHE BUNDESBANK, 2003a, S. 140).
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tion of fixed term deposits) und die Emission von EZB-Schuldverschreibungen
(issuance of debt certificates) (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 4 und S.
84f)."® Diese geldpolitischen Instrumente der Offenmarktpolitik der Européi-
schen Zentralbank kénnen — je nach verfolgtem Ziel, Verfahren und Laufzeit — in
vier Gruppen eingeteilt werden: erstens das Hauptrefinanzierungsgeschift sowie
zweitens das ldngerfristige Refinanzierungsgeschift. Feinsteuerungsmafnahmen
und strukturelle Operationen bilden die dritte bzw. vierte Gruppe (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2002b, S. 14). Fiir die Entwicklung am Geldmarkt sind die ersten
drei Gruppen wichtig. Mit strukturellen Operationen hingegen nimmt die Européi-
sche Zentralbank (u.a. durch die Emission von Schuldverschreibungen) ldnger-
fristig Einfluss auf die strukturelle Position der Geschiftsbanken (EUROPEAN
CENTRAL BANK, 2001e, S. 68). Strukturelle Operationen haben daher einen ldn-
gerfristigeren Charakter; die mit ihnen verbundenen Geschifte werden deshalb
nicht I;ig:m Geldmarkt zugeordnet und aus diesem Grund hier nicht weiter ver-
folgt.

Hauptrefinan- | Léngerfristiges
zierungs- Refinanzie- Feinsteuerungsoperationen
geschift rungsgeschéft

Liquiditéts- . . befristete end-

. befristete befristete f oy
bereit- . . Transaktionen, giiltige
stellung Transaktionen | Transaktionen Devisenswaps Kaufe

s Devisenswaps,
L1qu1c11tats— Hereinnahme von erzd-_
abschop- |- - Termineinl b giiltige
fung ermineinlagen, be- | o5
fristete Transaktionen
Laufzeit |2 Wochen 3 Monate nicht standardisiert -
Rhythmus |wochentlich | monatlich unregelmaBig nuil.argigge I-
bilaterale
Schnelltender,
Verfahren |Standardtender | Standardtender bilaterale Geschifte g?l-ﬁﬁe

Tab. II1.7.1:  Offenmarktgeschifte des Eurosystems
Quelle: EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 7.

¥ Die Europiische Zentralbank definiert befristete Transaktionen als Transaktionen, ,, ... bei
denen das Eurosystem refinanzierungsfihige Sicherheiten im Rahmen von Riickkaufsvereinbarun-
gen kauft oder verkauft oder Kreditgeschdfte gegen Verpfindung refinanzierungsfihiger Sicher-
heiten durchfiihrt.* (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 14).

1 Der Leser sei beziiglich der geldpolitischen Instrumente im Rahmen struktureller Operationen —
wie beispielsweise der Emission von Schuldverschreibungen — auf die Literatur verwiesen, z.B.
Europdische Zentralbank (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S.14ff).
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Eine Ubersicht der geldpolitischen Instrumente im Rahmen der hier behandelten
Offenmarktgeschifte zeigt Tabelle I11.7.1.

Wie man der Tabelle II1.7.1 entnehmen kann, finden im Rahmen des Hauptrefi-
nanzierungsgeschifts und des langerfristigen Refinanzierungsgeschifts nur liqui-
ditédtszufiihrende (befristete) Transaktionen statt, wihrend das Eurosystem mit
Feinsteuerungsoperationen Liquiditit zufithren oder abschdpfen kann. Als liqui-
dititszufithrende Instrumente der Feinsteuerung kénnen neben den befristeten
Transaktionen auch Devisenswaps und endgiiltige Kéufe eingesetzt werden. Eine
Liquiditatsabschopfung durch Feinsteuerungsoperationen kann durch befristete
Transaktionen, Devisenswaps, Hereinnahme von Termineinlagen und durch end-
giiltige Verkédufe erfolgen. Der Unterabschnitt 7.1.1 behandelt das Hauptrefinan-
zierungsgeschéft, wihrend der Unterabschnitt 7.1.2 das ldngerfristige Refinanzie-
rungsgeschéft beschreibt. Im Unterabschnitt 7.1.3 wird auf die geldpolitischen
Instrumente der Feinsteuerungsoperationen eingegangen.

7.1.1 Hauptrefinanzierungsgeschéfte

Das hier betrachtete Hauptrefinanzierungsgeschift, auch Haupttender genannt,
(main refinancing operations) ist das wichtigste geldpolitische Instrument der Eu-
ropdischen Zentralbank, um die drei im Kapitel 7 genannten Ziele der Offen-
marktgeschéfte zu realisieren (EUROPEAN CENTRAL BANK, 200le, S. 61).
Daneben stellt das Hauptrefinanzierungsgeschift die bedeutendste Form der Refi-
nanzierung fiir den Finanzsektor des Euro-Wihrungsgebiets dar (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2002b, S. 15). Im Jahr 2002 wurden rund 70 v.H. der gesamten
Refinanzierungsmasse den Banken durch das Hauptrefinanzierungsgeschift zur
Verfligung gestellt (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2003a, S. 141).

Genauer ist das Hauptrefinanzierungsgeschift eine befristete Transaktion, bei der
durch eine Versteigerung den Geschiftsbanken Zentralbankgeld befristet fiir (in
der Regel) zwei Wochen zugefiihrt wird. Gleichzeitig miissen die Geschéftsban-
ken Sicherheiten bei der Zentralbank hinterlegen, wenn sie sich an dem Hauptre-
finanzierungsgeschift beteiligen. Als refinanzierungsfahige Sicherheiten kommen
hierbei Wertpapiere staatlicher und privater Emittenten in Frage (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2002b, S. 15).'%

1% Die ESZB-Satzung bestimmt, dass alle liquidititszufithrenden Geschifte mit der Zentralbank
durch eine Ubertragung von Eigentum oder durch ein Pfand seitens der Geschiftspartner abgesi-
chert sein miissen. Ziel dieser Bestimmung ist es, das Eurosystem vor Verlusten aus den Geschaf-
ten mit den Kreditinstituten zu bewahren. Um zu gewdhrleisten, dass auch zwischen den Ge-
schiftsbanken bei den Transaktionen mit der Europdischen Zentralbank eine Gleichbehandlung
erreicht wird, werden an die Verwendung von Wertpapieren als Sicherheiten Bedingungen ge-
kntpft. Es werden erstens nur Wertpapiere akzeptiert, flir die im gesamten Euro-W#4hrungsgebiet
die gleichen Kriterien gelten (Kategorie 1 Sicherheiten). Um regionalen Besonderheiten in der
Ausgestaltung von Wertpapieren Rechnung zu tragen, wurde eine weitere Klasse von Sicherheiten
eingefithrt, ndmlich die Kategorie II Sicherheiten. Diese haben nur eine regionale Bedeutung
(EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 38ff).
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Die Europiische Zentralbank bietet jede Woche nach dem Tenderkalender ein
liquiditétszufiihrendes Hauptrefinanzierungsgeschift als Standardtender an. Aus-
filhrende Organe dieser Versteigerung von Zentralbankgeld sind die nationalen
Zentralbanken. Diese Form der Refinanzierung ist dadurch gekennzeichnet, dass
erstens die Versteigerung nach einem vorab verdffentlichten Ablaufplan erfolgt
und zweitens die Ankiindigung des Tenders sowie die Verdffentlichung der Zu-
teilungen innerhalb einer Zeitspanne von 24 Stunden erfolgen miissen (EU-
ROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 26).

Wie im Abschnitt 7.1 bereits erwihnt worden ist, steht die Teilnahme an den Of-
fenmarktgeschéften mit der Zentralbank nicht jedem Institut offen. Zur Teilnahme
am Hauptrefinanzierungsgeschift sind jene Institute berechtigt, die neben den
eingangs erwihnten allgemeinen Anforderungen zur Teilnahme an den Offen-
marktgeschéften noch weitere aufsichtsrechtliche Anforderungen erfiillen (DEUT-
SCHE BUNDESBANK, 2002, S. 158f). Diese weiteren aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen werden in Deutschland von der Deutschen Bundesbank aufgestellt, da
diese die geldpolitischen Geschifte des Eurosystems auf deutschem Hoheitsgebiet
ausfiihrt. Genauer verlangt die Deutsche Bundesbank, dass Bieter bei Geschiften
der Hauptrefinanzierung neben einem Pfandkonto und einem Landeszentralbank-
Girokonto auch einen Anschluss an das automatische Bietungssystem haben
(DEUTSCHE BUNDESBANK, 2002, S. 158f).!"!

Ein Standardtender kann entweder als Mengentender oder als Zinstender durchge-
fiihrt werden (JARCHOW, 2003, S. 462). Im Fall eines Mengentenders gibt die Eu-
ropéische Zentralbank einen Zinssatz bekannt, zu dem sie im Rahmen des Haupt-
refinanzierungsgeschifts bereit ist, Kredite gegen Sicherheiten an die Geschiifts-
banken zu gewihren. Dieser Zins spiegelt den aktuellen geldpolitischen Kurs der
Zentralbank wider; ihm kommt daher die Funktion eines Leitzinssatzes zu. Die
potentiellen Teilnehmer dieses Geschifts miissen bei der Zentralbank nur den von
ihnen gewiinschten Betrag zu dem von der Zentralbank festgesetzten Zinssatz

angeben. Folgendes Beispiel soll einen Mengentender illustrieren'>2:

Die Europiische Zentralbank beschlieit 75 Mio. Euro in einem Mengentender
anzubieten, wobei die Hohe der zur Refinanzierung zur Verfligung stehenden
Mittel den Bietern unbekannt ist. Insgesamt werden in Tabelle II1.7.2 drei Banken
betrachtet, die zu dem von der Europdischen Zentralbank festgelegten Zinssatz
folgende Gebote iiber Euro-Betrige abgeben:

%! Im gesamten Euro-Wahrungsgebiet waren zum Ende des Jahres 2002 rund 2.300 Kreditinstitute
berechtigt an den Offenmarktgeschiften teilzunehmen, darunter 1.387 deutsche Institute. Tatsidch-
lich nahmen an den Geschéften des Haupttenders im Durchschnitt 200 deutsche und 107 auslidndi-
sche Institute teil (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2003a, S. 140).

152 Das Beipiel folgt Jarchow (JARCHOW, 2003, S. 463).
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Kreditinstitut Gebot in Mio. Euro Zuteilung in Mio. Euro
Bank A 30 15
Bank B 50 25
Bank C 70 35
Summe 150 75

Tab. II1.7.2: Mengentender
Quelle: JARCHOW, 2003, S. 463.

Da die Banken — wie bereits oben erwihnt — das Volumen des Mengentenders
nicht kennen, kann der Fall eintreten, dass die Summe der Gebote — wie im Bei-
spiel angenommen — das geplante Tendervolumen iibertrifft. Die Zuteilung der
Mittel auf die Bieter findet dann durch eine Repartierung statt. Hierbei wird eine
Zuteilungsquote ermittelt, die das Verhéltnis des von der Zentralbank geplanten
Volumens der Refinanzierung zu den abgegebenen Geboten darstellt. Im oben
angefiihrten Beispiel wurde von der Zentralbank ein Volumen von 75 Mio. Euro
zur Refinanzierung angesetzt, wobei aber Gebote fiir insgesamt 150 Mio. Euro
vorliegen. Die Zuteilungsquote betrdgt daher 50 v.H. Mit anderen Worten: Die
Kreditinstitute bekommen auf der Basis der so ermittelten Zuteilungsquote genau
die Hilfte der von ihnen gewiinschten Betrige.

Nach der Erléduterung des Mengentenders soll jetzt der Zinstender beschrieben
werden. Zunéchst ist festzustellen, dass bei einem Zinstender das beabsichtigte
Zuteilungsvolumen den Bietern ebenfalls unbekannt ist. Im Gegensatz zu einem
Mengentender miissen die Bieter eines Zinstenders neben dem gewiinschten Be-
trag auch noch den Zinssatz angeben, zu dem sie eine Refinanzierung bei der
Zentralbank wiinschen. Auflerdem kann die Zentralbank bei einem Zinstender
einen Mindestbietungssatz (minimum bid rate) bestimmen. Es werden dann von
der Zentralbank nur diejenigen Gebote beachtet, die zum Mindestbietungssatz
oder zu einem héheren Zinssatz abgegeben worden sind. Mit der Festsetzung ei-
nes Mindestbietungssatzes verfolgt die Europiische Zentralbank das Ziel, dem
Markt Signale iiber die zukiinftige Zinsentwicklung zu geben. Insofern kommt
dem Mindestbietungssatz bei Anwendung eines Zinstenders (wie dem Festsatz bei
einem Mengentender) eine Funktion als Leitzins zu. Neben dem Mindestbietungs-
satz veroffentlicht die Europiische Zentralbank eine Prognose des Liquidititsbe-
darfs der Banken. Diese Prognose soll den Kreditinstituten bei der Fixierung ihrer
eigenen Gebote helfen (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2001b, S. 62).

Das folgende Beispiel in Tabelle I11.7.3 folgt wieder Jarchow (JARCHOW, 2003, S.
464). Betrachtet werden drei Kreditinstitute, die sich im Rahmen eines Zinsten-
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ders refinanzieren wollen. Das von der Europiischen Zentralbank zur Verfiigung
gestellte Refinanzierungsvolumen sei 115 Mio. Euro.

Zinssatz | Bank A | Bank B | Bank C Gebot / Gebote | Zuteilung
inv.H. Zinssatz kumuliert

4,0 0 10 5 15 15 15

3.8 5 15 10 30 45 30

3,6 10 20 20 50 95 50

3,4 10 10 20 40 135 20

3,2 0 10 5 15 150 0

Summe |25 65 60 150 115

Tab. I11.7.3:  Zinstender
Quelle: JARCHOW, 2003, S. 464.

Bei der Zuteilung in einem Zinstenderverfahren werden zuerst die Gebote beriick-
sichtigt und zugeteilt, die den hochsten Zinssatz aufweisen. In dem oben darge-
stellten Fall wiirde die Européische Zentralbank daher aus dem Refinanzierungs-
betrag zuerst der Bank B 10 und der Bank C fiinf Mio. Euro zuteilen. Danach
werden alle weiteren Gebote, geordnet nach sinkenden Zinssétzen, beriicksichtigt.
Auch in dem hier gewihlten Beispiel iibersteigen die kumulierten Gebote der drei
beteiligten Bieter das von der Europiischen Zentralbank beabsichtigte und zur
Verfiigung gestellte Refinanzierungsvolumen, d.h. auch in diesem Fall wird eine
Repartierung notwendig. Im Gegensatz zu einem Mengentender werden bei einem
Zinstender nur jene Gebote repartiert, bei denen die kumulierten Gebote das ge-
plante Refinanzierungsvolumen iibersteigen. Im oben dargestellten Beispiel ist
dieses bei einem Zinssatz von 3,4 v.H. der Fall. Bei diesem sogenannten margi-
nalen Zinssatz ist die kumulierte Nachfrage (135 Mio. Euro) hoher als das beab-
sichtigte Refinanzierungsvolumen (115 Mio. Euro). Es findet daher eine Repartie-
rung der Gebote zum marginalen Zinssatz von 3,4 v.H. statt. Die Repartierungs-
quote wird analog zum Beispiel in Tabelle II1.7.2 ermittelt, indem das Verhéltnis
von noch zur Verfiigung stehender Refinanzierungsmasse zu den Geboten zum
marginalen Zinssatz ermittelt wird. Auch hier ergibt sich eine Repartierungsquote
von 50 v.H.

Eine weitere Besonderheit des Zinstenders stellt die Ermittlung des filligen Zinses
bei der Zuteilung dar. Zum einem kann die Zuteilung nach amerikanischem Ver-
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fahren durchgefiihrt werden. Hierbei werden die zugeteilten Betrdge zu den indi-
viduellen Bietungssitzen beriicksichtigt.'*> Zum anderen ist eine Zuteilung nach
holldndischem Verfahren méglich. Hierbei werden alle Zuteilungen aus dem Zins-
tender zum marginalen Zinssatz vorgenommen.'** Im Vergleich zum amerikani-
schen Verfahren ist die Refinanzierung iiber das hollédndische Verfahren aus der
Sicht der Geschéftsbanken in der Regel billiger.

Im Jahr 2002 hat die Europdische Zentralbank im Rahmen der Hauptrefinanzie-
rung 49 Zinstender mit einem durchschnittlichen Volumen von 132 Mrd. Euro
angeboten (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2003a, S. 141). Seit der Ubernahme der
geldpolitischen Verantwortung durch die Europdische Zentralbank wurden bis
zum Ende Juni 2000 die Hauptrefinanzierungsgeschifte als Mengentender aus-
gestaltet. Seit Ende Juni 2000 werden bis auf weiteres alle Haupttender der Euro-
péischen Zentralbank als Zinstender mit amerikanischer Zuteilung durchgefiihrt
(DEUTSCHE BUNDESBANK, 2000c, S. 15). Griinde fiir den Wechsel werden bei
dem noch zu diskutierenden Einfluss des Bieterverhaltens auf die Entwicklung der
Geldmarktsitze im Kapitel 12 diskutiert.'>

7.1.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschifte

Ebenso wie das Hauptrefinanzierungsgeschift stellt auch das lidngerfristige Refi-
nanzierungsgeschéft (longer-term refinancing operations) eine befristete Transak-
tion dar, bei der dem Geschiftsbankensektor tempordr gegen Sicherheiten Zent-
ralbankgeld zugefiihrt wird. Als Sicherheiten konnen — wie bei dem Haupttender
auch — Wertpapiere der Kategorie I und II verwendet werden.'>®

Das langerfristige Refinanzierungsgeschift, auch Basistender genannt (DEUTSCHE
BUNDESBANK, 2003a, S. 141), wird wie der Haupttender durch die nationalen
Zentralbanken als ausfiihrende Organe der Europiischen Zentralbank abge-
wickelt. Die langerfristigen Refinanzierungsgeschifte werden als Standardtender
durchgefiihrt, wobei die Geschéftspartner ebenso wie bei dem Haupttender den

'3 Genauer bekiime beispielsweise die Bank B 10 Mio. Euro zu vier v.H., 15 Mio. Euro zu 3,8
v.H., 20 Mio. Euro zu 3,6 v.H. und schlieBlich finf Mio. Euro zu 3,4 v.H.

1% Hier bekdme die Bank B 50 Mio. Euro zu 3,4 v.H.

5 Anfang 2003 beschloss der EZB-Rat u.a. eine Verkiirzung der Laufzeit der bestehenden
Hauptrefinanzierungsgeschifte. Statt wie bisher wochentlich Liquiditit fir zwei Wochen zu
versteigern, sollen die Haupttender weiterhin wichentlich aber mit einer Laufzeit von einer Woche
erfolgen. Den Hintergrund dieser Reformilberlegungen stellt die Beobachtung dar, dass Zins4nde-
rungserwartungen der Banken verbunden mit den Wirkungen der bestehenden Haupttender sowie
der Mindestreservepflicht zu iiberm#Bigen, von der Europdischen Zentralbank nicht erwiinschten
Zinsreaktionen durch Uber- und Unterbietungen der Tender am Geldmarkt filhren. Genauer hierzu
siche Neyer (NEYER, 2002). Die Anderungen werden im I. Quartal 2004 wirksam (DEUTSCHE
BUNDESBANK, 2003a, S. 142ff).

1% Siehe hierzu den Unterabschnitt 7.1.1.
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allgemeinen Anforderungen der Europdischen Zentralbank sowie jenen Anforde-
rungen der involvierten nationalen Zentralbank an Geschiftspartner bei Offen-
marktgeschéften geniigen miissen (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 15
und DEUTSCHE BUNDESBANK, 2002, S. 158f)."%’

Trotz der Gemeinsamkeiten bestehen zwischen dem léngerfristigen Refinanzie-
rungsgeschéft und dem oben beschriebenen Hauptrefinanzierungsgeschift in vie-
lerlei Hinsicht Unterschiede. Zunéchst unterscheiden sich die beiden Geschifte
der Refinanzierung beziiglich ihres Rhythmuses und ihrer Laufzeit: Das langer-
fristige Refinanzierungsgeschift wird monatlich angeboten und hat eine Laufzeit
von drei Monaten (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 15). Weiter ist das
Volumen der Refinanzierung iiber das léngerfristige Refinanzierungsgeschift viel
geringer als jenes der Hauptrefinanzierungsgeschifte. Nur etwa 30 v.H. des ge-
samten Refinanzierungsvolumens stellte die Europiische Zentralbank im Jahr
2002 iiber das ldngerfristige Refinanzierungsgeschift den Kreditinstituten zur
Verfiigung (DEUTSCHE BUNDESBANK, 20034, S. 141).

Unterschiede des Basistenders zum Haupttender bestehen auch in den verfolgten
Zielen. Mit den ldngerfristigen Refinanzierungsgeschiften sollen keine Signale
iiber den geldpolitischen Kurs der Europdischen Zentralbank vermittelt werden.
Stattdessen sollen diese Geschifte die Liquiditétsbereitstellung verstetigen, wobei
sich die Europdische Zentralbank gewissermallen als ,Preisnehmer* verhilt
(EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 15). Insbesondere bei den kleineren
Banken trédgt der Basistender zu erh6hter Planungssicherheit im Rahmen der Li-
quiditétsdisposition bei (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2002, S. 160).

Wie der Haupttender kann auch der Basistender als Zins- oder als Mengentender
ausgestaltet sein.'*® Im Jahr 2002 wurden insgesamt 12 Zinstender mit amerikani-
schen Zuteilungsverfahren zur Refinanzierung eingesetzt. Wihrend bei den
Haupttendern das Refinanzierungsvolumen den Bietern unbekannt war, wurde
dieses bei den Geschiften mit einem Basistender vorab bekannt gegeben. Es be-
trug im Fall der Basistender durchschnittlich 54,8 Mrd. Euro (DEUTSCHE BUNDES-
BANK, 2003a, S. 141).

7.1.3 Geschifte zur Feinsteuerung

Im Rahmen der geldpolitischen Feinsteuerung (fine- tuning operations) setzt die
Européische Zentralbank nach Tabelle II1.7.1 folgende Instrumente ein: befristete
Transaktionen, Devisenswaps, die Hereinnahme von Termineinlagen sowie end-

7 An den Basistendern der Europiischen Zentralbank nahmen im Jahr 2002 von den 2.300
berechtigten Instituten im Durchschnitt 133 deutsche und 53 ausldndische Geschiftsbanken teil
(DEUTSCHE BUNDESBANK, 2003a, S. 140).

'8 Zins- und Mengentender wurden bereits im Rahmen des Hauptrefinanzierungsgeschifts im
Unterabschnitt 7.1.1 erldutert.
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giiltige Kdufe bzw. Verkdufe. Mit diesen Instrumenten soll ebenfalls auf die
Geldmarktzinsen und auf die Liquidititslage der Kreditinstitute Einfluss genom-
men werden. Genauer wendet die Europdische Zentralbank die Feinsteuerungs-
operationen an, um Zinsausschldge zu glétten oder zu neutralisieren, die sich aus
einer von der Europédischen Zentralbank nicht antizipierten Veranderung der Li-
quidititslage der Kreditinstitute ergeben haben (EUROPAISCHE ZENTRALBANK,
2002b, S. 16). Die hier betrachteten geldpolitischen Instrumente zeichnen sich im
Gegensatz zu den Haupt- und Basistendern durch ein hohes Maf an Flexibilitit
aus.

Ahnlich wie bei den beiden Refinanzierungsgeschiften ist die Teilnahme an den
Geschiften zur Feinsteuerung beschrénkt auf Marktteilnehmer, die wieder beson-
deren Anforderungen geniigen miissen (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S.
16 und S. 10f). Da es sich auch hier um Geschifte mit der Zentralbank handelt,
miissen die potentiellen Geschéftspartner zunichst einmal die allgemeinen Anfor-
derungen des Eurosystems fiir Offenmarktgeschifte erfiillen. Neben diesen allge-
meinen Anforderungen bestehen fiir die Teilnahme an Schnelltendern, bilateralen
Geschiften und Devisenswaps noch weitere, den Teilnehmerkreis einengende
Bedingungen. Danach miissen die Geschiftspartner der Europdischen Zentralbank
im Rahmen der Schnelltender und der bilateralen Geschéfte am Geldmarkt des
Euro-Wihrungsgebiets besonders aktiv sein. Fiir die Teilnahme an den Devisen-
swaps verlangt die Europdische Zentralbank von Geschéftspartnern die Féhigkeit,
Devisenswapgeschifte effizient und jederzeit durchfithren zu kénnen. Dieser An-
forderung werden ebenfalls nur jene Banken gerecht, die am Devisenmarkt sehr
aktiv handeln. Einzig im Bereich der endgiiltigen Transaktionen existieren keine
weiteren Teilnahmerestriktionen (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S.10).
Zum Ende des Jahres 2002 konnte die Deutsche Bundesbank als ausfiihrendes
Organ der Europiischen Zentralbank auf maximal 41 Geschiftspartner fiir befris-
tete Transaktionen, endgiiltige Transaktionen und Termineinlagen zuriickgreifen,
wihrend fiir eventuelle Devisenswaps nur maximal 15 Institute als Geschéftspart-
ner zur Verfiigung standen. Im gesamten Euro-W#hrungsgebiet standen der Euro-
pdischen Zentralbank, vertreten durch die nationalen Zentralbanken, insgesamt
141 Banken fiir befristete Transaktionen, endgiiltige Transaktionen und Termin-
einlagen und 74 Kreditinstitute fiir Devisenswaps zur Verfiigung (DEUTSCHE
BUNDESBANK, 2003a, S. 141).

Im folgenden Teil beschreibt der Unterabschnitt 7.1.3.1 die befristeten Transak-
tionen der Feinsteuerung, wihrend im Unterabschnitt 7.1.3.2 auf Devisenswaps
unter Beteiligung der Européischen Zentralbank eingegangen wird. Der Unterab-
schnitt 7.1.3.3 behandelt die Hereinnahme von Termineinlagen und im Unterab-
schnitt 7.1.3.4 werden die endgiiltigen Kéufe und Verkidufe der Europdischen
Zentralbank im Rahmen der Feinsteuerung beschrieben.
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7.1.3.1 Befristete Transaktionen zur Feinsteuerung

Durch eine befristete Transaktion im Rahmen der Feinsteuerung des Geldmarkts
wird dem Markt temporir entweder Liquiditét zugefiihrt oder entzogen. Wiahrend
die liquidititszufithrenden Geschifte in der Regel durch Schnelltender abge-
wickelt werden, erfolgt eine Abschdpfung von Liquiditit in der Regel iiber bilate-
rale Geschifte.'®® Im Unterschied zu einem Standardtender wird ein Schnelltender
innerhalb von einer Stunde von der Ankiindigung bis zur Veroffentlichung der
Ergebnisse abgeschlossen (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 26). Auch bei
der Verwendung eines Schnelltenders sind die nationalen Zentralbanken das aus-
fithrende Organ der Européischen Zentralbank. Im Fall der bilateralen Geschifte
zur Feinsteuerung kann die Européische Zentralbank auch selbst titig werden.

Wie bereits erwihnt worden ist, sind die befristeten Transaktionen der Feinsteue-
rung von der Europdischen Zentralbank sehr flexibel einzusetzen. Dieses wird
zum einen im Gebrauch der Schnelltender deutlich, zum anderen zeigt sich die
hohe Flexibilitit dieser Instrumente aber auch in der fehlenden Standardisierung
der Geschifte. Fiir befristete Transaktionen existieren weder Laufzeitbeschrin-
kungen noch ein Rhythmus, nach dem das Instrument anzuwenden ist (EURO-
PAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 16).

Wie bei den Haupt- und Basistendergeschéften erfolgt auch bei den befristeten
Transaktionen eine Besicherung der Geschéfte. Hierbei werden die bereits im
Unterabschnitt 7.1.1 erwéhnten Sicherheiten der Kategorien I und II verwendet
(EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 16).

Im Jahr 2001 musste die Européische Zentralbank nur wenige Feinsteuerungs-
operationen durchfiihren. Als Reaktion auf die Anspannungen am Geldmarkt we-
gen der Terroranschlige von New York vom 11. September wurden beispiels-
weise zwei Schnelltender angeboten. Diese Mengentender hatten einen festen
Zins von 4,25 v.H. und eine Laufzeit von einem Tag (DEUTSCHE BUNDESBANK,
2002, S. 160).

7.1.3.2 Devisenswaps

In diesem Unterabschnitt sollen die Devisenswapgeschifte erldutert werden, auf
die die Europiische Zentralbank zuriickgreifen kann (die sie aber bisher noch
nicht angewendet hat). Mit diesen Geschiften versucht die Zentralbank die Liqui-
ditit der Geschiftsbanken und dadurch die Geldmarktzinsen zu beeinflussen. Ein
Devisenswap mit der Europdischen Zentralbank ist ein Geschift, bei dem ,, ... das
Eurosystem Euro per Kasse gegen eine Fremdwdhrung kauft (oder verkauft) und
diese gleichzeitig per Termin zu einem festgelegten Datum verkauft (oder kauft). “

1% Grundsitzlich ist auch eine liquidititszufihrende Transaktion iiber ein bilaterales Geschaft
durchfithrbar (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 16).
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(EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 18). Im Prinzip ist daher ein Devisen-
swapgeschift der Zentralbank nur eine Verkniipfung eines Kassa-Geschifts mit
einem Termingeschift, wobei erstens der Preis und der Zeitpunkt der Erfiillung
des Termingeschifts bereits heute (im Abschlusszeitpunkt) festgelegt werden.
Zweitens werden sowohl das Kassa- als auch das Termingeschéft mit demselben
Partner durchgefiihrt. Handelsobjekt sind hierbei Devisen, d.h. einerseits Euro-
Betriige und andererseits ein Betrag, der in einer gidngigen Fremdwiahrung deno-
miniert ist, wie z.B. dem US-Dollar.

Devisenswaps sind nicht standardisierte geldpolitische Instrumente, die in der
Regel von den nationalen Zentralbanken im Auftrag der Europdischen Zentral-
bank als bilaterale Geschifte oder im Schnelltenderverfahren durchgefiihrt wer-
den.'®" Es gibt weder eine vorgeschriebene Laufzeit dieser Devisenswaps, noch ist
der Rhythmus, in dem diese Geschifte durchgefiihrt werden, vorab festgelegt.

Wie aus der Tabelle II1.7.1 hervorgeht, konnen die Devisenswaps eingesetzt wer-
den, um Liquiditét zuzufithren oder abzuschdpfen. Will die Europdische Zentral-
bank dem Bankensektor Liquiditit tempordr zufithren, dann kauft sie Devisen
gegen Euro per Kasse und verkauft die Devisen gegen Euro per Termin. Ein li-
quidititsabschopfendes Geschéft dagegen besteht aus einem Kassa-Verkauf von
Devisen gegen Euro und in einem Kauf von Devisen gegen Euro per Termin.

Zum Abschluss eines Devisenswapgeschifts zwischen der Europdischen Zentral-
bank und einem Kreditinstitut ist die Fixierung des sogenannten Swap-Satzes
notwendig (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 18f). Der Swap-Satz be-
zeichnet hier die Differenz aus vereinbartem Terminkurs und dem aktuellen Kas-
sakurs bei Geschiftsabschluss.'®' Er wird berechnet als:

Swap - Satz = Terminkurs — Kassakurs, 17)

und zwar sowohl bei Anwendung eines Tenders als auch im Fall eines bilateralen
Geschifts. In Abhidngigkeit der Zinsniveaus fiir vergleichbare Anlagen in den
Heimatléndern der betrachteten Wahrungen wird der Swap-Satz positiv, negativ
oder gleich null sein. Unter Beriicksichtigung der Mengennotierung der Wechsel-
kurse erhilt man aus Gleichung (1) die gesicherte Zinsparitit:'®*

' Im Rahmen bilateraler Geschifte kann die Europaische Zentralbank auch selbst Devisenswaps
abschliefen (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 19).

1! Der Wechselkurs wird bei Devisenswapgeschifien mit der Zentralbank in Mengennotierung
formuliert.

12 Die Herleitung der gesicherten Zinsparitit erfolgt bei Jarchow und Rithmann mit einem
Wechselkurs in Preisnotierung (JARCHOW, RUHMANN, 2000, S. 85). Abweichend davon wird hier
von einem Wechselkurs in Mengennotierung ausgegangen.
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1+i,

Wy o1 w. (18)
Fiir den Swap-Satz bedeutet das Ergebnis (18) Folgendes: Ist das Auslandszins-
niveau héher als der Inlandszins (gilt also i, > i), dann muss der Terminkurs héher
als der Kassakurs sein. Der Aufschlag auf den Terminkurs bewirkt, dass der
Swap-Satz nach Gleichung (17) in diesem Fall positiv ist. Ein negativer Swap-
Satz ergibt sich dagegen, wenn der Terminkurs gegeniiber dem Kassakurs mit
einem Abschlag notiert wird, wenn also der Terminkurs kleiner als der Kassakurs
ist. In diesem zweiten Fall ist dann das Auslandszinsniveau kleiner als das In-
landszinsniveau (JARCHOW, 2003, S. 468f).

Die folgenden Ausfiihrungen sollen einen Devisenswap illustrieren, wie ihn Ge-
schéftsbanken mit der Europdischen Zentralbank durchfiihren konnen. Die Dar-
stellung orientiert sich an Jarchow (JARCHOW, 2003, S. 470). Es wird erstens an-
genommen, dass der Terminkurs in Mengennotierung gegeniiber dem Kassakurs
einen Aufschlag aufweist. Hieraus folgt, dass der Auslandszins gréBer als der In-
landszins ist. Der Swap-Satz ist daher positiv. Zweitens wird angenommen, dass
der Kassakurs 1,100 Dollar / Euro betrégt. Drittens soll das Beispiel einen liqui-
ditétszufithrenden Devisenswap darstellen. Das Eurosystem will Euro per Kasse
gegen Dollar verkaufen und per Termin die Euros gegen Dollar zuriickkaufen.
Viertens soll das Geschift als Zinstender abgewickelt werden, wobei drei Banken
als Bieter beriicksichtigt werden. Fiinftens will das Eurosystem iiber den Devi-
senswap hdchstens ein Volumen von 150 Mio. Euro zuteilen.

Im Rahmen des hier betrachteten liquidititszufilhrenden Geschifts miissen die
Bieter zu gegebenen positiven Swap-Sitzen Euro-Betrdge nennen, die sie von der
Europdischen Zentralbank per Kasse gegen Fremdwiahrung erwerben wollen.
Fiihrt die Européische Zentralbank dagegen ein liquidititsabschopfendes Geschft
durch, dann geben die Kreditinstitute bei gegebenen positiven Swap-Séatzen Ge-
bote iiber Euro-Betridge ab, die sie an das Eurosystem per Kasse gegen Fremd-
wihrung verkaufen wollen (JARCHOW, 2003, S. 471). Die Tabelle II1.7.4 zeigt das
Bieterverhalten der drei Banken in Mio. Euro bei dem hier betrachteten liquidi-
tatszufilhrenden Swapgeschift mit der Européischen Zentralbank.

Bevor die Zuteilung der Betrige erortert wird, soll der Swap-Satz in Hinblick auf
die Abwicklung des Swapgeschifts anhand eines Beispiels noch etwas genauer
erldutert werden. Wie aus der Tabelle I11.7.4 hervorgeht, ist beispielsweise die A-
Bank bereit, einen Devisenswap mit dem Eurosystem tiiber 5 Mio. Euro zum
Swap-Satz (x 10.000) in Hohe von 6,60 abzuschlieen. Der Kassakurs, zu dem
das Eurosystem Euro gegen Dollar an die A-Bank verkauft, betrdgt 1,100 Dollar
pro Euro. Der Riickkauf der Euro durch die Européische Zentralbank findet zum
Swap-Satz (x 10.000) in Héhe von 6,60 statt. Dies bedeutet, dass die Euro pdische
Zentralbank die Euros zu einem Terminkurs von 1,100660 Dollar pro Euro
zuriickkauft.
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Swap-Satz |Bank A |Bank B |Bank C [Gebote/ |Gebote Zuteilung
x 10.000 Swap-Satz | kumuliert

6,60 5 10 10 25 25 25

6,65 10 10 15 35 60 35

6,70 20 40 20 80 140 80

6,75 0 20 20 40 180 10

6,80 0 15 5 20 200 0

Gesamt 35 95 70 200 150

Tab. I11.7.4: Devisenswap als Zinstender
Quelle: JARCHOW, 2003, S. 470.

Das Beispiel ist so gewihlt, dass das geplante Zuteilungsvolumen der Zentralbank
von 150 Mio. Euro durch die kumulierten Gebote von 200 Mio. Euro iiberschrit-
ten wird, weshalb eine Repartierung nétig wird. Die Zuteilung findet in der Weise
statt, dass die Europdische Zentralbank mit dem kleinsten Swap-Satz beginnend
die Gebote aufsteigend beriicksichtigt.'® Der Grund fiir dieses Vorgehen liegt in
Vorteilen fiir die Zentralbank. Unter den hier getroffenen Annahmen — einem po-
sitiven Swap-Satz — wird der Euro per Termin mit Aufschlag gehandelt. Je gerin-
ger nun der Swap-Satz ist, desto vergleichsweise giinstiger kann die Zentralbank
die Euro-Betrdge zuriickkaufen. Im Beispiel der Tabelle I11.7.4 wird deshalb die
Europdische Zentralbank zuerst der A-Bank fiinf Mio. Euro sowie der B-Bank
und der C-Bank jeweils 10 Mio. Euro zum Swap-Satz (x 10.000) in Héhe von
6,60 zuteilen. Anschlieend werden die Gebote zu den nichsthéheren Swap-Sit-
zen beriicksichtigt. Im Beispiel iibertrifft die kumulierte Nachfrage bei einem
Swap-Satz (x 10.000) von 6,75 das von der Zentralbank bereitgestellte Refinan-
zierungsvolumen von 150 Mio. Euro. Zu diesem marginalen Swap-Satz in Héhe
von 6,75 miissen die Gebote repartiert werden. Die Repartierungsquote bildet das
Verhiltnis des noch zur Verfiigung stehenden Tendervolumens zu den Geboten
beim marginalen Swap-Satz von 6,75 ab. Es ergibt sich hier eine Quote von 25
v.H., da einem Restvolumen von 10 Mio. Euro zusitzliche Gebote von 40 Mio.
Euro gegeniiberstehen. Wie im Fall der als Zinstender ausgestalteten Hauptrefi-
nanzierungsgeschifte lassen sich auch bei den Devisenswaps — sofern diese als
Zinstender abgewickelt werden — zwei Zuteilungsverfahren unterscheiden. Zum

'’ Fithrt die Europaische Zentralbank einen liquidititsabsorbierenden Devisenswap bei positivem
Swap-Satz durch, dann beginnt die Zuteilung mit dem hchsten Swap-Satz in absteigender
Reihenfolge (JARCHOW, 2003, S. 471). Hierdurch werden zuerst jene Geschéfte abgewickelt, die
fiir die Geschéftsbanken vergleichsweise teuer sind.
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einen ist die Zuteilung nach holldndischem Verfahren méglich. Dabei werden alle
zugeteilten Gebote mit dem marginalen Swap-Satz beriicksichtigt.'* Alternativ
kann auch das amerikanische Zuteilungsverfahren angewendet werden. Hierbei
werden die Gebote zu den individuellen Swap-Sitzen zugeteilt.'s’

7.1.3.3 Hereinnahme von Termineinlagen

Die Hereinnahme von Termineinlagen stellt ein weiteres Instrument der geldpoli-
tischen Feinsteuerung fiir die Européische Zentralbank dar. Wie aus der Tabelle
II1.7.1 hervorgeht, kann mit Termineinlagen bei der Europdischen Zentralbank nur
Liquiditat abgeschopft werden. Genauer bietet die Europdische Zentralbank, ver-
treten durch die nationalen Zentralbanken, einem beschrinkten Teilnehmerkreis
die Einlage von festverzinslichen Termingeldern an. Diese Geschifte haben eben-
falls keinen regelméfBigen Rhythmus, d.h. sie erfolgen bei Bedarf (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2002b, S. 20).

Die Zinsberechnung dieser Termineinlagen erfolgt nach der Euromethode
(actual / 360), wobei die Zinszahlung am Ende der Laufzeit zusammen mit der
Riickzahlung der Einlage stattfindet. Zwar haben die Einlagen keine standardi-
sierte Laufzeit, doch ist eine Kiindigung seitens der Geschiftsbanken ausge-
schlossen. Weiter werden diese Termineinlagen nicht durch die Zentralbank besi-
chert (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 20).

Die Hereinnahme von Termineinlagen kann durch Schnelltender erfolgen oder —
seltener — durch bilaterale Geschifte. Wihrend die Schnelltender von den natio-
nalen Zentralbanken als ausfiihrende Organe der Europidischen Zentralbank
durchgefiihrt werden, kann die Europdische Zentralbank im Rahmen der bilatera-
len Geschifte auch selbst tdtig werden (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S.
20).

Ein Beispiel soll die Hereinnahme von Termineinlagen illustrieren (JARCHOW,
2003, S. 471ff). Es wird angenommen, dass die Europiische Zentralbank im
Rahmen eines Schnelltenders die Hereinnahme von Termineinlagen anbietet. Drei
Banken wollen sich an diesem Geschift beteiligen und geben zu Zinssétzen Ge-
bote iiber einzulegende Euro-Betrige ab. Tabelle I11.7.5 zeigt die Gebote der Ban-
ken in Mio. Euro bei alternativen Zinsen:

1% Die B-Bank schlieBt auf der Grundlage des hollindischen Verfahrens beispielsweise Devisen-
swaps {iber 65 Mio. Euro zum marginalen Swap-Satz in Héhe von 6,75 ab.

1% In diesem Fall schlieft die B-Bank auf der Grundlage des amerikanischen Verfahrens Devisen-
swaps iiber 10 Mio. Euro zum Swap-Satz von 6,60, 10 Mio. Euro zum Swap-Satz 6,65, 40 Mio.
Euro zum Swap-Satz 6,70 und — da repartiert- finf Mio. Euro zum Swap-Satz von 6,75 ab.
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Zinssatz |Bank A |Bank B |Bank C |{Gebote/ |Gebote Zuteilung
in v.H. Zinssatz  |kumuliert

3,02 0 10 10 20 20 20

3,04 10 15 15 40 60 40

3,06 20 40 20 80 140 20

3,08 0 20 20 40 180

3,10 0 10 10 20 200

Gesamt |30 95 75 80

Tab. II1.7.5: Hereinnahme von Termineinlagen
Quelle: JARCHOW, 2003, S. 474.

Es wird weiter angenommen, dass die Europdische Zentralbank ein Volumen fiir
die Hereinnahme von Termineinlagen in Hohe von 80 Mio. Euro plant. Insgesamt
iibersteigen die kumulierten Gebote (200 Mio. Euro) das geplante Volumen der
Termineinlagen bei der Zentralbank. Auch in diesem Beispiel wird eine Repartie-
rung notig.

Bei der Zuteilung geht die Zentralbank vom niedrigsten Zinssatz aus und teilt
dann die Gebote zu aufsteigenden Zinssétzen zu. Hierdurch erreicht sie, dass zu-
erst die fiir sie billigsten Gebote realisiert werden. Bei einem Zinssatz von 3,06
v.H. wird das vorgesehene Volumen der Termineinlagen erreicht; bei diesem
marginalen Zinssatz von 3,06 v.H. wird deshalb die bereits erwihnte Repartierung
notwendig. Die Repartierungsqoute bildet wieder das Verhiltnis des noch ausste-
henden Abschopfungsvolumens zu den Geboten beim Zinssatz in Héhe von 3,06
v.H. ab. Hier betrégt die Quote demnach 25 v.H. Die Zuteilungen kénnen wieder
zu dem bereits in dem Unterabschnitt 7.1.1 erlduterten hollindischen Verfahren
oder zum amerikanischen Verfahren vorgenommen werden.'%

7.1.3.4 Endgiiltige Kéufe und Verkéufe

Ein weiteres Instrument der Offenmarktgeschifte zur Feinsteuerung sind die end-
giiltigen Kéufe und Verkiufe von refinanzierungsfihigen Wertpapieren (in der
Regel Kategorie I Sicherheiten) durch die Europdische Zentralbank. Da bei diesen

'% Die B-Bank kann nach der hollandischen Methode Termingelder in Hohe von 35 Mio. Euro
zum marginalen Zinssatz von 3,06 v.H. bei der Europdischen Zentralbank einlegen. Nach dem
amerikanischen Verfahren konnte sie 10 Mio. Euro zu 3,02 v.H., 15 Mio. Euro zu 3,04 v.H. und
10 Mio. Euro zu 3,06 v.H. bei der Europ4ischen Zentralbank einlegen. Aus der Sicht der Banken
ist die Zuteilung nach dem holldndischen Verfahren in der Regel attraktiver.

155



Geschiften das Eigentum an den Wertpapieren ohne Riickkaufvereinbarung tiber-
tragen wird, miissen diese Geschifte auch zu am Markt iiblichen Konditionen,
dh. u.a. auch Marktpreisen, getitigt werden (EUROPAISCHE ZENTRALBANK,
2002b, S. 17).

Dem Bankensektor im Euro-Wahrungsgebiet kann iiber endgiiltige Kéufe und
Verkdufe Liquiditdt dauerhaft zugefiihrt oder entzogen werden. Ebenso wie die
anderen Mafinahmen zur geldpolitischen Feinsteuerung weisen auch die endgiil-
tige Kdufe und Verkdufe keinen regelmiBigen Rhythmus ihrer Anwendung auf.
Sie werden vielmehr unregelméBig durchgefiihrt. Da es sich um endgiiltige Trans-
aktionen handelt, fixiert die Europdische Zentralbank auch keine Laufzeit fiir
diese Geschifte (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 17).

Im Gegensatz zu anderen Instrumenten der Feinsteuerung kénnen an endgiiltigen
Kéufen und Verkdufen mehr Geschiftspartner teilnehmen. Die Transaktionen
selbst werden in der Regel von den nationalen Zentralbanken als bilaterale Ge-
schiifte ausgefiihrt. Die Europdische Zentralbank kann aber auch selbst tétig wer-
den (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 17).

7.2 Stéandige Fazilitdten

Das Eurosystem ermoglicht dem Bankensektor stindig die Inanspruchnahme
zweier Fazilitdten, ndmlich der Spitzenrefinanzierungsfazilitit und der Einlagefa-
zilitdt. Mit beiden stéindigen Fazilititen verfolgt die Europdische Zentralbank drei
Ziele. Erstens soll dem Bankensektor durch die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
eine Refinanzierungsmoglichkeit geboten werden; mit der Einlagefazilitit steht
dem Bankensektor eine Anlagemoglichkeit zur Verfiigung. Zweitens spielen
beide Fazilitdten im Zusammenhang mit der Signalisierung des geldpolitischen
Kurses der Européischen Zentralbank eine Rolle. Hiermit zusammenhéingend bil-
den drittens beide Fazilititen im Allgemeinen eine Ober- und Untergrenze fiir den
Tagesgeldsatz (EONIA) (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 5). Mit den
Fazilititen hat die Europiische Zentralbank deshalb einen Einfluss auf die Zinsen
am Geldmarkt des Euro-W&hrungsgebiets, weil sie die Schwankungen der Geld-
marktzinsen durch die Fazilitdten begrenzen kann (EUROPEAN CENTRAL BANK,
2001e, S. 61)."” Der Unterabschnitt 7.2.1 beschreibt die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und der Unterabschnitt 7.2.2 behandelt die Einlagefazilitét.

7.2.1 Spitzenrefinanzierungsfazilitit

Wie in der Einfiihrung bereits angedeutet worden ist, dient die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit (marginal lending rate) der Uberbriickung eines voriibergehenden
Bedarfs an Zentralbankgeld bei den Kreditinstituten. Genauer kénnen Banken bei

167 Siehe hierzu genauer das Kapitel 11.
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der Europdischen Zentralbank (bzw. bei den nationalen Zentralbanken) auf eigene
Initiative einen iiber Nacht laufenden Kredit erlangen, um damit einen voriiberge-
henden Bedarf an Zentralbankgeld zu decken. Die Kreditinstitute miissen dabei
einen Zins in Hohe der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt zahlen und den Kredit
durch refinanzierungsféhige Sicherheiten gegeniiber dem Eurosystem unterlegen
(EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 22). Die Besicherung des aufgenomme-
nen Uberbriickungskredits kann grundstzlich auf zweierlei Arten erfolgen. Zum
einen kann die Kreditgewihrung in Form eines durch Pfand besicherten Kredits
erfolgen. Hierbei miissen die Gldubiger fiir die Kredite refinanzierungsfahige
Pfinder hinterlegen.'® Zum anderen kann die Kreditgewihrung im Rahmen der
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt auch in Form eines Ubernacht-Pensionsgeschifts
vorgenommen werden. In diesem Fall erwirbt die Europdische Zentralbank das
Eigentum an refinanzierungsfihigen Sicherheiten und schlieft gleichzeitig fiir den
nidchsten Geschiftstag ein Umkehrgeschdft ab (EUROPAISCHE ZENTRALBANK,
2002b, S. 22).

Grundsitzlich ist die Teilnahme von Geschéftsbanken an der Inanspruchnahme
der Spitzenrefinanzierungsfazilitét nicht beschrénkt. Teilnehmende Banken miis-
sen lediglich die allgemeinen Anforderungen des Eurosystems an Geschiftspart-
ner erfiillen, um diese Fazilitit nutzen zu kénnen; es existieren keine Unterschiede
fir Banken aus unterschiedlichen Léndern des Euro-Wihrungsgebiets. Einen
wirklichen Hinderungsgrund fiur die Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt stellt nur eine nicht ausreichende Menge an Sicherheiten seitens der
Glaubiger dar. Es existieren weder Hochstgrenzen noch sonstige Beschrankungen
fiir l%ige Inanspruchnahme der Fazilitdt (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S.
5%).

Eine Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit hat eine Laufzeit von
einem Tag. Am darauffolgenden Geschéftstag muss der Kredit inklusive filliger
Zinsen zuriickgezahlt werden, wobei die Zinsberechnung nach der Euromethode
erfolgt. Der Zins, d.h. die Spitzenrefinanzierungsfazilitiit, ist im Voraus bekannt
und wird von der Europdischen Zentralbank veroffentlicht. Anderungen der Spit-
zenrefinanzierungsfazilitdt sind jederzeit durch das Eurosystem moglich. Eine

168 Zusitzlich missen die Glaubiger noch Anforderungen entsprechen, die die nationalen Zentral-
banken als ausfiithrende Organe der Europiischen Zentralbank an die Gew#hrung der Spitzenre-
finanzierungsfazilitit kniipfen (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 22).

19 Weist ein Kreditinstitut am Ende eines Geschifistags bei einer nationalen Zentralbank eine
nicht gedeckte Schuldenposition auf, dann wird flir diese Position von der Zentralbank automa-
tisch ein Kredit iiber die Spitzenrefinanzierungsfazilit4t gestellt (JARCHOW, 2003, S. 475).
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Anderung wird allerdings nicht sofort, sondern erst am néchsten Geschiftstag
wirksam (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 23).'7

Wie in der Einleitung bereits angedeutet worden ist, legt die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit im Allgemeinen die Obergrenze der Zinsentwicklung am Geldmarkt
fest. Geschiftsbanken sind grundsitzlich frei in ihrer Wahl, ob sie die Refinanzie-
rungsgeschéfte mit anderen Geschéftsbanken auf dem Geldmarkt oder mit der
Europdischen Zentralbank abschliefen. So kann eine Geschéftsbank Kredite mit
einer Laufzeit iiber Nacht bei anderen Banken nachfragen oder die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitit der Zentralbank in Anspruch nehmen. Im ersten Fall wiirde
die Kredit suchende Bank den EONIA zahlen, im zweiten Fall den Spitenrefinan-
zierungssatz. Die Funktion der Spitzenrefinanzierungsfazilitit als Obergrenze der
Zinsentwicklung des EONIAs wird deutlich, wenn man die Anpassungsvorgénge
betrachtet, die bei einer Uberschreitung der Spitzenrefinanzierungsfazilitit durch
den EONIA wirksam werden. Diese Anpassungsvorgénge werden ausfiihrlich im
Abschnitt 11.1 behandelt. Der Leser sei auf den angegebenen Abschnitt verwie-
sen.

7.2.2 Einlagefazilitit

Die Einlagefazilitit (deposit facility) ist die zweite stédndige Fazilitdt, die von der
Europiischen Zentralbank zur Beeinflussung der Geldmarktzinsen zur Verfiigung
gestellt wird. Die Europdische Zentralbank bietet mit dieser Fazilitit den Ge-
schiftsbanken die Moglichkeit, iiberschiissige Liquiditdt bei den nationalen Zen-
tralbanken tiiber Nacht verzinslich anzulegen (EUROPAISCHE ZENTRALBANK,
2002b, S. 23). Der Zinssatz, den die Européische Zentralbank fiir diese Einlagen
gewdhrt, ist der Einlagesatz. Die Geschéftsbanken erhalten von der Europiischen
Zentralbank keine Sicherheiten wihrend der Laufzeit der Einlage.

Geschiftsbanken kdnnen die Einlagefazilitit in unbeschrénkter Hohe auf eigene
Initiative in Anspruch nehmen. Hierzu miissen die Banken lediglich einen Antrag
bei den nationalen Zentralbanken stellen. Dieser Antrag darf nicht spéter als 30
Minuten nach dem Schluss des TARGET-Handels bei den nationalen Zentralban-
ken eingehen, damit diese den Antrag noch bearbeiten kénnen (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2002b, S. 23f)."”!

Der Zugang der Kreditinstitute zu der Einlagefazilitit ist nur durch die allgemei-
nen Anforderungen an Geschiftspartner reglementiert und daher fiir alle Kredit-

'™ Da die Spitzenrefinanzierungsfazilit4t ein geldpolitisches Instrument ist, wird sie gem4B den
Zielvorstellungen der Zentralbank eingesetzt. Aus diesem Grund kann die Europ#ische Zentral-
bank den Zugang zur Fazilitit auch nach ihren Zielen beschrinken oder gar vollkommen verhin-
dern (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 23).

"' Am letzten Tag der Mindestreserveperiode werden Antrige noch bis zu einer Stunde nach
TARGET-Schluss akzeptiert (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 24).
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institute im gesamten Euro-Wihrungsgebiet einheitlich. Nur bei den operationalen
Vorschriften konnen gewisse Unterschiede zwischen den nationalen Zentralban-
ken als ausfilhrende Organe der Europiischen Zentralbank auftreten (EURO-
PAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 23).

Eine Anlage liquider Mittel im Rahmen der Einlagefazilitit hat eine Laufzeit von
einem Tag. Am darauf folgenden Geschiftstag werden die Mittel inklusive falli-
ger Zinsen von der Européischen Zentralbank an die Geschéftsbanken zuriickge-
zahlt, wobei die Zinsberechnung auch hier nach der Euromethode erfolgt. Der
Zins, den die Europiische Zentralbank zahlt, d.h. der Einlagesatz, ist im Voraus
bekannt und wird von der Europdischen Zentralbank veréffentlicht. Anderungen
der Einlagefazilitit sind jederzeit durch das Eurosystem méglich. Eine Anderung
wird allerdings nicht sofort, sondern erst am ndchsten Geschiftstag wirksam
(EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 24).'"2

Die Einlagefazilitit stellt im Allgemeinen die Untergrenze der Zinsentwicklung
am Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets dar, worauf in der Einleitung schon
hingewiesen wurde. Kreditinstitute mit iiberschiissiger Liquiditit kénnen versu-
chen, am Geldmarkt unter Banken eine Anlagemdéglichkeit fiir diese Mittel iiber
Nacht zu finden. Ist dieses nicht mdglich, dann steht diesen Instituten mit einem
Uberschuss an Liquiditat die Moglichkeit offen, die Einlagefazilitit der Zentral-
bank zu nutzen. Dass der Einlagesatz eine Untergrenze fiir die EONIA-Entwick-
lung darstellt, wird wieder aus Anpassungsvorgingen deutlich, die bei einer Un-
terschreitung der Einlagefazilitit durch den EONIA wirksam werden. Diese An-
passungsvorginge werden ebenfalls ausfithrlich im Abschnitt 11.1 behandelt. Der
Leser sei auf den angegebenen Abschnitt verwiesen.

' Auch die Einlagefazilitit ist ein geldpolitisches Instrument. Aus diesem Grund wird sie gema
den Zielvorstellungen der Zentralbank eingesetzt. Die Europsische Zentralbank kann den Zugang
zur Fazilitdt nach ihren Zielen beschrinken oder gar vollkommen verhindern (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2002b, S. 24).
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IV. Zinsbestimmende Faktoren am Geldmarkt des Euro-Wiahrungs-
gebiets

8 Die zinsbestimmenden Faktoren im Uberblick

Ziel dieses Teils IV. der vorliegenden Arbeit ist es, diejenigen Faktoren herauszu-
stellen, die das Zinsniveau am Geldmarkt des Euro-Wihrungssystems beeinflus-
sen. Diese noch zu prézisierenden Faktoren bewirken zum einen eine Verinde-
rung der frei verfiigbaren Barreserven im Geschiftsbankensektor des Euro-Wiah-
rungsgebiets. Zum anderen haben zwei dieser Faktoren, ndmlich die Tenderge-
schifte der Europdischen Zentralbank und die von ihr bereitgestellten standigen
Fazilitdten sowie das Bieterverhalten der Geschéftsbanken bei diesen Geschéften,
durch ihr Verhalten Einfluss auf die Entwicklung der Zinssétze am Geldmarkt des
Euro-Wihrungsgebiets.

Grundsitzlich kénnen die frei verfiigbaren Barreserven im Geschéftsbankensektor
als Ganzem durch Transaktionen der innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansis-
sigen Kreditinstitute mit anderen Geschéftspartnern veridndert werden: erstens
durch Geschifte mit Banken aufBlerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets, zweitens
durch Transaktionen mit Nichtbanken sowie drittens durch Geschifte mit der Eu-
ropéischen Zentralbank (bzw. mit den nationalen Zentralbanken als ausfiihrende
Organe) (JARCHOW, 2003, S. 390). Im Gegensatz dazu werden bei Transaktionen
des horizontalen Liquiditétsausgleichs unter Banken des Euro-Wihrungsgebiets
die im Geschiftsbankensektor als Ganzem frei verfiigbaren Barreserven nicht
verindert, sondern nur umverteilt. Aus diesem Grunde sind in diesem IV. Teil
nicht die Bewegungen von Zentralbankgeld zwischen den Banken im Euro-Wih-
rungsgebiet von Interesse. Es stehen vielmehr die Wirkungen jener Geschifte mit
Zentralbankgeld im Mittelpunkt, die zwischen Banken des Euro-W#hrungsgebiets
und den oben genannten Geschéftspartnern stattfinden.

Der Bestand an frei verfiigbaren Barreserven im Geschéftsbankensektor ist — wie
bereits im Abschnitt 1.1 angedeutet — das Ergebnis der Reaktionen einzelner Ban-
ken erstens auf ein Liquiditétsproblem sowie zweitens auf unterschiedliche Liqui-
dititsentwicklungen im Geschiftsbankensektor.'”” Dieser Bestand an frei
verfiigbaren Barreserven bildet deshalb die Liquidititssituation der Geschéftsban-
ken am Geldmarkt ab und bestimmt somit das herrschende Zinsniveau bei diesen
Geschiften am Bankengeldmarkt. Da zwischen den Geldmarktgeschiften auf die-
sem Teilmarkt und den iibrigen Teilmirkten eines umfassenden Geldmarktkon-
zepts enge Substitutionsbeziehungen herrschen, muss die Zinsentwicklung im

' Wihrend das Liquidittsproblem den Fall einer unzureichenden Barreserve bei Geschiftsban-
ken widerspiegelt, entstehen die Liquiditdtsdivergenzen erstens, weil die Geschéfisbanken in un-
terschiedlichem Ausmafl von Zentralbankgeldbewegungen betroffen sind. Zweitens wirken sich
die Entscheidungen der Nichtbanken unterschiedlich auf die Barreserven bei Banken aus. Vgl.
hierzu den Abschnitt 1.1.
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Geldhandel unter Banken auch einen Einfluss auf alle iibrigen Geldmarktsitze
haben. Mit anderen Worten resultiert aus dem Wirken der zinsbestimmenden
Faktoren ein Einfluss auf die frei verfiigbaren Barreserven im Geschiftsbanken-
sektor als Ganzem und damit auch auf den Geldhandel unter Banken. Dieser hat
wiederum — wegen der oben genannten engen Substitutionsbeziehungen aller
Geldhandelsgeschifte untereinander — einen Einfluss auf die gesamte Zinsent-
wicklung am Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets (JARCHOW, 2003, S. 390).

Die Europiische Zentralbank hat durch die Geldpolitik (genauer durch die
Gestaltung der Konditionen von Refinanzierungsgeschiften) ebenfalls einen Ein-
fluss auf die Zinsentwicklung am Geldmarkt; ein weiterer Einfluss auf die Zins-
entwicklung resultiert aus dem Verhalten der Bieter bei den Haupttendern.

Der IV. Teil ist im weiteren Verlauf folgendermaflen gegliedert: Im folgenden
Kapitel sollen zuerst jene zinsbestimmenden Faktoren erldutert werden, die auf
die frei verfligbare Barreserve im Geschiftsbankensektor einwirken; diese Fakto-
ren werden in autonome und in dispositionsbedingte Faktoren unterteilt. Wahrend
der Abschnitt 9.1 die autonomen Faktoren behandelt, werden die dispositionsbe-
dingten Faktoren im Abschnitt 9.2 analysiert. Danach wird im Kapitel 10 unter-
sucht, wie die zinsbestimmenden Faktoren auf den Geldmarkt des Euro-Wih-
rungsgebiets einwirken, d.h. ob sie eine Verfliissigung oder Anspannung am
Geldmarkt hervorrufen. AnschlieBend behandelt das Kapitel 11 die Méglichkeiten
der Europdischen Zentralbank zur gezielten Einflussnahme auf die Zinssitze am
Geldmarkt des Euro-Wéhrungsgebiets. Im Kapitel 12 wird der Einfluss des Ver-
haltens der Bieter bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften auf die Geldmarktsitze
diskutiert.

9 Autonome und dispositionsbedingte zinsbestimmende Faktoren

In diesem Kapitel werden diejenigen zinsbestimmenden Faktoren erlautert, die auf
die im Bankensektor frei verfiigbare Barreserve einwirken. Wihrend der Ab-
schnitt 9.1 die autonomen Faktoren behandelt, werden die dispositionsbedingten
Faktoren im Abschnitt 9.2 diskutiert.

9.1 Autonome zinsbestimmende Faktoren

Unter den autonomen zinsbestimmenden Faktoren subsummiert man solche Fak-
toren, deren Wirkung auf die frei vorhandene Barreserve im Bankensektor als
Ganzem aus der Sicht der Kreditinstitute exogen, d.h. nicht beeinflussbar, ist.!7

1" Diese Aussage ist einzuschrinken, da die Kreditinstitute auf mittlere bis lange Sicht sehr wohl
durch entsprechende Mafnahmen einen Einfluss auf die Entwicklung einiger autonomer Faktoren
haben kénnen. Jarchow nennt als Beispiel hierflir die mittel- bis langfristige Ausweitung der Kre-
ditvergabe durch Geschiftsbanken. Mit dieser Mafinahme steigt durch Barabhebungen zum einen
der Bargeldumlauf, zum anderen ist durch die vermehrte Kreditvergabe eine Erh6hung des Min-
destreserve-Solls der betreffenden Banken zu erwarten (JARCHOW, 2003, S. 390).
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Nach Jarchow koénnen folgende sechs autonome Faktoren eine Erhdhung oder

eine

Senkung des Bestands an frei vorhandener Barreserve im Bankensektor als

Ganzem bewirken (JARCHOW, 2003, S. 390f):

L.
2.
3.

4.
5.

6
Der

Veridnderungen des Bargeldumlaufs,
Verinderungen der Einlagen tffentlicher Haushalte beim Eurosystem,

Verinderungen der Nettoaktiva (Nettoposition) des Eurosystems in Gold
und Devisen,

Entstehung und Ausschiittung von Gewinnen des Eurosystems,
Verdnderungen des Mindestreserve-Solls sowie
. sonstige autonome Faktoren.

folgende Abschnitt soll diese sechs autonomen Faktoren — in der oben ge-

nannten Reihenfolge — kurz behandeln.

ad 1) Eine Verdnderung des Bargeldumlaufs kann erstens aus dem Wirtschafts-

wachstum einer Volkswirtschaft und zweitens aus saisonalen Besonderhei-
ten der Bargeldnachfrage resultieren. In beiden Fillen werden Sichteinlagen
in Bargeld umgewandelt, wodurch sich eine Verdnderung des Bestands des
umlaufenden Bargelds ergibt. Im Rahmen eines andauernden wirtschaftli-
chen Wachstums ist — unter bestimmten Bedingungen — eine permanente
Senkung der frei vorhandenen Barreserven zu erwarten. Wenn der Wachs-
tumsprozess der betrachteten Volkswirtschaft mit einem Wachstum der
Kreditvergabe sowie der Geldmenge einhergeht, dann muss bei Konstanz
der Bargeldquote (bzw. bei einer nur geringen Verringerung der Quote) der
Bargeldumlauf steigen. Eine saisonale Veranderung des Bargeldumlaufs mit
entsprechend temporirer Wirkung auf die frei verfiigbaren Barreserven im
Bankensektor ergibt sich durch eine saisonal starke Nachfrage nach Bar-
geld. Wie bereits im Abschnitt 1.1 erwdhnt worden ist, steigt zum Beispiel
kurz vor Festtagen oder vor dem Schulferienbeginn die Nachfrage nach
Bargeld, wodurch dann die insgesamt frei verfiigbaren Barreserven im Ban-
kensektor belastet werden.

ad 2) Der zweite oben erwihnte autonome Faktor, ndmlich die Veridnderung der

Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei dem Eurosystem, hat ebenfalls einen
spiirbaren Einfluss auf die insgesamt frei verfiigbaren Barreserven im Ban-
kensektor. Im Zuge der Steuerzahlungen finden Uberweisungen der Steuer-
trdger an den Staat statt. Dieser Vorgang fiihrt zum einen zu einer Verringe-
rung der Sichteinlagen der Kunden bei Kreditinstituten; zum anderen ergibt
sich fiir die Banken ein Abfluss von Zentralbankgeld, d.h. eine Belastung
der Barreserven. Im Bankensektor als Ganzem resultiert durch die Steuer-
zahlungen eine Abnahme des Bestands frei vorhandener Barreserven. Um-
gekehrt filhrt die Verausgabung der Steuermittel zu einem Zufluss von

163



Zentralbankgeld zu den Geschiftsbanken, woraus sich tendenziell eine
Erh6hung der insgesamt frei verfiigbaren Barreserven im Bankensektor als
Ganzem ergibt (JARCHOW, 2003, S. 391).

ad 3) Der Einfluss einer Veranderung der Nettoaktiva des Eurosystems auf die im
Bankensektor frei verfligbaren Barreserven héngt mit dem herrschenden
Wechselkursregime zusammen. Fasst man die Nettoaktiva als Summe aus
dem Gold- und dem Devisenbestand einer Zentralbank auf und interpretiert
man diese Nettoaktiva als ,,Wahrungsreserven®, dann kann die Wahl des
Wechselkursregimes einen Einfluss auf diesen Bestand haben. Fiir den Fall
flexibler Wechselkurse stellt sich nach einer Storung auf dem Devisenmarkt
ein neuer gleichgewichtiger Wechselkurs ein, ohne dass die Zentralbank
interveniert. Wenn die Zentralbank am Devisenmarkt nicht interveniert, d.h.
der Bestand an Wahrungsreserven deshalb auch konstant bleibt, dann ergibt
sich auch keine Verinderung der frei verfiigbaren Barreserven im Ge-
schéftsbankensektor. Im Gegensatz dazu muss eine Zentralbank im Fall
fester Wechselkurse am Devisenmarkt intervenieren, um einen Wechselkurs
zu verteidigen oder um Schwankungen zu glétten. In diesem System wird
die Zentralbank in der Regel gezwungen sein, Devisen zu verkaufen oder zu
kaufen. Ergibt sich beispielsweise bei dem herrschenden Wechselkurs auf
dem Devisenmarkt ein Uberschussangebot an Devisen, dann muss die hei-
mische Zentralbank diese am Markt kaufen, um den Wechselkurs zu vertei-
digen. Folge dieser Intervention am Devisenmarkt sind zum einen steigende
Devisenbestinde (d.h. eine Erhohung der Nettoaktiva oder der ,,Wahrungs-
reserven®) bei der Zentralbank. Zum anderen ,,bezahlt“ die intervenierende
Zentralbank die Devisen mit Zentralbankgeld, wodurch die Bestinde der
Geschiftsbanken an Zentralbankgeld zunehmen. In diesem Fall wiirde sich
dann — neben einer Zunahme der Nettoaktiva der Zentralbank — eine Erho-
hung Scser Barreserven im Bankensektor einstellen (JARCHOW, 2003, S.
391f1).

ad 4) Eine Veridnderung der im Geschiftsbankensektor als Ganzem frei verfiigba-
ren Barreserven ergibt sich ferner, wenn Gewinne beim Eurosystem entste-
hen bzw. wenn diese Gewinne ausgeschiittet werden. Gewinne der Zentral-
bank entstehen beispielsweise, weil die Geschéftsbanken die von der Eu-
ropdischen Zentralbank gewihrten Kredite verzinsen miissen. Hierdurch
flieBen Zentralbankgelder von den Kreditinstituten zu der Europdischen
Zentralbank (bzw. zum Eurosystem). Durch den Abfluss von Zentralbank-
geld aus dem Geschiftsbankensektor an das Eurosystem resultiert im Ge-

1 Muss die Zentralbank dagegen Devisen verkaufen, um einen festen Wechselkurs zu halten,
dann sinken zum einen die Nettoaktiva der Zentralbank. Zum anderen ergibt sich bei den Ge-
schifisbanken eine Abnahme des Bestands an Zentralbankgeld, wodurch fiir den Bankensektor als
Ganzem mit einer Senkung des Bestands an frei verfiigbaren Barreserven zu rechnen ist
(JARCHOW, 2003, S. 392).

164



schiftsbankensektor eine Verknappung der frei verfligbaren Barreserven.
Eine Erhohung des Bestands an frei verfiigbaren Barreserven ist hingegen
im Allgemeinen zu erwarten, wenn das Eurosystem die Zentralbankgewinne
an den Staat abfiihrt. Die Gewinne flieBen dann einem &ffentlichen Haushalt
zu und dienen der Finanzierung der Staatsausgaben, oder sie werden vom
Staat bei Kreditinstituten eingelegt. In beiden Fillen ergibt sich eine Zu-
nahme des Bestands an Barreserven bei den Kreditinstituten (JARCHOW,
2003, S. 392).

ad 5) Der Bestand an frei verfiigbaren Barreserven im Geschiftsbankensektor
wird duch eine bestehende Mindestreservepflicht beeinflusst, und zwar in
zweierlei Hinsicht. Erstens erhhen steigende mindestreservepflichtige Ver-
bindlichkeiten bei Banken deren Mindestreserve-Soll: Wird beispielsweise
Bargeld in Sichteinlagen konvertiert, dann erhht sich der mindestreserve-
pflichtige Bestand an Sichteinlagen und die Banken miissen héhere Min-
destreserven bei der Zentralbank halten. Dieser Vorgang fiihrt zu einer Sen-
kung des Bestands an frei verfiigbaren Barreserven im Bankensektor. Ein
zweiter Einfluss der Mindestreserven auf den Bestand an frei verfiigharen
Barreserven resultiert aus einer Verdnderung der Mindestreservesitze. So
fithrt beispielsweise eine Erh6hung des Mindestreservesatzes auf mindestre-
servepflichtige Verbindlichkeiten c.p. zu einem gestiegenen Mindestre-
serve-Soll und damit zu einer Senkung des Bestandes an frei verfligbaren
Barreserven bei den Kreditinstituten (JARCHOW, 2003, S. 392).!7¢

9.2 Dispositionsbedingte zinsbestimmende Faktoren

Der folgende Abschnitt soll die dispositionsbedingten zinsbestimmenden Faktoren
behandeln. Im Gegensatz zu den oben beschriebenen autonomen Faktoren wird
bei den dispositonsbedingten Faktoren eine Verdnderung des im Geschiftsban-
kensektor frei verfligbaren Bestands an Barreserven durch Entscheidungen der
Geschiftsbanken herbeigefiihrt. Jarchow nennt die folgenden vier dispositionsbe-
dingten zinsbestimmenden Faktoren (JARCHOW, 2003, S. 391):!"7

1. Teilnahme an den Hauptrefinanzierungsgeschéften

2. Teilnahme am ldngerfristigen Refinanzierungsgeschift
3. Inanspruchnahme der beiden stindigen Fazilititen

4. sonstige Geschifte.'™

'8 Analog fiihrt eine Senkung des Bestands an mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten im
Bankensektor oder die Senkung des Mindestreservesatzes zu einer Zunahme des Bestands an frei
verfligbaren Barreserven bei den Geschéftsbanken.

""" Die im Folgenden angefiihrten Geschifte zwischen Kreditinstituten und der Zentralbank wer-
den im Kapitel 7 erl4utert.

'7® Hierzu zshlen z.B. die Feinsteuerungsoperationen.
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Auch diese Einflussfaktoren sollen kurz behandelt werden.

ad 1) Durch die — aus Sicht der Kreditinstitute — freiwillige Teilnahme an den
Hauptrefinanzierungsgeschéften mit dem Eurosystem flieBen den Banken
Zentralbankgelder zu, wodurch die Barreserven dieser Institute steigen.
Hierdurch ergibt sich fiir den Bankensektor als Ganzem eine ErhShung der
frei verfiigbaren Barreserven. Die Erh6hung der Barreserve ist jedoch nur
temporir, da die Hauptrefinanzierungsgeschifte derzeit in der Regel eine
Laufzeit von zwei Wochen haben. Am Ende der Laufzeit miissen die Ban-
ken den Zentralbankkredit einschlieflich félliger Zinsen zuriickzahlen. Die
Tilgung bedeutet einen Abfluss von Zentralbankgeld von den Banken zum
Eurosystem und damit eine Abnahme der Barreserven im Geschéftsbanken-
sektor.

ad 2) Die Wirkung von léngerfristigen Refinanzierungsgeschiften auf die Barre-
serven bei Geschéftsbanken entspricht dem Fall der oben erlduterten Haupt-
refinanzierungsgeschifte.

ad 3) Die Inanspruchnahme der Einlagefazilitit sowie der Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit veridndert die Barreserven von Geschiftsbanken, und zwar in fol-
gender Weise: Legt ein Kreditinstitut iiberschiissige Liquiditit zum Einlage-
satz bei dem Eurosystem ein, dann sinkt der Bestand an Barreserven bet die-
ser Bank. Diese Verringerung der Barreserven ist jedoch nur temporar.
Werden am darauf folgenden Werktag das Guthaben einschlieBlich Zinsen
von der Europdischen Zentralbank zuriickgezahlt, dann erfolgt ein Zufluss
von Zentralbankgeld zu den Banken, also eine Erhohung der Barreserven.
Wenn ein Kreditinstitut einen iiber Nacht-Kredit zum Spitzenrefinanzie-
rungssatz erhilt, dann flieBen dieser Bank zuerst Zentralbankgelder zu, wo-
durch die Barreserven der Bank steigen. Die Erhohung der Barreserven ist
jedoch ebenfalls nur temporir, da das Kreditinstitut den Kredit einschlie-
lich Zinsen am nichsten Werktag zuriickzahlen muss (JARCHOW, 2003, S.
393).

10 Verfliissigung und Anspannung am Geldmarkt des Euro-Wahrungsgebiets

Im Kapitel 8 wurde erwihnt, dass die im Bankensektor des Euro-Wahrungsge-
biets frei verfligbaren Barreserven durch Geschifte der Banken erstens mit Ban-
ken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, zweitens durch Transaktionen mit
Nichtbanken sowie drittens durch Geschifte mit der Europdischen Zentralbank
verandert werden. Die Konditionen im Geldhandel unter Banken werden wie-
derum von den im Bankensektor vorhandenen frei verfiigbaren Barreserven beein-
flusst. Aus diesem Grund miissen die im Kapitel 9 erlduterten Faktoren (wie
schon erwihnt) einen Einfluss auf die Zinsentwicklung am Geldmarkt des Euro-
Wihrungsgebiets haben, d.h. entweder fiihren sie zu einer Verfliissigung oder zu
einer Anspannung der aktuellen Geldmarktsituation. Verbunden damit ist im
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ersten Fall eine Zinssenkung und im zweiten Fall eine Zinserhéhung. Die
folgende Tabelle IV.10.1 zeigt noch einmal die im Kapitel 9 behandelten zinsbe-
stimmenden Faktoren sowie deren Wirkung auf die Zinssétze am Geldmarkt des

Einflussgréfen

Anderung

Wirkungen auf den

Geldmarkt
Zunahme Anspannung
Bargeldumlauf
Abnahme Verflussigung
Einlagen 6ffentlicher Haushalte |Zunahme Anspannung
beim Eurosystem Abnahme Verfliissigung
Nettoauslandsaktiva des Zunahme Verfliissigung
Eurosystems Abnahme Anspannung
) Entstehung Anspannung
Gewinne des Eurosystems
Ausschiittung Verfliissigung
. Zunahme Anspannung
Mindestreservehaltung -
Abnahme Verfliissigung
. Abschluss Verfliissigung
Hauptrefinanzierungsgeschifte
Auflosung Anspannung
Léngerfristiges Refinanzierungs- | Abschluss Verfliissigung
geschift Auflésung Anspannung
Inanspruchnahme der Zunahme Verfliissigung
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt | Apnahme Anspannung
Inanspruchnahme der Abnahme Verfliissigung
Einlagefazilitit Zunahme Anspannung

Tab.IV.10.1: Wirkungen der zinsbestimmenden Faktoren am Geldmarkt des
Euro-Wihrungsgebiets

Quelle: JARCHOW, 2003, S. 394.'”

' Jarchow erwihnt in der Tabelle auch die sonstigen autonomen Faktoren und die sonstigen Ge-

schifte (JARCHOW, 2003, S. 394).

167



Euro-Wihrungsgebiets. In der Tabelle werden zuerst die Wirkungen der autono-
men zinsbestimmenden Faktoren und anschliefend die Wirkungen der disposi-
tionsbedingten Faktoren dargestellt.'® Die sonstigen autonomen Faktoren und die
sonstigen (dispositionsbedingten) Geschéfte wurden nicht aufgenommen. Die
Darstellung folgt Jarchow (JARCHOW, 2003, S. 394):

11 Einfluss der Europiischen Zentralbank auf die Zinsbildung

Das folgende 11. Kapitel soll die Einflussnahme der Européischen Zentralbank
auf die Entwicklung der Zinsen am Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets erldu-
tern. Im Mittelpunkt der Betrachtung steht dabei im Abschnitt 11.1 zuerst die
Entwicklung des Tagesgeldsatzes (EONIA) innerhalb der durch die stindigen
Fazilititen markierten Grenzen. Danach wird im Abschnitt 11.2 der Einfluss der
Mindestreservepflicht auf den Tagesgeldsatz untersucht.

11.1 Stindige Fazilitdten und die Entwicklung des Tagesgeldsatzes

Ziel dieses Abschnitts ist es, den Einfluss der stdndigen Fazilititen auf die Ent-
wicklung des Tagesgeldsatzes (EONIA) zu erldutern. Wie bereits in den Unterab-
schnitten 7.2.1 und 7.2.2 erwihnt wurde, bilden der Spitzenrefinanzierungs- und
der Einlagesatz eine Ober- bzw. eine Untergrenze fiir die Entwicklung des Tages-
geldsatzes (EONIA). Diesen Sachverhalt zeigt Abbildung IV.11.1 im Anhang zu
Abschnitt 11.1. Weiter erkennt man dort, dass der EONIA in der Tendenz dem
Hauptrefinanzierungssatz folgt.

Zunicht soll auf die Beziehung zwischen EONIA und den stindigen Fazilititen
eingegangen werden; anschlieend folgen dann Erlduterungen zur Abhéngigkeit
des Tagesgeldsatzes von der Entwicklung des Hauptrefinanzierungssatzes.

Genauer lisst sich das Wirken der stiandigen Fazilititen als Grenzen der Ent-
wicklung des Tagesgeldsatzes (EONIA) durch Anpassungen erkldren, die bei ei-
nem Ubertreten der Spitzenrefinanzierungs- oder bei einem Unterschreiten der
Einlagefazilitit durch den Tagesgeldsatz wirksam werden. Zuerst soll der Fall
einer Uberschreitung des Spitzenrefinanzierungssatzes behandelt werden. Danach
wird auf den Fall einer Unterschreitung des Einlagesatzes eingegangen. Bei den
folgenden Uberlegungen muss man beachten, dass der Tagesgeldsatz (EONIA)
sich auf ein unbesichertes Kreditgeschdft bezieht, wihrend die Europédische
Zentralbank die Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit durch Ban-
ken nur gegen Sicherheiten zuldsst. Demzufolge wire es denkbar, dass der
EONIA den Zinssatz der Spitzenrefinanzierungsfazilitit iibersteigt, wenn eine

'8 Neben dem Wirken der oben genannten zinsbestimmenden Faktoren wurde bereits im Ab-
schnitt 1.1 auf die Folge einer saisonal tiberdurchschnittlichen Nachfrage nach Liquiditit seitens
der Wirtschaftsubjekte an besonderen Terminen hingewiesen.
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hinreichend groBe Zinsdifferenz zwischen dem unbesicherten und dem besicher-
ten Zinssatz fiir {iber Nacht-Geschifte auf dem Geldmarkt besteht (DEUTSCHE
BUNDESBANK, 2000a, S. 18).'®' Die Inanspruchnahme der Einlagefazilitit erfolgt
dagegen ohne Besicherung durch die Zentralbank. Da in diesem Fall zwei lauf-
zeitgleiche, unbesicherte Geschifte betrachtet werden, ist eine Unterschreitung
der Einlagefazilitdt durch den EONIA mdéglich.

Wiirde der EONIA {iber den Spitzenrefinanzierungssatz steigen, dann wiirden
zwei Anpassungsmechanismen wirksam werden. Zum einen wiirden Kreditinsti-
tute mit einer unzureichenden Barreserve eine Refinanzierung durch einen iiber
Nacht-Kredit bei der Européischen Zentralbank zum Spitzenrefinanzierungssatz
vornehmen, da diese Alternative aus Sicht der betreffenden Kreditinstitute giinsti-
ger ist als die Nachfrage nach einem iiber Nacht-Kredit bei anderen Geschifts-
banken zum Tagesgeldsatz. Als Folge dieser Entscheidung der Kredit suchenden
Banken wird die Nachfrage nach iiber Nacht-Krediten im Geldhandel unter Ban-
ken sinken. Weiter werden andere Geschiftsbanken (Arbitrageure) Kredite bei der
Zentralbank zum Spitzenrefinanzierungssatz aufnehmen, um diese Mittel dann am
Geldmarkt zum (vergleichsweise hoheren) Tagesgeldsatz (EONIA) anzubieten.
Die Titigkeit von Kreditinstituten als Arbitrageure fiihrt dazu, dass das Angebot
an iiber Nacht-Krediten im Geldhandel unter Banken steigt. Zusammengefasst
ergibt sich daher aus dem erstgenannten Anpassungsmechanismus eine Abnahme
der Nachfrage nach iiber Nacht-Krediten unter Banken, wéhrend der zweite Me-
chanismus zu einer Erhéhung des Angebots an iiber Nacht-Krediten im Handel
unter Banken fiihrt. Da einem gestiegenen Angebot an Zentralbankgeld eine ge-
sunkene Nachfrage gegeniibersteht, muss der Tagesgeldsatz sinken, und zwar so
weit, dass er wieder den Spitzenrefinanzierungssatz erreicht bzw. unter diesen
féllt. Erst dann ist es fiir Banken wieder attraktiv eine Refinanzierung bei anderen
Kreditinstituten vorzunehmen (JARCHOW, 2003, S. 395).

Auch im Fall einer Unterschreitung des Einlagesatzes durch den Tagesgeldsatz
wiirden zwei Anpassungsvorgidnge wirksam werden. Erstens wiirden Kreditinsti-
tute, die iiberschiissige Barreserven besitzen, diese bei der Europiischen Zentral-
bank zum Einlagesatz {iber Nacht anlegen. Ihr Zinsertrag wire in diesem Fall ho-
her als bei einer Anlage der frei verfligbaren Barreserven am Geldmarkt unter
Banken zum Tagesgeldsatz. Isoliert betrachtet, fiihrt dieser (erste) Vorgang zu
einer Verknappung des Angebots an iiber Nacht-Krediten im Handel unter Ban-
ken. Der zweite Anpassungsmechanismus betrifft wieder die Arbitrageure. Sie
nehmen im Geldhandel unter Banken einen zum Tagesgeldsatz zu verzinsenden
Kredit auf, um dann die Mittel zum hoheren Einlagesatz bei der Europiischen

'8! 1n der Praxis ist der Fall einer Uberschreitung des Zinssatzes der Spitzenrefinanzierungsfazilitt
durch den EONIA bisher noch nicht eingetreten. Siehe hierzu Deutsche Bundesbank (DEUTSCHE
BUNDESBANK, 2000a, S. 18, Fulnote 3) sowie die Abbildung IV.11.1 im Anhang zu Abschnitt
11.1.
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Zentralbank einzulegen. Die Titigkeit der Arbitrageure fiihrt dazu, dass die Nach-
frage nach iiber Nacht-Krediten steigt. Als Folge des verringerten Angebots an
Zentralbankgeld auf dem Geldmarkt und einer Ausweitung der Nachfrage steigt
der EONIA-Tagesgeldsatz, bis er den Einlagesatz erreicht bzw. oberhalb des Ein-
lagesatzes liegt (JARCHOW, 2003, S. 395f).

Im Folgenden ist noch auf die Beziehung zwischen EONIA und dem Hauptrefi-
nanzierungssatz einzugehen. Wie schon erwihnt, geht aus der Abbildung IV.11.1
hervor, dass der Tagesgeldsatz in der Tendenz dem Hauptrefinanzierungssatz
folgt. Abweichungen lassen sich durch die unterschiedliche Fristigkeit der Ge-
schifte erkldren: Wiahrend der Tagesgeldsatz ein Geschift mit einer Laufzeit iiber
Nacht darstellt, gilt in der Regel fiir die Haupttender eine Laufzeit von derzeit
zwei Wochen. Die Europdische Zentralbank weist in diesem Zusammenhang
darauf hin, dass die Korrelation zwischen dem marginalen Zuteilungssatz bzw.
dem Mindestbietungssatz bei Hauptrefinanzierungsgeschéften und einem Zinssatz
fiir laufzeitgleiche Geldmarktgeschifte unter Banken stark ist (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2001b, S. 63). Es léasst sich daher vermuten, dass die Korrelation
eines Zinssatzes im Handel unter Banken mit dem Hauptrefinanzierungssatz
steigt, wenn die Fristenkongruenz der betrachteten Geschéfte zunimmt. Dement-
sprechend ist zu erwarten, dass zwischen dem Hauptrefinanzierungssatz und dem
Zinssatz im Geldhandel fiir 14 Tage-Gelder unter Banken eine starke Korrelation
besteht.

Dass der EONIA dem Hauptrefinanzierungssatz tendenziell folgen muss, wird
ersichtlich, wenn man die Beziehung zwischen EONIA und dem Zinssatz im
Geldhandel fiir 14 Tage-Gelder unter Banken in die Uberlegungen einbezieht.
Wihrend der Hauptrefinanzierungssatz und der Zinssatz im Geldhandel fiir 14
Tage-Gelder stark korreliert sind, fithren nach der Fisher'schen Erwartungstheo-
rie' 2 Anpassungsvorgénge im Zuge einer intertemporalen Arbitrage bei gleich-
bleibenden Zinserwartungen zu einer positiven Korrelation zwischen dem Tages-
geldsatz und dem betrachtenen Zins fiir 14 Tage-Gelder unter Banken. Mit dieser
Abhingigkeit des Tagesgeldsatzes von dem betrachteten Zins flir 14 Tage-Gelder
unter Banken ist es zu erkldren, warum der EONIA dem Hauptrefinanzierungssatz
in der Tendenz folgt (JARCHOW, 2003, S. 396).

11.2 Mindestreservepflicht und die Entwicklung des Tagesgeldsatzes

In diesem Abschnitt soll der Einfluss der Mindestreservepflicht auf die Entwick-
lung des Tagesgeldsatzes untersucht werden. Bevor hierauf eingegangen werden
kann, wird im Unterabschnitt 11.2.1 die im Euro-Wahrungsgebiet bestehende
Mindestreservepflicht der Kreditinstitute erldutert. Anschliefend wird dann im

'%2 Die Erwartungstheorie nach Fisher wurde bereits im Zusammenhang mit der Ermittlung des
Kurses von Geldmarkt-Futures erl4utert. Siehe hierzu den Unterabschnitt 5.2.1.
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Unterabschnitt 11.2.2 auf die Entwicklung des Tagesgeldsatzes (EONIA) in Ab-
hingigkeit von der Erfiillung der Mindesreservepflicht durch die Kreditinstitute
eingegangen.

11.2.1 Mindestreservepflicht der Kreditinstitute

Der folgende Unterabschnitt soll die Mindestreservevorschriften im Euro-Wih-
rungsgebiet erldutern. Dabei wird auf die reservepflichtigen Institute, die Ziele die-
ser Regelung sowie auf die Ausgestaltung der Mindestreservepflicht eingegangen.

Alle Kreditinstitute innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets sind verpflichtet, Min-
destreserven bei der Européischen Zentralbank bzw. auf Konten der nationalen
Zentralbanken zu halten. Diese Pflicht gilt unabhéngig davon, ob diese Institute
ihren aufsichtsrechtlichen Sitz innerhalb oder aufBerhalb des Euro-Wihrungsge-
biets haben. Nur auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gelegene Filialen von
Instituten mit aufsichtsrechtlichem Sitz innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets sind
von der Mindestreservepflicht ausgenommen (EUROPAISCHE ZENTRALBANK,
2002b, S. 54).

Die Europédische Zentralbank verfolgt mit der Mindestreservepflicht fiir Kreditin-
stitute insbesondere zwei Ziele: Zum einen soll eine Stabilisierung der Geldmarkt-
zinsen erreicht werden; zum andern dienen die Mindestreserven der Vergroferung
oder der Herbeifithrung eines ,,strukturellen” Liquidititsbedarfs bei den Banken
(EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 54). Diese beiden Ziele sollen im Fol-
genden erortert werden.

Eine Stabilisierung der Zinsen am Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets hingt
eng mit der Ausgestaltung der Mindestreservepflicht zusammen. Die Européische
Zentralbank erlaubt den Instituten, ihre Mindestreservepflicht im Monatsdurch-
schnitt zu erfiillen. Genauer beginnt eine Mindestreserveerfiillungsperiode am 24.
Kalendertag eines Monats und endet am 23. Kalendertag des darauffolgenden
Monats.'® Innerhalb dieser Periode konnen die mindestreservepflichtigen Banken
Schwankungen ihrer Guthaben bei der Zentralbank hinnehmen und gewisserma-
Ben Mindestreservedefizite und —iiberschiisse verrechnen, da die Mindestreserve-
pflicht nur im Monatsdurchschnitt — und nicht etwa tiglich — zu erfiillen ist
(EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001e, S. 71). Die Durchschnittserfiillung der Min-
destreserve ermoglicht den Kreditinstituten somit gewisse Verdnderungen ihrer

'® Im Januar 2003 hat der EZB-Rat einen neuen Rhythmus fir die Mindestreserveperiode
beschlossen (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2003a, S. 142ff). Danach wird ab dem 1. Quartal 2004 die
Mindestreserveerfullungsperiode flexibilisiert. Sie soll mit der ,, ... [in der Regel ersten] monatli-
chen geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats synchronisiert werden und dementsprechend jeweils
am Gutschrifistag des Hauptrefinanzierungsgeschiifts beginnen, das auf die erste EZB-Ratssitzung
im Monat folgt. “ (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2003b, S. 23). Ziel der Flexibilisierung der Mindest-
reserveerfilllungsperiode ist es, die Wahrscheinlichkeit einer Unterbietung im Haupttender zu
verringern.
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Zentralbankguthaben hinzunehmen, ohne am Geldmarkt titig werden zu miissen;
gleichzeitig muss auch die Europdische Zentralbank weniger hiaufig am Geld-
markt zinsbeeinflussend eingreifen. Mit anderen Worten wirkt die Mindestreserve
wie ein Liquiditétspuffer am Geldmarkt: Sowohl Banken als auch die Zentralbank
miissen durch die besondere Ausgestaltung der Mindestreserve im Euro-Wih-
rungsgebiet seltener Geschifte am Geldmarkt durchfiihren. Es ergibt sich dadurch
eine Stabilisierung der Geldmarktstze. !¢

Das zweite, oben genannte Ziel ist die Herbeifiihrung oder VergréBerung eines
bestehenden strukturellen Liquidititsbedarfs der Kreditinstitute gegeniiber der
Europédischen Zentralbank. Der strukturelle Liquiditidtsbedarf des Bankensektors
als Ganzem ergibt sich aus der Verdnderung der frei verfiigbaren Barreserven.
Wie bereits im Kapitel 8 erwihnt worden ist, fiihren die autonomen und die dispo-
sitionsbedingten zinsbestimmenden Faktoren zu einer Verdnderung der frei ver-
fiigbaren Barreserven im Bankensektor und haben somit Einfluss auf die Liquidi-
tit der Banken. Der strukturelle Liquiditétsbedarf resultiert aus dem Zusammen-
wirken von autonomen Faktoren, zu denen auch Verinderungen des Mindestre-
serve-Solls gehdren. Abbildung IV.11.2 zeigt den gesamten Liquidititsbedarf des
Bankensektors in Mrd. Euro fiir den Zeitraum von Mérz 2002 bis Februar 2003.
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------ Liquiditatsbedarf der Banken

Abb. IV.11.2: Liquidititsbedarf des gesamten Bankensektors'®®

18 Geschifisbanken konnen im Rahmen der Mindestreserveausgestaltung auerdem von einer
mintertemporalen Arbitrage* profitieren. Da diese intertemporale Arbitrage bereits im Unterab-
schnitt 6.1.3 erldutert wurde, soll hier auf eine Wiederholung verzichtet werden. Der Leser sei auf
den angegebenen Unterabschnitt verwiesen.

%5 Eigene Darstellung nach: EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2003, S. 10°f.
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Wie aus der Abbildung IV.11.2 zu erkennen ist, resultiert aus der Mindestreserve-
pflicht — wie immer — fiir die Geschéftsbanken ein zusétzlicher Liquiditatsbedarf.
Die autonomen Faktoren fiihren in dem betrachteten Zeitraum zu einem struktu-
rellen Liquiditétsbedarf, der durch die Mindestreservepflicht betréchtlich verstérkt
wird. Der gesamte Liquidititsbedarf nach Abbildung IV.11.2 entspricht der durch
geldpolitische Geschifte von der Europiischen Zentralbank bereitzustellenden
Liquiditit, d.h. der Summe aus den Hauptrefinanzierungs- und den lingerfristigen
Refinanzierungsgeschiften sowie aus der Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt abziiglich der Inanspruchnahme der Einlagefazilitit. Wie deutlich
wird, erhoht sich durch die Mindestreservepflicht die Abhingigkeit der Ge-
schéftsbanken von der Zentralbank, da die Nachfrage nach Zentralbankgeld hier-
durch steigt. Weil dieser aus der Mindestreservepflicht resultierende Mehrbedarf
an Zentralbankgeld an Bilanzpositionen der Banken ablesbar ist, ldsst er sich von
der Zentralbank relativ gut abschitzen und bei geldpolitischen Entscheidungen
beriicksichtigen. Aus der Mindestreservepflicht ergibt sich ein stabiler Bedarf der
Geschiftsbanken an Zentralbankguthaben. Dieser Bedarf an Zentralbankgeld er-
leichert der Zentralbank die Kontrolle einer durch zusitzliche Kreditvergabe der
Banken herbeigefiihrten Geldmengenexpansion; denn die gestiegene Kreditver-
gabe bewirkt neben einem héheren Bargeldumlauf einen Anstieg der mindestre-
servepflichtigen Verbindlichkeiten der Banken (DEUTSCHE BUNDESBANK, 1995,
S. 128).

Wichtige Bestandteile der Ausgestaltung der Mindestreserve sind das Mindestre-
serve-Soll und das Mindestreserve-Ist. Wiahrend das Mindestreserve-Ist als
Durchschnitt der Tagesendguthaben der betreffenden Institute beim Eurosystem
innerhalb der Mindestreserveerfiillungsperiode berechnet wird, erhilt man das
Mindestreserve-Soll zum Beginn einer Mindestreserveerfiillungsperiode aus der
Anwendung der geltenden Mindestreservesitze auf die Mindestreservebasis am
Ende des Vormonats. So berechnet sich das Mindestreserve-Soll der Mindestre-
serveerfiillungsperiode vom 24. April bis zum 23. Mai aus der Mindestreserve-
basis am 31. Mérz. Derzeit gehen die folgenden Bilanzpositionen eines Kredit-
instituts in die Berechnung der Mindestreservebasis ein, wobei ein positiver Min-
destreservesatz auf die folgenden Positionen angewendet wird (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2002b, S. 56):'%

1. tiglich fillige Einlagen
2. Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren

3. Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu zwei Jahren

1% Die derzeit geltenden Mindestreservesitze konnen von der Européischen Zentralbank jederzeit
mit Wirkung fir die nichste Periode gesenkt, ausgesetzt oder erhdht werden (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2002b, S. 57).
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4. ausgegebene Schuldverschreibungen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu
zwei Jahren

5. Geldmarktpapiere.

Ein Mindestreservesatz in Héhe von null v.H. findet derzeit bei folgenden Posi-
tionen Anwendung:

6. Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von iiber zwei Jahren

7. Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von iiber zwei Jahren
8. Repogeschiifte
9

. ausgegebene Schuldverschreibungen mit vereinbarter Laufzeit von iiber
zwei Jahren.

Nach der Anwendung der Mindestreservesétze auf die entsprechenden Bilanzpo-
sitionen erhilt man nach Aggregation der Positionen das Mindestreserve-Soll.
Wegen der mit der Mindestreservepflicht verbundenen Transaktionskosten ge-
wihrt die Europdische Zentralbank den Banken von dieser Summe einen Pau-
schalabzug (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2001e, S. 70).

Die korrekte Angabe der mindestreservepflichtigen Bilanzpositionen der Banken
unterliegt einer Kontrolle durch die nationalen Zentralbanken als Vertreter der
Europiische Zentralbank (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 59). Im Fall
falscher oder unvollstidndiger Angaben eines Kreditinstituts beziiglich seiner min-
destreservepflichtigen Bilanzpositionen kann die Euro?ﬁische Zentralbank Straf-
maBnahmen gegen das betreffende Institut beschlieBen.'®’

Fiir den Fall einer Unterschreitung des Mindestreserve-Solls stehen der Zentral-
bank verschiedene Instrumente zur Sanktionierung dieser Nichteinhaltung der
Mindestreservepflicht zur Verfiigung (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S.
59). Zum einen kann die Strafe darin bestehen, dass das betreffende Institut eine
Strafzahlung leisten muss. Zum anderen kann die Sanktion darin bestehen, dass
die Bank unverzinsliche Einlagen beim Eurosystem halten muss. Bei beiden Vari-
anten nimmt der Umfang der Sanktionen mit dem Ausmal} der Mindestreserve-
unterschreitung zu.'®

Neu aus deutscher Sicht ist, dass die Européische Zentralbank die Mindestreser-
veguthaben der Banken verzinst, und zwar mit einem Zinssatz, der dem Durch-
schnitt der mit Kalendertagen gewichteten, relevanten marginalen Hauptrefinan-
zierungssitze innerhalb der abgelaufenen Mindestreserveperiode entspricht. Ziel
dieser neuen Regelung ist es zu gewihrleisten, dass die Mindestreservepflicht

'%7 Siehe hierzu z.B. Europdische Zentralbank (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2002b, S. 59 und die
dort angegebenen Quellen).

18 Zu den einzelnen Details der Sanktionen siehe genauer Europsische Zentralbank (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2002b, S. 59).
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weder zu einer ineffizienten Allokation von Liquiditit fiihrt, noch das Banken-
system im internationalen Wettbewerb beeintréchtigt wird (EUROPEAN CENTRAL
BANK, 2001e, S. 70).

11.2.2 Die Entwicklung des Tagesgeldsatzes in der Mindestreserveperiode

Im Mittelpunkt dieses Unterabschnitts steht der Einfluss der Erfiillung der beste-
henden Mindestreservepflicht durch die Banken auf die Entwicklung des Tages-
geldsatzes (EONIA). Die Abbildung IV.11.3 zeigt die Entwicklung des EONIAs
vom Anfang September 2001 bis Ende Mérz 2002. Die senkrechten Linien gren-
zen die Mindestreserveerfiillungsperioden ab, die — wie im vorangegangenen Un-
terabschnitt bereits erwihnt — jeweils am 24. Kalendertag eines Monats beginnen
und am 23. Kalendertag des darauffolgenden Monats enden.
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Abb. IV.11.3: Entwicklung des Tagesgeldsatzes innerhalb der Mindestreserve-
perioden vom September 2001 bis Mrz 2002'%

Interessant an der Entwicklung des Tagesgeldsatzes in Verbindung mit der Min-
destreserveerfiillungsperiode sind die auffilligen Bewegungen des EONIAs zum
Ende einer Erfiillungsperiode. Aufgrund der bereits im vorangegangenen Kapitel
erlduterten Ausgestaltung der Mindestreservepflicht im Euro-Wahrungsgebiet

'® Die zugrunde liegenden Daten findet man als download bei der Deutschen Bundesbank unter
http://www .buba.de/stat/zeitreihen/index.htm.
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kénnen Banken temporire Defizite (Uberschiisse) ihrer Zentralbankguthaben
wiéhrend der Mindestreserveerfiillungsperiode hinnehmen in der Erwartung, dass
diese Defizite (Uberschiisse) durch entsprechende Uberschiisse (Defizite) inner-
halb derselben Periode ausgeglichen werden. Bestehende Defizite oder Uber-
schiisse werden jedoch schwerer ausgleichbar, wenn — entgegen der Erwartung —
kein Ausgleich der Zentralbankpositionen der Kreditinstitute durch entprechende
Zentralbankgeldbewegungen zum Ende des Erfiillungszeitraums eingetreten sind.
Mit sinkender Restlaufzeit einer Mindestreserveperiode sinkt auch die Wahr-
scheinlichkeit eines Ausgleichs der Defizite bzw. der Uberschiisse vor dem Perio-
denende. Am 23. Kalendertag eines Monats, dem letzten Tag der Periode, weisen
die Kreditinstitute in der Regel entweder ein Defizit oder ein Guthaben bei der
Zentralbank auf. Banken, die im Durchschnitt in der Mindestreserveperiode zu
wenig Reserven bei der Europiischen Zentralbank gehalten haben, miissen ent-
weder versuchen, diese am Geldmarkt unter Banken zu decken oder die Spitzenre-
finanzierungsfazilitdt der Zentralbank in Anspruch nehmen. Als Reaktion auf die
gestiegene Nachfrage nach Zentralbankgeld unter Banken wird der EONIA stei-
gen. Haben Institute dagegen einen Uberschuss an Guthaben bei der Zentralbank
gehalten, dann werden diese Banken entweder versuchen, die iiberschiissigen
Mittel am Geldmarkt unter Banken anzulegen oder die Einlagefazilitit in An-
spruch zu nehmen. In diesem Fall steigt das Angebot an Zentralbankgeld unter
Banken, so dass hier mit einem Sinken des EONIAs zu rechnen ist. Zusammen-
fassend ldsst sich festhalten, dass aus den Mindestreservepositionen der Banken
zum Ende der Mindestreserveperiode Wirkungen auf den Tagesgeldsatz ausge-
hen. Wenn die Institute zum Ende der Mindestreserveperiode Defizite aufweisen
und sich daher Liquiditit am Markt unter Banken verschaffen miissen, dann wird
der EONIA tendenziell steigen. Sind die Banken dagegen wihrend der Mindestre-
serveperiode vergleichsweise reichlich mit Zentralbankgeld ausgestattet, dann
werden sie Uiberschiissige Mittel zum Ende der Periode am Markt unter Banken
anlegen wollen, wodurch der EONIA tendenziell sinkt.'”® Diese hier erlduterten
Zinsreaktionen des Tagesgeldsatzes auf das Verhalten der Banken findet man in
der oben erwidhnten Abbildung IV.11.3 wieder. In der Regel weist der EONIA
zum Beginn einer neuen Mindestreserveerfiillungsperiode kaum bedeutende
Schwankungen auf. Mit sinkender Restlaufzeit wird jedoch — wie oben ausgefiihrt
— ein Defizit oder ein Uberschuss an Zentralbankguthaben immer wahrscheinli-
cher. Als Reaktion hierauf fragen die Banken verstirkt Tagesgelder nach oder
bieten welche an. Betrachtet man beispielsweise die Mindestreserveperiode vom
24. September 2001 bis zum 23. Oktober 2001, dann sind zunichst nur geringe

1% Neben dem Steigen des EONIAs in einer Defizitsituation kann man auch einen Anstieg der
Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit beobachten, da diese Art der Refinanzierung
als Alternative zur Refinanzierung am Markt unter Banken anzusehen ist. Ebenso wird die Einla-
gefazilitit verstirkt in Anspruch genommen, wenn die Banken zum Ende der Mindestreserveer-
fullungsperiode Uberschussreserven aufweisen (JARCHOW, 2003, S. 398f).
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Veridnderungen des EONIAs festzustellen. Ab dem 17. Oktober jedoch steigt der
EONIA stark. Dieses ist zum Ende der Mindestreserveperiode ein Hinweis auf
eine gestiegene Nachfrage nach Tagesgeldern unter Banken und damit auch auf
Defizite der Banken bei der Erfiillung ihres Mindestreserve-Solls. Die anschlie-
Bende Mindestreserveperiode vom 24. Oktober 2001 bis zum 23. November 2001
ist dagegen ein Beispiel fiir eine Situation, in der die Banken wihrend der Min-
destreserveperiode relativ hohe Guthaben bei der Europiischen Zentralbank
gehalten haben. Vor dem Ende der Mindestreserveperiode ist hier ein Sinken des
EONIAs zu beobachten. Dies deutet darauf hin, dass die Banken ihre Verpflich-
tungen im Durchschnitt bereits erfiillt haben und nun iiberschiissige Liquiditit am
Markt unter Banken anlegen wollen.

12 Geldmarktsitze und Bieterverhalten bei Refinanzierungsgeschiften

In diesem Kapitel wird der Einfluss des Bieterverhaltens bei den Hauptrefinan-
zierungsgeschiften auf die Entwicklung der Geldmarktzinsen erlautert.'! Die
Haupttender sind — wie bereits erwdhnt — die wichtigste Liquiditétsquelle der
Banken im Euro-Wihrungsgebiet. Aus Beobachtungen des Bieterverhaltens kon-
nen verschiedene Riickschliisse auf die Bestimmungsgriinde der Gebote der Ban-
ken bei ihren Geschiften mit dem Eurosystem gezogen werden. Es zeigt sich, dass
das Verhalten der Bieter insbesondere durch die Geldmarktsitze fiir eine alterna-
tive Form der Refinanzierung beeinflusst wird (EUROPAISCHE ZENTRALBANK,
2001b, S. 59). Der Grund hierfiir ist, dass die Kreditinstitute neben der Refinan-
zierung bei dem Eurosystem auch auf dem Geldmarkt unter Banken Liquiditit
nachfragen kénnen. Ob die Refinanzierung aus Sicht der Banken bei dem Euro-
system oder am Markt unter Banken attraktiver ist, héingt von der Hohe der Zins-
sdtze ab, die fiir diese beiden laufzeitenkongruenten Geschéfte verlangt werden.
Die Zinsdifferenz zwischen dem Leitzins (Mengentendersatz bei einem Mengen-
tender bzw. Mindestbietungssatz bei einem Zinstender) des Eurosystems und ei-
nem Satz fiir eine laufzeitenkongruente Aufnahme von Liquiditdt am Markt unter
Banken muss deshalb das Verhalten der Bieter bei ihrer Gebotsabgabe mit-
bestimmen. Der folgende Abschnitt 12.1 erldutert das Verhalten der Bieter im
Rahmen eines Mengentenders. Im Abschnitt 12.2 wird anschlieBend auf das Ver-
halten der Teilnehmer bei den Zinstendergeschiften eingegangen.

12.1 Bieterverhalten bei Mengentendergeschéften

Das gesamte Gebotsaufkommen bei einem Mengentender wurde von Beginn des
Jahres 1999 bis zur Suspendierung der Mengentender Mitte Juni 2000 stark durch
das Verhiltnis der Kosten einer Refinanzierung bei dem Eurosystem im Vergleich

%! Zum Bieterverhalten im Rahmen der langfristigen Refinanzierungsgeschéfte siehe Europaische
Zentralbank (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2001b, S. 70f).

177



zu einer Refinanzierung unter Banken und damit auch durch Zinserwartungen
geprégt. Es ist festzustellen, dass das Gebotsaufkommen (besonders) hoch war,
wenn der Zinssatz einer alternativen Refinanzierung unter Banken iiber dem vom
Eurosystem geforderten Mengentendersatz war. Im Gegensatz dazu war das Bie-
teraufkommen gering, wenn der Zinssatz einer Refinanzierung unter Banken unter
dem Mengentendersatz lag (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2001b, S. 60).

Die Erwartungen der Bieter iiber den zukiinftigen Mengentendersatz haben star-
ken Einfluss auf die Differenz zwischen dem Mengentendersatz und einem Satz
fur 14-tdgige Refinanzierung unter Banken. Dementsprechend fiihrt eine erwartete
Leitzinssenkung dazu, dass die kurzfristigen Geldmarktzinsen in der Tendenz
unter den Mengentendersatz sinken, bzw. eine erwartete Leitzinserhohung in der
Tendenz zu einem Anstieg der 14-tdgigen Zinssitze unter Banken iiber den Men-
gentendersatz (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2001b, S. 60). Genauer resultiert aus
einer Leitzinsdnderungserwartung am Markt erstens ein gleichgerichteter Einfluss
auf die Hohe der kurzfristigen Geldmarktsétze im Handel unter Banken. Zweitens
beeinflussen die Erwartungen beziiglich der zukiinftigen Verinderung des Men-
gentendersatzes die Hohe der Gesamtgebote im Haupttender. Als Beispiel fiir die
Bedeutung der Erwartung einer Leitzinsinderung kann die Unterbietung im
Haupttender vom 06. April 1999 angefiihrt werden. Seit Mérz 1999 sanken die
Gebote der Bieter im Haupttender infolge einer andauernden Erwartung sinkender
Leitzinsen am Markt. Parallel hierzu sanken erwartungsgemaB die Geldmarktsitze
im Handel unter Banken unter den Mengentendersatz. Eine Refinanzierung bei
den Banken war somit — gemessen am Leitzins — attraktiver. Diese Erwartung
fiihrte letztendlich dazu, dass die Bieter im Haupttender vom 06. April 1999 Ge-
bote iiber nur insgesamt 67 Mrd. Euro abgaben und somit der Haupttender unter-
boten wurde. Die daraufhin zugeteilten 67 Mrd. Euro machten nur nahezu 2/3
jener Summe aus, die nach Schitzung der Europdischen Zentralbank zur span-
nungsfreien Erfiillung der Mindestreservepflicht im Bankensektor nétig gewesen
wiare (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2001b, S. 65). Offenbar bewirkte die Erwar-
tung eines sinkenden Mengentendersatzes und die daraus resultierenden sinken-
den Geldmarktzinssétze, dass eine alternative Form der Refinanzierung den Ban-
ken vorteilhafter erschien als die Teilnahme am Haupttender. Sowohl die Anzahl
der Bieter, als auch das gesamte Volumen der Gebote sowie der Zinssatz fiir eine
Refinanzierung am Markt unter Banken werden daher spiirbar durch vorherr-
schende Erwartungen der Marktteilnehmer beziiglich des Mengentendersatzes
beeinflusst.

Wihrend im Mérz / April des Jahres 1999 die Zinssétze im Handel unter Banken
unterhalb des Mengentendersatzes lagen, befanden sie sich seit der Mitte des Jah-
res 1999 bis Juni 2000 in der Regel iiber dem Mengentendersatz, da bei den Kre-
ditinstituten in dieser Zeit die Erwartung einer Erhohung des Mengentendersatzes
vorherrschte. Folge dieser Erwartung waren ansteigende Zinssétze am Markt unter
Banken. Die Kreditinstitute préferierten in dieser Periode die Refinanzierung bei
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dem Eurosystem, da diese Art der Refinanzierung — im Gegensatz zu den Zinssit-
zen im Handel unter Banken — attraktiver war. Begleitet wurde diese Periode von
massiven Uberbietungen der Haupttender, und zwar aus zwei Griinden. Erstens
war die Refinanzierung bei dem Eurosystem attraktiver als eine Refinanzierung
durch Geschifte unter Banken. Da diese Aussage auf alle Institute zutraf, haben
auch alle Institute einen Anreiz gehabt, ihre Gebote (iibertrieben) hoch abzugeben.
Ziel dieser Ubertreibungen war es, den eigenen Anteil an dem von der Zentral-
bank vorhergesehenen Refinanzierungsvolumen in die Hohe zu treiben. Ein
zweiter Grund fiir die massiven Uberbietungen kann in dem Wunsch der Banken
gesehen werden Arbitragegewinne zu erzielen. Aus Sicht einer einzelnen Bank ist
es durch die Abgabe iibertrieben hoher Gebote zum einen méglich, den eigenen
Refinanzierungsbedarf zu decken. Zum anderen kann iiberschiissige Liquiditit
zum hoheren Zinssatz am Markt unter Banken angelegt werden. IThren Ausdruck
fanden die massiven Uberbietungen in einem stark gestiegenen Gesamtvolumen
der Gebote sowie in einer sehr geringen Zuteilungsquote. So wurden am 06. Juni
2000 im Haupttender Gebote iiber insgesamt 8.491 Mrd. Euro abgegeben. Die
Gebote iiberschritten damit den aus Mindestreserven und aus dem Wirken der
autonomen Faktoren zu erwartenden Liquidititsbedarf der Banken um mehr als
das Hundertfache (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2001b, S. 60). Der Anreiz zu
massiver Ubertreibung bei der Abgabe der Gebote war schlieBlich ausschlagge-
bend fir den Wechsel vom Mengentender hin zum Zinstender (DEUTSCHE
BUNDESBANK, 2000c, S. 16).

12.2 Bieterverhalten bei Zinstendergeschéften

Auch im Fall der Zinstendergeschifte beeinflusst die Zinsdifferenz zwischen dem
Zinssatz fiir eine laufzeitenkongruente Aufnahme von Liquiditdt am Markt unter
Banken und dem Leitzins (genauer dem Mindestbietungssatz) des Eurosystems
das Verhalten der Bieter bei ihrer Gebotsabgabe. Nach der Européischen Zentral-
bank ldsst sich eine positive Korrelation zwischen dem oben genannten Zinsab-
stand und dem gesamten Bietungsaufkommen feststellen (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2001b, S. 66). Genauer steigen das Bietungsaufkommen sowie die
Anzahl der Bieter mit steigendem Zinsabstand zwischen dem Zinssatz einer alter-
nativen Refinanzierung unter Banken und dem Mindestbietungssatz. Der Grund
fiir dieses Verhalten der Bieter liegt im alternativen Charakter einer Refinanzie-
rung im Handel unter Banken gegeniiber Geschéften mit dem Eurosystem be-
griindet: Zunéchst stellt der Mindestbietungssatz die Untergrenze dar, zu der die
Européische Zentralbank bereit ist, Hauptrefinanzierungsgeschifte mit den Ge-
schéftsbanken durchzufithren. Der im Handel unter Banken geforderte Zinssatz
wird fiir laufzeitgleiche, unbesicherte Geschifte in der Regel einen Risikoauf-
schlag enthalten, wodurch die Haupttender des Eurosystems die zinsgiinstigste Art
der Refinanzierung darstellen diirften. Wenn der Zinsabstand zwischen dem Min-
destbietungssatz und einem entsprechenden Zinssatz unter Banken vergleichs-
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weise gering ist, dann fillt der ,,Vorteil“ der Refinanzierung bei dem Eurosystem
im Vergleich zu Geschiften unter Banken nur gering aus, zumal eine Besicherung
der Refinanzierung notwendig ist. Hierdurch ist zu erkléren, dass sich bei einem
geringen Zinsabstand nur vergleichsweise wenige Bieter am Haupttender beteili-
gen und deshalb das Bietungsaufkommen auch gering ist. Ist dagegen der Zinsab-
stand grof3, dann lohnt sich eine Beteiligung an den Haupttendern und die Teil-
nehmeranzahl sowie das Bietungsaufkommen steigen.

Der Zinsabstand und das Gesamtvolumen der Gebote im Zinstender werden maf-
geblich durch die Erwartungen der Bieter beziiglich der zukiinftigen Entwicklung
des Leitzinses mitbestimmt. Genauer hat die Erwartung der Geschiftsbanken be-
ziiglich der kiinftigen Entwicklung des Mindestbietungssatzes Einfluss auf fol-
gende vier Zinssétze und Gebote (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2001b, S. 63ff):

1. die kurzfristigen Geldmarktsdtze mit gleicher Laufzeit (14-Tagegelder),
2. die Veranderungen des marginalen Zuteilungssatzes,

3. das Volumen der Gebote,

4. die Streuung der Hohe der Zinssitze, zu denen Gebote abgegeben werden.

Der Einfluss der Erwartung einer Leitzinsdnderung auf diese Zinssitze und Ge-
bote soll im Folgenden niher erldutert werden. Zuerst wird der Einfluss der Er-
wartungen auf die kurzfristigen Geldmarktsitze und auf Verdnderungen des mar-
ginalen Zuteilungssatzes behandelt. Danach wird auf das Volumen und auf die
Zinsstreuung eingegangen.

ad 1, 2) Wie bereits erwihnt, stellt die Refinanzierung unter Banken aus der Sicht
der Kreditinstitute eine Alternative zu der Refinanzierung iiber die Teil-
nahme am Haupttender dar. Aus diesem Grund beziehen die Geschifts-
banken die kurzfristigen Geldmarktsétze (mit gleicher Laufzeit, d.h. 14-
Tagegelder) im Handel untereinander bei der Entscheidungsfindung tiber
ihre Gebote im Zinstender mit ein. Hieraus folgt eine Abhéngigkeit der
Kreditinstitute bei der Fixierung ihrer Gebote von der Situation am
Geldmarkt unter Banken. Da die Geldmarktsitze im Handel unter Ban-
ken (wie erwihnt) durch den zukiinftig erwarteten Leitzins beeinflusst
werden, muss dieser Einflusskanal auch fiir den marginalen Zuteilungs-
satz der Zinstendergeschifte von Relevanz sein: Die erwartete Entwick-
lung des Leitzinses bewirkt daher eine gleichgerichtete Entwicklung des
erwarteten marginalen Zuteilungssatzes im Zinstender (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2001b, S. 63).

%2 Empirische Untersuchungen der Europsischen Zentralbank stiitzen diese Aussage. So konnte
von Juni 2000 bis Mai 2001 eine Verkleinerung des Zinsabstands beobachtet werden. Mit dieser
Entwicklung ging tendenziell ein Riickgang sowohl der Anzahl der Bieter als auch des Bietungs-
aufkommens einher (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2001b, S. 63, insbesondere S. 66).
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ad 3)

ad 4)

Das von Banken bei Zinstendergeschéften mit dem Eurosystem nachge-
fragte Refinanzierungsvolumen wird ebenfalls stark durch erwartete An-
derungen des Leitzinses bestimmt. Geht eine Bank von in der Zukunft
steigenden Mindestbietungssitzen des Eurosystems aus, dann wird sie
sich an den aktuellen Geschiften aktiver beteiligen, da sie sich die aus
ihrer Sicht derzeit vergleichsweise giinstigen Refinanzierungsbedingun-
gen sichern kann. Die betrachtete Bank wird daher im Zinstender eher
héhere Volumina nachfragen und sich somit die Konditionen fiir die lau-
fende Refinanzierungsperiode sichern. Rechnet die Bank dagegen mit ei-
nem sinkenden Leitzins in der Zunkunft, dann wird sie sich mit den ge-
botenen Volumina eher zuriickhalten, da sie ihren Refinanzierungsbedarf
— vorausgesetzt ihre Erwartungen erfiillen sich — spiter giinstiger decken
kann (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2001b, S. 67ff).

Im Rahmen der Zinstender miissen die Bieter sowohl Betrége als auch
die Zinssédtze nennen, zu denen sie eine Refinanzierung bei dem Euro-
system wiinschen.'” Die Abgabe der Gebote wird den Bietern aber von
der Europédischen Zentralbank insofern erleichtert, da sie zum einen den
Mindestbietungssatz vorgibt und zum anderen zusitzlich eine Liquidi-
titsprognose verdffentlicht. Trotz dieser Informationen bleiben Unsi-
cherheiten beziiglich der Entwicklung des marginalen Zuteilungssatzes,
die sich in der Regel in einer heterogenen Einschitzung des marginalen
zukiinftigen Zuteilungssatzes durch die Banken duflert, und zwar u.a. aus
zwei Griinden. Erstens liegen bei den verschiedenen Bietern heterogene
Erwartungen beziiglich des zu erwartenden marginalen Zuteilungssatzes
vor, zweitens brauchen sich die Bieter in ihren Geboten nicht auf einen
Zinssatz zu beschrinken, vielmehr konnen sie ihre Gebote um den von
ihnen erwarteten marginalen Zuteilungssatz streuen (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2001b, S. 63f). Eine erwartete Verinderung des Min-
destbietungssatzes beeinflusst daher die Streuung der Hohe der Zinssétze,
zu denen die Bieter Gebote im Zinstender abgeben. Steigt die Unsicher-
heit unter den Kreditinstituten iiber die zukiinftige Entwicklung des Min-
destbietungssatzes, dann werden auch ihre Gebote eine grofiere Zins-
spanne abdecken. Die Gebote werden also heterogener, wenn sich die
Entwicklung des Leitzinses in der Zukunft schwerer einschétzen ldsst.

Unter den Kreditinstituten ist die Unsicherheit iiber die zukiinftige Ent-
wicklung des marginalen Zuteilungssatzes tendenziell dann relativ ge-
ring, wenn die Zinsdifferenz zwischen dem Mindestbietungssatz und den
kurzfristigen Geldmarktsitzen fiir eine alternative Refinanzierung im
Handel unter Banken klein wird oder wenn die Zinssétze im Handel unter

1% Hierauf wurde bereits im Unterabschnitt 7.1.1 bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften einge-

gangen.
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Banken unter den Mindestbietungssatz sinken (EUROPAISCHE ZENTRAL-
BANK, 2001b, S. 64). Folge dieser Zinsentwicklung ist eine starke
Héufung der Gebote um den Mindestbietungssatz. Zu erkléren ist dieses
Phdnomen mit dem Kalkiil der Banken: Da die Refinanzierung im
Handel untereinander aus ihrer Sicht giinstiger oder wenigstens fast ge-
nauso teuer wie bei dem Eurosystem ist, besteht kein Anlass, bei einem
Haupttender tibertrieben hohe Zinsen zu bieten. Aus diesem Grund kann
tendenziell eine Konzentration der Gebote zum Mindestbietungssatz
festgestellt werden.'”*

Im Gegensatz zu dem oben Ausgefiihrten ist die Unsicherheit unter den
Banken tiber die zukiinftige Entwicklung des marginalen Zuteilungssat-
zes tendenziell dann relativ grof3, wenn die Zinssétze im Handel unter
Banken deutlich iiber den Mindestbietungssatz ansteigen (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2001b, S. 64f). Die Variabilitit der gebotenen Zinssitze
ist dann grofer.

Zum Abschluss dieses Abschnitts sollen die Anpassungsvorgénge am Geldmarkt,
die aus einer erwarteten Veridnderung des Leitzinses resultieren, zusammengefasst
werden. Dabei wird zuerst auf eine erwartete Erh6hung des Mindestbietungssatzes
eingegangen, anschlieend wird der Fall einer erwarteten Senkung des Leitzinses
erortert.

Erwarten die Marktteilnehmer eine Erhohung des Mindestbietungssatzes in der
Zukunft, dann werden sie versuchen, ihren Refinanzierungsbedarf zu den noch
geltenden Konditionen zu decken. Die Geschiftsbanken werden im Zinstender
tendenziell gréfere Volumina nachfragen und dariiber hinaus auch bereit sein,
hierfiir vergleichsweise hohe Zinsen zu bieten. Konsequenz dieses Bieterverhal-
tens sind erstens ein steigendes Bietungsaufkommen, zweitens eine gréBere Vari-
abilitét der gebotenen Zinsen, und drittens wird der marginale Zuteilungssatz we-
gen der zu erwartenden starken Nachfrage im Tender relativ weit tiber dem Min-
destbietungssatz liegen.

Da Geschifte unter Banken als Alternative zur Refinanzierung bei dem Euro-
system zu sehen sind, wird am Geldmarkt unter Banken ebenfalls ein starker An-
stieg der Nachfrage von Krediten zu beobachten sein. Gleichzeitig werden Ban-
ken mit iberschiissiger Barreserve eine eher abwartende Haltung bei ihrer Kredit-
vergabe gegeniiber anderen Kreditinstituten einnehmen. Sie wollen sich nicht in
einer Phase zu erwartender Zinssteigerungen fiir 14 Tage an den aus ihrer Sicht
zur Zeit noch vergleichsweise geringen Ertragssatz binden. Aus der gestiegenen

1% Die Europ#ische Zentralbank bemerkt hierzu: ,, Unter solchen Rahmenbedingungen nihert sich
ein Zinstender mit einem Mindestbietungssatz dem Mengentender an.“ (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2001b, S. 64).
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Nachfrage und dem gesunkenen Angebot am Markt fiir 14-Tagegelder unter Kre-
ditinstituten resultiert ein Anziehen des Zinssatzes bei diesen Geschéften.

Der zweite Fall, eine von den Bietern erwartete Senkung des Mindestbietungs-
satzes, ist analog zu dem oben erérterten Fall einer Erh6hung zu behandeln. Die
Bieter werden mit Zuriickhaltung im Zinstender auf die Markterwartung reagie-
ren; es werden sich weniger Bieter beteiligen und die verbliebenen werden sin-
kende Volumina im laufenden Tender nachfragen. Grund fiir das Verhalten der
Geschiftsbanken ist zum einen die Erwartung, nach der Zinssenkung den Refi-
nanzierungsbedarf giinstiger decken zu konnen. Dariiber hinaus versuchen die
Banken, zum derzeitigen relativ hohen Zinssatz eine Bindung fiir 14 Tage zu
vermeiden. Folge des Bieterverhaltens sind zum einen eine sinkende Teilnehmer-
anzahl bei den Tendergeschiften und zum anderen auch ein sinkendes Bietungs-
aufkommen. Weiter wird — insbesondere bei einer sehr starken erwarteten Zins-
senkung — die Variabilitit der Hohe der gebotenen Zinsen geringer. Drittens wird
im Tender ein marginaler Zinssatz realisiert, der nur geringfiigig vom Mindest-
bietungssatz abweicht. Es ist ebenfalls denkbar, dass der marginale Zuteilungssatz
dem Mindestbietungssatz entspricht, wenn die Summe der Gebote geringer oder
genau gleich dem von der Européischen Zentralbank vorhergesehenen Tender-
volumen ist.

Neben der Einschrinkung der Aktivitit bei Zinsstendern werden die Kreditinsti-
tute auch ihre Nachfrage nach 14-Tagegelder im Handel untereinander deutlich
senken. Anbieter von 14-Tagegeldern mit iiberschiissigen Barreserven werden
ihrerseits das Angebot an Liquiditdt am Markt steigern, da sie sich die noch giins-
tigen Ertragssitze fiir 14 Tage sicher wollen. Aus der Verknappung der Nachfrage
einerseits und aus der Erhhung des Angebots andererseits resultiert ein sinkender
Zinssatz am Markt fiir 14-Tagegelder unter Banken.

Im Folgenden soll noch kurz auf die Relevanz der oben beschriebenen Zinsinde-
rungserwartungen flir das Geldmarktgeschehen eingegangen werden, wenn die
Europiische Zentralbank die Regelungen fiir die Mindestreserveerfiillungsperiode
und die Laufzeit der Hauptrefinanzierungsgeschifte — wie bereits beschlossen
zum 1. Quartal 2004 — dndert. Genauer beinhalten die beschlossenen Anderungen
zum einen, dass die Laufzeit der weiterhin wochentlich stattfindenden Hauptrefi-
nanzierungsgeschifte auf eine Woche verkiirzt wird. Durch diese Verkiirzung der
Hauptrefinanzierungsgeschifte verhindert die Europdische Zentralbank, dass ein
Haupttender der aktuellen Mindestreserveperiode in die folgende Periode iiber-
lappt. Zum anderen soll — wie ebenfalls bereits erwdhnt — die Mindestreserveer-
fiilllungsperiode flexibilisiert werden. Ab dem I. Quartal soll sie mit der ,, ... [in
der Regel ersten] monatlichen geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats synchroni-
siert werden und dementsprechend jeweils am Gutschrifistag des Hauptrefinan-
zierungsgeschdfts beginnen, das auf die erste EZB-Ratssitzung im Monat folgt. “
(DEUTSCHE BUNDESBANK, 2003b, S. 23). Wie bereits erwihnt, reagiert die Euro-
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péische Zentralbank damit auf die Beobachtung, dass Zinsénderungserwartungen
der Geschiftsbanken, verbunden mit den Wirkungen der noch bestehenden
Haupttender sowie der Mindestreservepflicht, zu iiberméBigen, von der Européi-
schen Zentralbank nicht erwiinschten Zinsreaktionen durch Uber- und Unterbie-
tungen der Tender am Geldmarkt fithren. Die skizzierten Anderungen dienen
demnach dazu, die ,, ... Auswirkungen von Zinsdnderungserwartungen auf das
Bietungsverhalten innerhalb einer Reserveperiode praktisch véllig auszuschalten
... “ (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2003a, S. 143). Greifen die beschlossenen Ande-
rungen, dann sollten die Zinsédnderungserwartungen fiir das Bieterverhalten keine
Rolle mehr spielen.
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V. Eine empirische Analyse des Tagesgeldsatzes im Euro-Wihrungs-
gebiet

In diesem Teil der vorliegenden Arbeit soll die Entwicklung des Tagesgeldsatzes
(EONIA) im Euro-Wihrungsgebiet empirisch untersucht werden. Dabei wird im
Folgenden der Frage nachgegangen, ob der Verlauf des EONIAs durch die soge-
nannte Taylor Rule beschrieben werden kann.

Teil V. der Arbeit ist folgendermafien gegliedert. Das anschlieende Kapitel 13
beschreibt die Taylor Rule und behandelt dariiber hinaus Modifikationen der Re-
gel. AuBerdem werden eine normative und eine positive Interpretation der Regel
vorgestellt; Kritik und Wiirdigung der Taylor Rule erfolgt ebenfalls in diesem
Kapitel. Im Kapitel 14 sollen anschliefend die empirischen Schéitzungen der
Taylor Rule fiir einige Mitgliedstaaten und fiir das Euro-Wahrungsgebiet vorge-
nommen werden.

13 Taylor Rule

In diesem Kapitel wird im Abschnitt 13.1 die Taylor Rule in ihrer urspriinglichen
Fassung erldutert. Es folgen dann im Abschnitt 13.2 einige Modifikationen der
Taylor Rule. Anschliefiend soll die Regel interpretiert werden: Sie kann zum ei-
nen im Sinn einer Policy Rule verstanden werden. Diese normative Auslegung der
Taylor Rule wird im Abschnitt 13.3 beschrieben. Aus positiver Sicht betrachtet,
ist die Taylor Rule als Erklarungsansatz fiir die tatséchliche Entwicklung des Ta-
gesgeldsatzes zu deuten. Dieser Ansatz wird im Abschnitt 13.4 aufgegriffen. Es
folgen abschlieBend im Abschnitt 13.5 Anmerkungen zu den Stirken und Schwi-
chen der Taylor Rule.

13.1 Die Taylor Rule in ihrer urspriinglichen Fassung

Taylor hat — gestiitzt auf den Beitrag von Bryant, Hooper und Mann (1993) sowie
auf eigene Forschungen — dem Federal Reserve System 1993 eine Regel zur Steu-
erung der Federal Funds Rate vorgeschlagen (TAYLOR, 1993, S. 200).'”® Diese
Regel ist unter dem Namen Taylor Rule bekannt geworden und hat sowohl in der
wissenschaftlichen Literatur als auch bei Zentralbanken groBes Interesse hervor-
gerufen. Die Taylor Rule lautet allgemein (TAYLOR, 1999, S. 323):

r,=7r,+g-y,’+h-(7r,—7r')+rf. (19)

1% Das Konzept der ,,Taylor Rule® ist nicht auf die US-amerikanischen Verh4ltnisse beschrinkt.
Statt der Federal Funds Rate kann auch ein anderer kurzfristiger Zinssatz, der von einer Zentral-
bank kontrolliert wird, im Mittelpunkt des Interesses stehen. In diesem Sinn erfolgt eine Anwen-
dung der Taylor Rule auf die Verhiltnisse im Euro-W4hrungsgebiet im Kapitel 14.
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In Gleichung (19) bezeichnet r; den sogenannten Taylor-Zins, hier die nominale
Federal Funds Rate,'”® m, die aktuelle Inflationsrate und n die konstante
Zielinflationsrate der Zentralbank. Die Differenz von aktueller Inflationsrate und
Zielinflationsrate wird als Inflationsliicke bezeichnet. y; ist die Output-Liicke und
wird berechnet durch:

- 100-(t7 -7;") L -h) 20)

Y,
In Gleichung (20) ist Y das laufende reale Inlandsprodukt und Y, das potentielle
reale (Trend-) Inlandsprodukt. Die Koeffizienten g und h sind positive Konstanten
und stellen Gewichte dar. Der Term rf wird als gleichgewichtiger Realzins (hier
gleichgewichtige reale Federal Funds Rate) interpretiert. Der gleichgewichtige
Realzins wird als jener Realzins verstanden, der sich einstellt, wenn die Wirt-
schaft sich %emﬁﬁ ihrer Zielvorgaben beziiglich Inflationsrate und Inlandsprodukt
entwickelt.””” Im folgenden Teil wird (wie bei Taylor) die Annahme getroffen,
dass sowohl die gleichgewichtige reale Federal Funds Rate als auch die Zielinfla-
tionsrate zwei v.H. betragen mégen. Weiter wird davon ausgegangen, dass die
Gewichte g und h die GroBe 0,5 annehmen. Man gelangt durch diese Annahme
zur Formulierung der urspriinglichen Taylor Rule (TAYLOR, 1993, S. 202):

ro=m,+05-y, +0,5 (7, -2)+2. @21)

Hierbei bezeichnet r; ebenfalls die nominale Federal Funds Rate, n; die aktuelle
Inflationsrate, gemessen als Durchschnitt des BIP Deflators iiber die letzten vier
Quartale (einschliellich des laufenden). Die Inflationsliicke ist dann definiert als
die Abweichung der aktuellen Inflationsrate von einem Zielwert (zwei v.H.). Bei
der Berechnung der Output-Liicke nach Gleichung (20) wird beziiglich des poten-

1% In den USA unterliegen Banken und Finanzdienstleister einer Mindestreservepflicht. Sie miis-
sen einen Teil ihrer Einlagen als unverzinsliche Mindestreserve bei dem Fed System halten. Auf-
grund von Ver4nderungen der Mindestreservebestimmungen und Offenmarktpolitik des Fed
Systems sowie durch Transaktionen von Unternehmen und Privaten werden die Einlagen bei Ban-
ken und Finanzdienstleistern verdndert. Einige dieser Institutionen werden daraufhin iiberschiis-
sige Mindestreserven haben und deshalb eine Anlage suchen; andere werden dringend Zentral-
bankguthaben fiir die Haltung von Mindestreserven benétigen. Es findet aus diesem Grund ein
horizontaler Liquidit4tsausgleich zwischen diesen Institutionen durch einen Handel mit Guthaben
bei dem Fed System statt. Ein solches Geschéft ist sehr kurzfristig, iiblicherweise iiber Nacht. Der
Zinssatz, der hierfiir verlangt wird, ist die Federal Funds Rate (AKHTAR, 2000, S. 3 und
RUCKRIEGEL, 2002, S. 140fY). Siehe hierzu auch den Unterabschnitt 2.1.2.

%7 Eine Schatzung von rf ist problematisch. Taylor nimmt den Wert 2 v.H. fiir die gleichgewich-
tige reale Federal Funds Rate an. Weiter bestinde die Moglichkeit, eine Periode in der jiingeren
Vergangenheit zu suchen, in der Y', und =, sich gem#B ihrer Ziele entwickelt haben. Das dann
herrschende Realzinsniveau wire als gleichgewichtiges Niveau zu interpretieren.
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tiellen Inlandsprodukts (Y.") von Taylor angenommen, dass dieses im Durch-
schnitt 2,2 v.H. pro Jahr von 1984.1 bis 1992.3 wichst (TAYLOR, 1993, S. 202 und
S. 205). Taylor erhilt diesen Schitzer fiir die Entwicklung des potentiellen In-
landsprodukts aus einer Anpassung einer linearen Trendfunktion an die Entwick-
lung des tatsichlichen realen Inlandsprodukts.

Die Abbildung V.13.1 zeigt die Entwicklung der tatséchlichen Federal Funds Rate
und die Entwicklung der Federal Funds Rate nach der Taylor Rule.

Percent
10 4

1987 1988 1989 1990 ' 1991 1982

Abb. V.13.1: Entwicklungen von tatsichlicher Federal Funds Rate und der
Federal Funds Rate nach der Taylor Rule

Quelle: TAYLOR, 1993, S. 204.

Man erkennt, dass die Taylor Rule nach Gleichung (21) in der Lage ist, den tat-
sichlichen Verlauf der Federal Funds Rate in den USA fiir den Zeitraum 1987 bis
1992 nachzubilden. Allerdings wird der Bérsencrash von 1987 durch die Taylor
Rule nicht erfasst. Die Regel kann die Reaktion des Fed Systems auf diese Ent-
wicklung nicht erfassen.

Zum Ende dieses Abschnitts soll noch auf die Annahmen der urspriinglichen
Taylor Rule eingegangen werden. Ausgangspunkt ist die Gleichung (21), d.h. das
Modell von Taylor (1993). Zunichst ist festzuhalten, dass alle vier Terme der
Taylor Rule von Annahmen abhingig sind. Die ersten zwei Annahmen sind offen-
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sichtlich. So nimmt Taylor fiir die Zielinflationsrate der Zentralbank einen Wert
von zwei v.H. an. Diese Annahme geht in die Berechnung der Inflationsliicke ein.
Weiter trifft er die zweite Annahme, dass die gleichgewichtige reale Federal
Funds Rate ebenfalls eine Héhe von zwei v.H. hat. Bei der Berechnung der Out-
put-Liicke nach Gleichung (20) wird das potentielle Inlandsprodukt (Y,™) ver-
wendet. Als Schitzer fiir die Wachstumsrate des potentiellen Inlandsprodukts pro
Jahr verwendet Taylor den Wachstumstrend des realen BIP iiber den Zeitraum
von 1984.1 bis 1992.3. Eine vierte Annahme wird in der Gleichung (21) beziiglich
der Gewichte der Inflations- und Output-Liicke getroffen. Fiir beide Komponenten
wird ein Gewicht von 0,5 angenommen. Eine weitere Annahme betrifft eher kon-
zeptionelle Fragen. Taylor verwendet sowohl fiir die Output-Liicke als auch fiir
die Inflationsliicke Daten der aktuellen Periode. Diese Annahmen bedeuten, dass
das Inlandsprodukt und die aktuelle Inflationsrate ohne Zeitverzogerung fiir die
betrachtete Periode vor deren Ende bekannt sein miissen.!”® Streng genommen
wird hier versucht, mit Daten, die noch gar nicht vorliegen konnen, Aussagen
iber die Zinsentwicklung zu treffen.

13.2 Abwandlungen der Taylor Rule: Regeln vom Taylor-Typ

Das Interesse an der Taylor Rule hat andere Autoren motiviert, Modifikationen
dieser Regel zu entwickeln. Da diese Entwicklungen auf dem Beitrag von Bryant,
Hooper und Mann (BRYANT, HOOPER, MANN, 1993) sowie auf Taylor (TAYLOR,
1993) basieren, greifen sie die Idee der Zinssteuerung verbunden mit dem realen
Inlandsprodukt und der Inflationsrate als Zielvariablen auf. Aus diesem Grund
haben diese neueren Regeln starke Ahnlichkeit mit der urspriinglichen Fassung
der Taylor Rule und werden daher als Regeln vom Taylor-Typ bezeichnet.

Die diskutierten Modifikationen stellen zum einen Veridnderungen der Zeitindizes,
der Gewichte, eine Gléttung sowie die Verwendung alternativer Maf3e fiir Infla-
tions- und Output-Liicke dar (Kozicki, 1999, S. 7ff). Zum anderen werden auch
Erwartungsgrofen in den Regeln vom Taylor-Typ verwendet (z.B. CLARIDA,
GALI, GERTLER, 1998). Im Einzelnen lésst sich hierzu Folgendes ausfiihren.

Die Taylor Rule wurde wegen der Verwendung von Daten, die zum Zeitpunkt der
Entscheidung noch gar nicht vorliegen kénnen, kritisiert. So verwendet die ur-
spriingliche Taylor Rule das reale Inlandsprodukt und die Inflationsrate der aktu-
ellen Periode zur Bestimmung der Federal Funds Rate der gleichen Periode. Wie
bereits erwihnt, konnen derartige Daten des Inlandsprodukts und der Inflations-
rate noch gar nicht vorliegen; diese Daten sind nur mit zeitlicher Verzogerung
verfiigbar. Nach ihrer Erhebung sind sie noch Gegenstand von statistischen Revi-
sionen. Es wird daher vorgeschlagen, die Output- und die Inflations-Liicke der

%8 Genauer wird die aktuelle Inflationsrate als Durchschnitt der letzten vier Quartale inklusive des
laufenden Quartals errechnet.
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Vorperiode zu verwenden. Eng verbunden mit diesem Kritikpunkt ist die Beo-
bachtung, dass die urspriingliche Taylor Rule ex post gut mit historischen, d.h.
statistisch revidierten Daten, harmoniert, wihrend sie unter Verwendung von ak-
tuellen Daten (Real-Time-Data) kaum in der Lage ist, die aktuelle Federal Funds
Rate nachzubilden. Zu diesem Befund gelangt Orphanides. Er untersucht die Per-
formance der Taylor Rule im Sinne einer Zentralbank-Reaktionsfunktion, wobei
er aktuelle Daten seiner Analyse zugrunde legt. Er vergleicht die Politikimplikati-
onen der Taylor Rule, wenn diese auf der Grundlage von revidierten Daten, d.h.
ex post, verwendet wird, mit denjenigen Politikimplikationen der Taylor Rule,
wenn diese aktuelle, nicht revidierte Daten zur Grundlage hat. Es zeigt sich, dass
sich die Politikempfehlungen der Taylor Rule unter der Verwendung von aktuel-
len Daten und unter der Verwendung von revidierten Daten stark unterscheiden.
Im Falle der Verwendung von revidierten Daten kann die Taylor Rule die aktuelle
Federal Funds Rate nachbilden; dieses gelingt im Falle der Verwendung aktueller
Daten nicht (ORPHANIDES, 1997, S. 21). Der Wirtschaftspolitiker muss aber sofort
auf der Grundlage verfiigbarer Daten, ndmlich auf der Grundlage von Schitzern,
entscheiden; er kann nicht auf revidierte Daten warten. Insofern ist eine Praxisan-
wendung eher kritisch zu sehen (ORPHANIDES, 1997, S. 3).

Eine weitere diskutierte Modifikation stellt eine Verdnderung der Gewichte der
Taylor Rule dar. Taylor hat in seinem Beitrag (TAYLOR, 1993) lediglich Annah-
men tiiber die Gewichte von Inflations- und Output-Liicke getroffen und diese
gleich 0,5 gesetzt. Andere Gewichte sind denkbar, soweit diese in Einklang mit
dem jeweiligen gesetzlichen Auftrag der betrachteten Zentralbank zu bringen
sind. Man erhilt hierdurch einen verdnderten Zusammenhang zwischen dem Ein-
fluss von Inflations- und Output-Liicke auf die Federal Funds Rate.

Die dritte Modifikation der Taylor Rule beinhaltet eine Glittung des Zinsverlaufs.
Hintergrund dieser Modifikation ist die Beobachtung, dass eine Zentralbank oft
die Geldmarktzinssitze in kleinen Schritten an ein Ziel anpasst. Ein Beispiel fiir
die Glattung ist der Beitrag von Judd und Rudebusch (JuDD, RUDEBUSCH, 1998).
Judd und Rudebusch schitzen Reaktionsfunktionen des Federal Reserve Bank
Systems von 1970 bis 1997 konometrisch, wobei sie den Zeithorizont nach den
Amtsperioden verschiedener Chairmen des Board of Governors differenzieren.
Sie gehen von folgendem Modell aus (JuDD, RUDEBUSCH, 1998, S. 6f):

rl=rlm A A =) Ay Ay 22)

Diese Gleichung (22) entspricht der urspriinglichen Taylor Rule (21) erweitert um
den letzten Term. Neu an dieser Formulierung ist also, dass die aktuelle nominale
Federal Funds Rate zusitzlich von der Output-Liicke der Vorperiode abhingig ist.
Neu ist ebenfalls, dass die Variable (r,") durch graduelle Zinsschritte erreicht wer-
den soll. Um die Zinsgléttung zu modellieren, gehen die Autoren weiter von ei-

189



nem Fehlerkorrekturansatz aus. Sie modellieren den Zinsanpassungsprozess wie
folgt:

Ar, =y-(r,'—r,_1)+p‘Ar,_l. P,y >0 (23)

Man erhélt einen Ansatz, bei dem die Verdnderung der Federal Funds Rate der
aktuellen Periode so gewihlt wird, dass diese erstens die Differenz zwischen dem
anzustrebenden Wert der Federal Funds Rate der aktuellen Periode und demjeni-
gen der Vorperiode kompensiert und zweitens ein Resteinfluss aus der Verinde-
rung der Vorperiode beachtet wird.'*

Als weitere Modifikation der Taylor Rule sollen verschiedene Messkonzepte fiir
die Inflationsliicke und die Output-Liicke erldutert werden. Wie bereits erwéhnt,
hatte Taylor die Inflationsliicke in seinem Beitrag (TAYLOR, 1993) unter Verwen-
dung einer Zielinflationsrate der Zentralbank in Héhe von zwei v.H. sowie einer
Inflationsrate als Durchschnittswert formuliert (TAYLOR, 1993, S. 202). Wie eben-
falls bereits ausgefiihrt, wird die Inflationsrate gemessen als Durchschnitt des
BIP-Deflators der letzten vier Quartale einschliellich des laufenden. Weiter hatte
er (wie schon erwdhnt) als Schitzer der Output-Liicke ein durchschnittliches
Wachstum des Produktionspotentials von 2,2 v.H. pro Jahr angenommen. Er er-
hielt diese Wachstumsrate als Trend der Entwicklung des realen BIPs vom ersten
Quartal des Jahres 1984 bis zum dritten Quartal des Jahres 1992 fiir die USA
(TAYLOR, 1993, S. 205). Dieses Vorgehen Taylors stellt eine Moglichkeit zur
Schitzung der relevanten Gréflen dar. Nach Kozicki werden als Alternativen zu
Taylors Ansatz die Verwendung des CPIs oder des Core-CPIs als InflationsmaR
genannt (KozIcK1, 1999, S. 8£).”° Auch die Ermittlung des Wachstumstrends des
potentiellen Inlandsprodukts lésst sich alternativ gestalten. So kann man verschie-
dene Trendstrukturen an die Entwicklung des realen BIPs anpassen. Gerade die
Schitzung des potentiellen Inlandsprodukts im Rahmen der Output-Liicke sowie
die Ermittlung der gleichgewichtigen realen Federal Funds Rate ist umstritten und
damit eine Schwiche der Taylor Rule. Nach McCallum gibt es derzeit kein Kon-
zept zur Messung des potentiellen Inlandsprodukts, das von einer Mehrzahl der
Wissenschaftler akzeptiert wiirde (MCCALLUM, 1999, S. 1503f).

' In einem einfacheren Ansatz kann man die Taylor Rule um den Wert der Federal Funds Rate
der Vorperiode erweitern. Man erhilt dann einen Ausdruck fiir die Anderungsrate des Zinses aus:

A =r! +7, +g-(7t, -ﬂ.)+h'(yx)+k"z—|'

Hierbei sind g und h positive Gewichte, k ein negatives Gewicht (KOZICKI, 1999, S. 8).

2 Der CPI (Consumer Prices Index) misst die prozentuale Verinderung des Preises eines Waren-
korbs tiber die letzten vier Quartale. Der Core-CPI betrachtet denselben Index, allerdings ohne
Energie und Lebensmittel.
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Neben den bisher erwidhnten Verdnderungen der original Taylor Rule werden
auch —wie oben erwdhnt — Erwartungsgroflen in den Regeln vom Taylor-Typ
verwendet.2”! Der folgende Teil soll daher auf die Verwendung von Erwartungs-
groBen in den Regeln vom Taylor-Typ eingehen und einige Beispiel hierfiir an-
fithren:

Als erstes Beispiel fiir die Verwendung von Erwartungsgrofen in Regeln vom
Taylor-Typ soll eine Formulierung von Jarchow dienen, die — wie noch zu zeigen
ist — prinzipiell mit den in FuBnote 201 erwihnten Formulierungen anderer Auto-
ren iibereinstimmt (JARCHOW, 2003, S. 348):

r=r+x' +h(7r"’"’—7r')+ gyl . (24)

In Gleichung (24) bezeichnet r, einen von der Zentralbank beeinflussbaren nomi-
nalen kurzfristigen (Geldmarkt-) Zinssatz, t' das langfristige reale Gleichge-
wichtsniveau dieses kurzfristigen Zinses, ©" das Inflationsziel der Zentralbank und
n°™ die erwartete Inflationsrate sowie y'; die Produktionsliicke. h und g sind die
Gewichte vor der Inflations- bzw. vor der Produktionsliicke.

Im Unterschied zu der allgemeinen Formulierung der Taylor Rule nach Gleichung
(19) wurden in der Regel vom Taylor-Typ nach Gleichung (24) zwei — im Fol-
genden zu erdrternde — Verdnderungen vorgenommen. 02

Nimmt man erstens an, dass sich die betrachtete Volkswirtschaft geméf der Ziel-
vorgaben entwickelt, d.h. ist y, = 0 und 7" = n", dann wird der kurzfristige Tay-
lor-Zinssatz nach Gleichung (24) auf dem langfristigen Niveau des nominalen
Gleichgewichtszinses festgesetzt. Wihrend bei der urspriinglichen Taylor Rule
nach Gleichung (19) die aktuelle Inflationsrate zum langfristigen Niveau des
gleichgewichtigen Realzinses addiert wird, um somit das langfristige Niveau des
nominalen Gleichgewichtszinses bestimmen zu kénnen, wird hierzu im Fall der
erwartungsmodifizierten Regel vom Taylor-Typ nach Gleichnung (24) die Zielin-
flationsrate zum langfristigen Niveau des gleichgewichtigen Realzinses addiert.
Diese Modifikation erscheint gerechtfertigt, ist doch der gleichgewichtige Zins
definiert als jener Zins, der sich einstellt, wenn die Wirtschaft sich geméaB ihrer
Zielpfade fiir Inflationsrate und Inlandsprodukt entwickelt.

Zweitens geht nach Gleichung (24) in die Ermittlung der Inflationsliicke die er-
wartete Inflationsrate statt der aktuellen Inflationsrate ein. Diese Verdnderung

! Siehe hierzu z.B. folgende Beitrige (CLARIDA, GAL{, GERTLER, 1998, S. 1036f, EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2001a, S. 46, GORGENS, RUCKRIEGEL, SEITZ, 2001, S. 229).

2 Daneben ist ein weiterer Unterschied erwahnenswert: Whrend sich die Taylor Rule nach Glei-
chung (19) explizit auf US-amerikanische Verh4ltnisse bezieht und die Entwicklung der Federal
Funds Rate betrachtet, ist in Gleichung (24) die Darstellung auch auf andere Lénder verallgemei-
nert. In diesem Sinn wird in Gleichung (24) die Entwicklung eines kurzfristigen, von einer
Zentralbank steuerbaren Nominalzinses untersucht.
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erscheint plausibel, weil der Effekt der Geldpolitik auf die Inflationsrate nur ver-
zogert sichtbar wird und deshalb die aktuelle Inflationsrate im Entscheidungs-
zeitpunkt noch gar nicht vorliegen kann. Hierauf wurde bereits oben hingewiesen.
Aus diesem Grund wird auf die erwartete Inflationsrate statt auf die aktuelle zu-
riickgegriffen. Diese Modifikationen sind erheblich realititsndher als die ur-
spriingliche Fassung der Taylor Rule (CLARIDA, GALI, GERTLER, 1998, S. 1038).

Gorgens, Ruckriegel und Seitz formulieren ihre Regel vom Taylor-Typ wie folgt
(GORGENS, RUCKRIEGEL, SEITZ, 2001, S. 229):

=1l 4+ h(:r”‘” —ﬂ.)+ gy (25)

Auch diese Formulierung der Taylor Rule entspricht prinzipiell der Formulierung
Jarchows. Im Unterschied zu der oben erwihnten Fassung von Jarchow setzt sich
der gleichgewichtige Nominalzins bei Gorgens, Ruckriegel und Seitz aus dem
gleichgewichtigen Realzins und aus der erwarteten Inflationsrate zusammen.

Als drittes und letztes Beispiel soll noch die Formulierung einer erwartungsmodi-
fizierten Regel vom Taylor-Typ nach Clarida, Gali und Gertler erwéhnt werden
(CLARIDA, GALI, GERTLER, 1998, S. 1037):

= s HelsJo 1)+ (e 5. @

Auch diese Formulierung entspricht der bereits erlduterten Version von Jarchow.
In Gleichung (26) bezeichnen "™ den gleichgewichtigen Nominalzins, E einen
Erwartungsoperator, 7.+, die Inflationsrate zwischen den Perioden t und t+n sowie
Q; die zum Zeitpunkt t verfiigharen Informationen beziiglich der zukiinftigen
Entwicklung der Inflationsrate sowie des Inlandsprodukts. In der Formulierung
nach Clarida, Gali und Gertler stellt der Erwartungswert E(m.44/C2;) eine Prognose
der zukiinftigen Inflationsrate dar. Weil Zentralbanken bei ihrer Geldpolitik ver-
zbgerte Wirkungen ihrer Mafinahmen auf das Preisniveau beachten sollten, wird
auf Basis der in der Periode t verfiigbaren Informationen ein Erwartungswert be-
ziiglich jener Inflationsrate gebildet, die sich nach Abschluss der Wirkungsverzs-
gerungen in der Periode t+n einstellt. Der Prognosehorizont n wird dabei so ge-
wihlt, dass er jenem Zeitraum entspricht, der zwischen einer geldpolitischen
Mafinahme und ihrer Wirkung auf die Inflationsrate entspricht. E(y;|Q) stellt den
Erwartungswert des realen Inlandsprodukts und y,” das reale Produktionspotential
dar. Genauer ist die Darstellung von Jarchow eine Vereinfachung der Gleichung
(26), wobei Jarchow den ersten Erwartungsterm durch 7°™ und den zweiten durch
die einfache Produktionsliicke ausdriickt.
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13.3 Normative Interpretation der Taylor Rule: Eine Policy Rule

In diesem Abschnitt soll eine normative Interpretation der Taylor Rule beschrie-
ben werden, da Taylor selbst seine Regel sowohl dem Fed System als auch der
Europdischen Zentralbank als Handlungsregel vorgeschlagen hat (TAYLOR, 1998,
S. 58). Im Zentrum dieses Abschnitts steht daher die Taylor Rule als von einer
Zentralbank zu verfolgenden Policy Rule. Die Taylor Rule sollte aber nicht — so
Taylor — unbedingt in jeder Situation gleichsam ,,mechanisch* angewendet wer-
den.?® Es gibt Situationen, auf die die Regel nur unzureichend reagiert, wie bei-
spielsweise den erwihnten Borsencrash in den USA von 1987. In solchen Situa-
tionen muss die Zentralbank diskretionér eingreifen.’®*

Nach diesen Vorbemerkungen zur Interpretation der Taylor Rule als zu befol-
gende Handlungsregel einer Zentralbank soll zuerst im Unterabschnitt 13.3.1 auf
die urspriingliche Taylor Rule eingegangen und das Verhalten des Taylor-Zinses
in Abhéngigkeit von Gleichung (21) erlédutert werden. Danach werden im Unter-
abschnitt 13.3.2 die geldpolitischen Implikationen einer zu befolgenden Regel
vom Taylor-Typ dargestellt.

13.3.1 Normative Interpretation der urspriinglichen Taylor Rule

Die Taylor Rule in ihrer urspriinglichen Fassung setzt sich — wie bereits aus Glei-
chung (21) bekannt ist — aus vier Termen zusammen. Dieses sind die aktuelle In-
flationsrate, die Inflationsliicke, die Output-Liicke und die gleichgewichtige reale
Federal Funds Rate. Da auf diese Terme im folgenden Teil wiederholt zuriickge-
griffen wird, soll die urspriingliche Taylor Rule hier nochmals angefiihrt werden.
Sie lautet nach Gleichung (21):

r=m+05-y,+0,5 (7, -2)+2. 7)

In Gleichung (21) ergeben die aktuelle Inflationsrate und der Schitzer der gleich-
gewichtigen realen Federal Funds Rate, der fiir Vollbeschiftigung und Realisie-
rung des Inflationsziels ermittelt wird, zusammen einen Orientierungswert fiir die
nominale gleichgewichtige Federal Funds Rate (Kozicki, 1999, S. 6). Dieser Ori-
entierungswert fiir die nominale gleichgewichtige Federal Funds Rate wird als
nominaler Gleichgewichtszins interpretiert. In Abhéngigkeit der konjunkturellen
Entwicklung des Outputs bzw. der Entwicklung der Inflation wird dann der nach
der Taylor Rule ermittelte Taylor-Zins einen Auf- oder Abschlag von diesem no-
minalen Gleichgewichtszins enthalten. Unter den von Taylor (1993) getroffenen

293 Taylor schreibt hierzu: “The rule is not meant to be Sfollowed mechanically but rather to be used
as a guideline. The recommended responses are approximate, and occasional deviations from the
rule, such as during the 1987 stock market crisis, are appropiate.” (TAYLOR, 1998, S. 25).

2% Vergleiche hierzu die Abbildung V.13.1.
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Annahmen ergibt sich ein nominaler Gleichgewichtszins von vier bzw. real von
zwei v.H. (TAYLOR, 1993, S. 202).2%

Die Inflationsliicke beschreibt die Abweichung der aktuellen Preissteigerungsrate
von derjenigen Rate, die von den Trégern der Geldpolitik als Ziel angesetzt wor-
den ist. Wie aus Gleichung (21) weiter hervorgeht, soll nach der Taylor Rule der
Taylor-Zins iiber den nominalen Gleichgewichtszins steigen, wenn c.p. die tat-
sichliche Inflationsrate ihren Zielwert von zwei v.H. libersteigt. Zu genaueren
Aussagen gelangt man, wenn die Taylor Rule in Form von Gleichung (19) mit h,
g =0,5 verwendet und dabei wie folgt interpretiert wird:

r=0r'-05-7")+0,5-y,+15-7, 27

Mit einem Koeffizient vor der aktuellen Inflationsrate in Hohe von 1,5 kann die
Geldpolitik bei der Anwendung der urspriinglichen Taylor Rule wie folgt be-
schrieben werden. Eine positive (negative) Abweichung der aktuellen Inflations-
rate von ihrem Zielwert in Hohe von einem Prozentpunkt, d.h. eine Inflations-
liicke in Héhe von 1 v.H., bewirkt c.p. eine Steigerung (Senkung) des Taylor-Zin-
ses in Hohe von 1,5 v.H. Bei der Wahl der Koeffizienten ist man insofern einge-
schrinkt, als man bedenken muss, dass nur ein Koeffizient von gréfer gleich eins
vor der aktuellen Inflationsrate in Gleichung (27) sinnvoll ist. Im Fall einer positi-
ven Inflationsliicke in Héhe von 1 v.H. fiihrt ein Koeffizient kleiner eins zu einer
unterproportionalen Erhohung des nominalen Taylor-Zinses, d.h. zu einer Sen-
kung des realen Taylor-Zinses. Dieses wire in Anbetracht einer zu hohen Infla-
tionsrate aber nicht die angemessene Reaktion des realen Taylor-Zinses. Im Fall
einer negativen Inflationsliicke in Hohe von 1 v.H. fiihrt ein Koeffizient kleiner
eins dagegen zu einer unterproportionalen Senkung des nominalen Taylor-Zinses,
d.h. zu einer Erh6hung des realen Taylor-Zinses. Auch diese Reaktion des realen
Taylor-Zinses wire nicht angemessen.?”® Die Beriicksichtigung der Inflations-
licke in der Taylor Rule erlaubt es, den kurzfristigen Geldmarktzins im Hinblick
auf das langfristige Ziel der Preisniveaustabilitit zu steuern.

Die Output-Liicke misst die Abweichung des aktuellen Inlandsprodukts vom po-
tentiellen. Ebenso wie bei der Inflationsliicke reagiert auch der Taylor-Zins auf
Verdnderungen der Output-Liicke. In einer Boomphase wird er iiber den nomina-
len Gleichgewichtszins steigen, wenn c.p. die Wachstumsrate des realen Inlands-
produkts hoher als die Trendwachstumsrate ist. In einer Rezession ist das aktuelle
Inlandsprodukt kleiner als das potentielle; c.p. sinkt der Taylor-Zins. Genauer
fithrt c.p. eine positive (negative) Produktionsliicke in Hohe von einem Prozent-

25 Bewegen sich das reale Inlandsprodukt und die Inflationsrate auf ihren Zielpfaden, d.h. y, = 0
und 7, = 2, dann erh4lt man nach Gleichung (21) fiir den nominalen Gleichgewichtszins (r,): 2 + 2
=4,

26 Zur Diskussion des Koeffizienten siehe auch Poole (POOLE, 1999, S. 9).
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punkt zu einer Steigerung (Senkung) des Taylor-Zinses um ein halbes Prozent.
Mit der Output-Liicke wird auch ein stabilitétspolitisches Konzept verfolgt. Eine
Orientierung des Taylor-Zinses an der Entwicklung des Outputs soll eine eher
kurzfristige Gegenbewegung des Zinses zu der konjunkturellen Entwicklung er-
moglichen. Hierdurch wird das eher kurzfristige Ziel der Stabilisierung des In-
landsprodukts verfolgt. Die beiden angefiihrten Ziele, ndmlich Stabilisierung des
Preisniveaus durch die Inflationsliicke und Stabilisierung des Inlandsprodukts
durch die Output-Liicke, stehen durch die in Gleichung (21) eingefiihrten Ge-
wichte g und h notwendigerweise in einem Zusammenhang zu einander. Dieser
Zusammenhang wird deutlich, wenn man die Taylor Rule als Reaktionsfunktion
einer Zentralbank interpretiert. Dann geben die Gewichte g und h die Préiferenzen
der Zentralbank fiir die Verfolgung der beiden angesprochenen Ziele an.

Zusammengefasst kann die Geldpolitik nach der urspriinglichen Taylor Rule wie
folgt charakterisiert werden: Befindet sich die Wirtschaft auf ihren Zielpfaden,
d.h. existieren weder eine Inflations- noch eine Produktionsliicke, dann sollte der
Taylor-Zins auf dem Niveau des nominalen Gleichgewichtszinses, d.h. auf dem
Niveau von aktueller Inflationsrate (die dann dem Zielwert entspricht), und dem
Schitzer der gleichgewichtigen realen Federal Funds Rate fixiert werden. In einer
Boomphase werden jedoch tendenziell Inflationsrate und reales Inlandsprodukt
von ihren Zielpfaden nach oben abweichen. Sowohl eine Erhdhung der aktuellen
Inflationsrate tiber ihrem Zielwert als auch ein Anwachsen des tatsidchlichen rea-
len Inlandsprodukts iiber dessen Potential fithren zu einem iiber dem nominalen
Gleichgewichtszins liegenden Taylor-Zins. In einer Rezession hingegen ist eher
mit einem Unterschreiten der Zielwerte durch die aktuelle Inflationsrate sowie
durch das reale Inlandsprodukt zu rechnen. In diesem Fall wird ein Taylor-Zins
realisiert, der unterhalb des nominalen Gleichgewichtszinses liegt.

13.3.2 Normative Interpretation einer Policy Rule vom Taylor-Typ

Wie bereits im Abschnitt 13.2 deutlich geworden ist, gibt es eine Vielzahl von
moglichen Varianten der Taylor Rule. Da nicht alle diese Regeln vom Taylor-Typ
dargestellt werden konnten, beschrénkt sich der Verfasser auf die Interpretation
einer erwartungsmodifizierten Regel vom Taylor-Typ. Als Beispiel hierfiir soll
die bereits erwihnte Formulierung von Jarchow nach Gleichung (24) dienen, die
ebenfalls zur Vereinfachung fiir den Leser hier wiederholt wird:

rn=rl+x' +h(7re"" —7[‘)+gy’.
Wie bereits im Abschnitt 13.2 ausgefiihrt worden ist, besteht diese erwartungsmo-
difizierte Regel vom Taylor-Typ aus den schon bekannten folgenden vier Kom-

ponenten: erstens aus dem langfristigen Gleichgewichtsniveau des kurzfristigen
Realzinses (rf), zweitens aus dem Inflationsziel (m'), drittens aus der erwartungs-
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modifizierten Inflationsliicke (n°™-7') sowie viertens aus der Produktionsliicke
o).

Bewegt sich die Volkswirtschaft auf ihren Zielpfaden fiir die Inflationsrate und
fiir das Inlandsprodukt, dann ergibt sich — wie bereits erwdhnt — nach Gleichung
(24) ein Taylor-Zins in Hohe des nominalen Gleichgewichtswerts des kurzfristi-
gen Realzinses.?’” Befindet sich die betrachtete Volkswirtschaft dagegen nicht auf
ihrem Zielpfad beziiglich des Outputs sowie der erwarteten Inflationsrate, dann
enthélt dieser Taylor-Zinssatz einen Auf- oder Abschlag von diesem nominalen
Gleichgewichtszins. Welche Handlungsempfehlungen die hier verwendete Regel
vom Taylor-Typ bei einer Abweichung der erwarteten Inflationsrate bzw. des
Inlandsprodukts von den Zielwerten impliziert, wird bei Betrachtung des realen
Taylor-Zinssatzes deutlich. Durch Subtraktion der erwarteten Inflationsrate erhilt
man aus Gleichung (24) (JARCHOW, 2003, S. 349):

r—a™=r 47’ —7:""”+h(ﬂ””—7z')+ gy

. 28)
r,—7t‘"’=rf+(h—l)~(7r"‘”—7r )+gy’. ¢
Nach Gleichung (28) setzt sich der reale Taylor-Zins aus dem langfristigen
Gleichgewichtsniveau des kurzfristigen Realzinses sowie aus der Produktions-
und der Inflationsliicke zusammen. Die Inflationsliicke ist mit dem Faktor (h-1)
gewichtet; die Produktionsliicke dagegen mit dem Faktor g.

Steigt c.p. im Zuge einer Boomphase die erwartete Inflationsrate iiber die Zielin-
flationsrate, dann muss die Zentralbank kontraktiv t4tig werden. Damit sich nach
der oben diskutierten Regel ein kontraktiver Einfluss der Geldpolitik ergibt, muss
der reale Taylor-Zins (r; — n°") iiber den langfristigen Gleichgewichtswert des
kurzfristigen Realzinses (rf) steigen, d.h. der kurzfristige reale Zins muss grofer
als sein langfristiges reales Gleichgewichtsniveau sein. Hierzu ist ein Gewicht h
groBer als eins notig. Wenn das Inlandsprodukt c.p. in einer Boomphase iiber sei-
nem Zielwert liegt, gilt (y* > 0). In diesem Fall ergibt sich nach Gleichung (26)
wieder ein Aufschlag auf den langfristig realen Gleichgewichtszins. Genauer will
die Zentralbank auch in dieser Situation kontraktiv titig werden. Hierzu ist bei
Anwendung der Regel ein realer Taylor-Zins nétig, der wieder iiber dem Niveau
des langfristigen Gleichgewichtswerts des kurzfristigen Realzinses liegt. Auch in
dieser Situation muss der kurzfristige reale Zins sein langfristiges reales Gleich-
gewichtsniveau iibersteigen, was durch ein Gewicht g gréBer null erreicht wird 2%

27 Auch der nach einer Regel vom Taylor-Typ ermittelte Zins wird als Taylor-Zins bezeichnet.

8 Eine Rezession ist durch Abweichungen der erwarteten Inflationsrate sowie des Inlandspro-
dukts von ihren Zielen nach unten gekennzeichnet, d.h. es gilt (x™ <x") bzw. (y* < 0). In beiden
Fillen will die Zentralbank mittels der Regel expansiv titig werden. Damit der reale Taylor-Zins
unter das Niveau des langfristigen Gleichgewichtwerts des kurzfristigen Realzinses sinken kann,
muss im ersten Fall h > 1 und im zweiten Fall g > 0 sein.
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Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die Geldpolitik einer zu befolgenden
erwartungsmodifizierten Regel vom Taylor-Typ analog zu jener Geldpolitik bei
Befolgung der urspriinglichen Taylor Rule zu interpretieren ist. Im Unterschied zu
letzterer Regel wird bei der erwartungsmodifizierten Variante jedoch auf die er-
wartete Inflastionsrate statt auf die aktuelle abgestellt.

13.4 Positive Interpretation der Taylor Rule: Erkldrungsansatz fiir die tatsdchliche
Entwicklung des Tagesgeldsatzes

In diesem Abschnitt steht die Taylor Rule als Erkldrungsansatz fiir die tatsdchli-
che Entwicklung eines Tagesgeldsatzes im Mittelpunkt. Beispiele fiir entspre-
chende empirische Untersuchungen sind z.B. die Studien von Taylor (TAYLOR,
1993) fiir die USA, der Bundesbank (DEUTSCHE BUNDESBANK, 1999) fiir die
Bundesrepublik Deutschland sowie von Gerlach und Schnabel (GERLACH,
SCHNABEL, 2000) fiir das Euro-Wihrungsgebiet. Es zeigt sich, dass in allen Stu-
dien die Taylor Rule in der Lage ist, den jeweiligen Tagesgeldsatz nachzubilden.

Der folgende Teil soll ausgewéhlte Ergebnisse der oben genannten Studien ver-
deutlichen. Auf Taylors Studie von 1993 wurde bereits im Abschnitt 13.1 einge-
gangen, es wird deshalb hier auf eine Wiederholung verzichtet.%®

Die Bundesbank kommt in ihrem Aufsatz ebenfalls zu dem Schluss, dass sich der
Geldmarktsatz fiir Tagesgeld in Frankfurt durch eine auf Deutschland iibertra-
gene, urspriingliche Taylor Rule iiber grofle Zeitrdume hinweg gut nachbilden
lasst (DEUTSCHE BUNDESBANK, 1999, S. 51f).2!°

Gerlach und Schnabel analysieren schlieBlich das Verhalten der Taylor Rule in
einem synthetischen Geldmarkt®!! vor der Aufnahme der geldpolitischen Verant-
wortung durch die Européische Zentralbank. Die Autoren zeigen, dass sich die
Zinsen eines synthetischen Geldmarkts des spédteren Euro-Wihrungsgebiets fiir

9 1n Taylors Studie konnte mit der Taylor Rule der Verlauf der tatsichlichen Federal Funds Rate
von 1987 bis 1992 gut nachgebildet werden. Genauer siehe hierzu die Abbildung V.13.1. Sie zeigt
die tatsichliche Federal Funds Rate und den nach der urspriinglichen Taylor Rule ermittelten
Taylor-Zins.

1 Zu niheren Angaben iber die Inflations- und Outputliicke, den langfristigen Gleichgewichts-
zins sowie iiber das Inflationsziel siehe Deutsche Bundesbank (DEUTSCHE BUNDESBANK, 1999, S.
51f).

! Die Autoren analysieren von 1990 bis 1998 den Geldmarkt des spateren Euro-Wahrungsge-
biets. Hierzu miissen die damals noch nationalen Daten von Geldmarktzinsen usw. zu einer GréBe
des (spateren) Euro-Wihrungsraums aggregiert werden, da der Euro-Wihrungsraum erst seit
Anfang Januar 1999 existiert. Aus der Aggregation nationaler Geldmarktzinsen zu einer GroBe des

(spéteren) Euro-Wahrungsgebiets erhalten die Autoren einen ,,synthetischen* Geldmarkt fir die
Zeit vor 1999.
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den Zeitraum von 1990 bis 1998 (mit Ausnahme der Wechselkursturbulenzen®'?
von 1992/93) durch die Taylor Rule beschreiben lassen (GERLACH, SCHNABEL,
2000, S. 167f). Da Taylor selbst — wie bereits erwihnt — seine Regel der Europdi-
schen Zentralbank als Indikator (Benchmark) der Geldpolitik vorgeschlagen hat
(TAYLOR, 1998, S. 58), folgern Gerlach und Schnabel, dass die Anwendung der
Taylor Rule als Indikator fiir die Geldpolitik der Européischen Zentralbank zu
Zinsen fiihrt, die genauso mit der Output-Liicke und der Inflation korreliert sind,
wie dies in der Vergangenheit der Fall war (GERLACH, SCHNABEL, 2000, S. 170).
Die Taylor Rule bringt dann Kontinuitdt in die Geldpolitik der Europiischen
Zentralbank.

13.5 Kritik und Wiirdigung der Taylor Rule

Ziel dieses Abschnitts ist es, zum einen Kritikpunkte an der Taylor Rule aufzuzei-
gen. Da einige dieser kritischen Aspekte bereits in vorangegangenen Abschnitten
erwihnt worden sind, wird auf sie an dieser Stelle nur kurz eingegangen. Zusitzli-
che, bisher noch nicht erwihnte Kritikpunkte, werden demgegeniiber ausfiihrlich
diskutiert. Zum anderen soll dieser Abschnitt neben der Kritik aber auch die An-
wendung der Taylor Rule in der Praxis verdeutlichen. Zunéchst werden die Kri-
tikpunkte dargestellt, anschlieBend werden dann die Anwendungen der Taylor
Rule erortert.

Kritisch in Verbindung mit der Taylor Rule sind insbesondere folgende Aspekte
zu sehen. Sowohl aus normativer wie aus positiver Sicht ergeben sich Probleme
erstens bei der Schitzung der benétigten GroéBen sowie bei der Festlegung der
Gewichte, zweitens auf Grund der Tatsache, dass die benétigten Daten nur mit
zeitlicher Verzogerung verfiigbar sind, und drittens bei der Beschrédnkung auf In-
flations- und Outputliicke als Basis fiir die Durchfiihrung der Geldpolitik. Aus
rein normativer Sicht ldsst sich weiter kritisch bemerken, dass viertens unter-
schiedliche Schocks auf die Volkswirtschaft eine unterschiedliche Therapie ben6-
tigen, was die Anwendung der Taylor Rule problematisch macht. Ebenfalls aus
rein normativer Sicht ist zu beméngeln, dass fiinftens die Stabilisierungsfunktio-
nen der Taylor Rule in bestimmten Fillen versagen. Sechstens ist schliefllich aus
rein positiver Sicht zu kritisieren, dass eine hohe Ubereinstimmung zwischen dem
tatsdchlichen Verlauf des betrachteten Geldmarktsatzes und dem Verlauf des nach
der Taylor Rule ermittelten Taylor-Zinses nur wenig iiber die von der Zentralbank
betriebene Politik aussagt. Diese sechs Aspekte sollen im Folgenden in der oben
genannten Reihenfolge erértert werden. Es schlieflen sich dann Kommentare tiber
die Vorziige der Taylor Rule an.

212 |m Rahmen des EWS kam es Mitte 1992 bis Mitte 1993 zu mehrfachen Krisen. Siehe hierzu
genauer Deutsche Bundesbank (DEUTSCHE BUNDESBANK, 1993b, S, 79 — 87) sowie Jarchow,
Rithmann (JARCHOW, RUHMANN, 2002, S. 308ff).
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ad 1) Wichtige Komponenten der Taylor Rule sind nur schwer empirisch zu
ermitteln. Wie bereits im Abschnitt 13.2 bei der Diskussion der Regeln vom
Taylor-Typ erwihnt wurde, gibt es derzeit kein von der Wissenschaft unein-
geschrinkt befiirwortetes Konzept zur Messung des Produktionspotentials.
Ebenso sind die richtigen Verfahren zur Ermittlung des gleichgewichtigen
Realzinses umstritten. Alternative Werte dieser Groflen in einer Taylor Rule
kénnen zu unterschiedlichen Politikempfehlungen fithren !

Die Gewichtung der Inflations- und Produktionsliicke ist nur insofern in der
wissenschaftlichen Diskussion gesichert, als die Inflationsliicke mit einem
Gewicht von grofer oder gleich eins und die Produktionsliicke mit einem
Gewicht groBer null in die Taylor Rule eingehen miissen.”™

ad 2) Auch der Umstand, dass die bendtigten Daten fiir die Taylor Rule nur mit
zeitlicher Verzogerung verfiigbar sind, wurde bereits erwihnt. Die Taylor
Rule liefert auf der Grundlage von aktuellen Daten nur unzureichende Er-
gebnisse. Dieses — fiir einen Wirtschaftspolitiker sehr problematische Er-
gebnis — erschwert die Praxisanwendung der Regel.215

ad 3) Die Beschrénkung auf die Inflations- und Outputliicke als Informations-
quellen der Taylor Regel vernachléssigt viele andere Indikatoren, die in der
Zentralbankpraxis zur Beurteilung anstehender geldpolitischer Mafinahmen
genutzt werden. Die Europdische Zentralbank stellt hierzu fest: ,, Es kann
nicht davon ausgegangen werden, dass alle zur Durchfiihrung der Geldpo-
litik bendtigten relevanten Informationen in der aktuellen Inflationsrate und
Produktionsliicke enthalten sind. “ (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2001a, S.
48). Eine Beschrinkung der Informationsquellen auf die oben genannten
GroBen im Sinne der Taylor Rule bedeutet, dass der Aussagegehalt von an-
deren Indikatoren wie Lohnentwicklung, fiskalische Gréflen, Auftragsein-
ginge oder Wechselkurse bei der Beurteilung der Konjunktur unbeachtet
bleibt. Die alleinige Orientierung der Geldpolitik an der Taylor Rule ent-
spricht damit nicht der géngigen Praxis von Zentralbanken, die eine
Vielzahl von 6konomischen Groflen beobachten und in ihre Entscheidungen
einflieBen lassen (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2001a, S. 48).

ad 4) Will man 6konomischen Schocks auf die Volkswirtschaft mit der Taylor
Rule als Therapie begegnen, dann sieht man sich u.a. zwei Problemfeldern
gegeniiber: Erstens ist zwischen nachfrage- und angebotsinduzierten
Schocks zu unterscheiden, zweitens muss zwischen langfristigen und kurz-
fristigen Storungen differenziert werden (EUROPAISCHE ZENTRALBANK,
2001a, S. 48 und JARCHOW, 2003, S. 350f). Im Folgenden wird zuerst auf

8 ygl. hierzu den Abschnitt 13.2.
' Siehe hierzu genauer die Abschnitte 13.2 und 13.3.
?!> Auf das Problem der Verfligbarkeit von Daten wurde bereits im Abschnitt 13.2 hingewiesen.
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nachfrage- und angebotsinduzierten Schocks eingegangen, danach folgen
Ausfiihrungen zur zeitlichen Dimension der Stérungen.

Betrachtet man ausgehend von einem gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht
einen expansiven nachfrageseitigen Schock (wie beispielsweise eine starke
Erhéhung der Nachfrage seitens des privaten Sektors oder eine Zunahme
der autonomen Investitionstétigkeit der Unternehmen), dann ist damit zu
rechnen, dass sowohl die Inflationsrate als auch die Produktion von ihren
Zielwerten nach oben abweichen. In diesem Fall ergibt sich nach der Taylor
Rule — wie z.B. nach Gleichung (21) - eine positive Inflationsliicke sowie
eine positive Produktionsliicke. Da die Gewichte vor der Produktions- und
Inflationsliicke beide positiv sind, muss der Taylor-Zins auf Grund beider
Liicken in die gleiche Richtung verindert, d.h. erh6ht, werden. Diese Zins-
reaktion nach der Taylor Rule wirkt dann tendenziell dimpfend auf die
Konjunktur, wodurch ein neues Gleichgewicht erreicht werden soll.

Ausgehend von einer gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichtssituation be-
wirkt ein kontraktiver nachfrageseitiger Schock — wie z.B. eine Senkung der
Staatsausgaben — eine Abweichung sowohl der Inflationsrate als auch des
Inlandsprodukts von den gegebenen Zielwerten nach unten. In diesem Fall
entstehen eine negative Produktionsliicke und eine negative Inflationsliicke.
Nach der Taylor Rule resultiert aus diesen beiden Liicken wieder eine Ver-
dnderung des Taylor-Zinses in die gleiche Richtung, ndmlich eine Senkung.
Hierdurch soll ein expansiver Effekt auf die konjunkturelle Lage ausgehen,
der dann zu einem neuen Gleichgewicht fithrt.

Zusammenfassend zeigt sich, dass nachfrageseitige Schocks fiir die Taylor
Rule kein theoretisches Problem darstellen, weil sich Inflations- und Pro-
duktionsliicke immer in die gleiche Richtung entwickeln. Aus diesem Grund
ist die dann nach der Taylor Rule erfolgende Reaktion des Taylor-Zinses —
unabhéngig von den Gewichten — in der Richtung immer eindeutig.

Nach der Diskussion nachfrageseitiger Schocks soll nun auf angebotsseitige
Storungen eingegangen werden. Denkbar sind z.B. plotzliche Olkrisen mit
steigenden Olpreisen oder Lohnsteigerungsraten, die iiber das Wachstum
der Arbeitsproduktivitit hinausgehen. Ausgehend von einem Gleichgewicht
verteuert sich in beiden Fillen zum einen die Produktion, wodurch das In-
landsprodukt tendenziell sinkt. Zum anderen kann die Preiserhohung zu ei-
ner dauerhaften Steigerung der Inflationsrate fithren. Wihrend die Produk-
tionsliicke dann negativ ist und fiir sich genommen nach der Taylor Rule
eine Senkung des Taylor-Zinses empfiehlt, folgt aus der positiven Infla-
tionsliicke eine Empfehlung, den Taylor-Zins zu erh6hen. Mit anderen Wor-
ten: Angebotsseitige Stérungen fiilhren zu einer entgegengesetzten Ent-
wicklung von Inflations- und Produktionsliicke mit entsprechender Wirkung
fiir die Taylor-Zinsempfehlungen. Nur wenn man genaue Kenntnis iiber die



GrofBe der Gewichte vor der Inflations- und Produktionsliicke hat, kann man
aus den isolierten Zinsreaktionen der Inflations- und der Produktionsliicke
eine Handlungsanweisung fiir Zinsénderungen ableiten.

Nach der Diskussion von nachfrage- und angebotsseitigen Schocks sollen
nun die Implikationen kurzfristiger und langfristiger Stérungen des Gleich-
gewichts behandelt werden.

Wenn ein starker Anstieg des Olpreises vorliegt, stellt sich die Frage, ob
dieses ein dauerhaftes Phinomen ist, oder ob nicht vielmehr ein kurzfristig
temporires Anziehen des Olpreises vorliegt. Im ersten Fall ist mit einer dau-
erhaften Einwirkung auf die Angebotsseite der Volkswirtschaft zu rechnen,
die entsprechende Anpassungen vor allem im Produktionssektor haben wird.
Nach der Taylor Rule wire eine Zinsinderung auf die dauerhafte Stérung
angemesen, wenn man die Gewichte vor den beiden Liicken genau kennt.
Im Fall eines nur temporiren Anstiegs des Olpreises lige keine dauerhafte
Einwirkung auf die Angebotsseite der Volkswirtschaft vor, vorausgesetzt
die Erwartungen der Wirtschaftsubjekte wiirden nicht verdndert. Es ist zwar
voriibergehend mit einer zeitlich befristeten, héheren Inflationsrate und des-
halb auch mit einer temporéren positiven Inflationsliicke zu rechnen, aber
der reversible Charakter dieser Storung lisst eine Anwendung der Taylor
Rule dennoch fraglich erscheinen. Es liegen vielmehr gute Griinde fiir eine
passive Haltung der Wirtschaftspolitiker vor, da ein Anstieg des Taylor-Zin-
ses als Reaktion auf die positive Inflationsliicke zu weniger Investitionen
und damit zu sinkender Produktion fiihrt. Mit anderen Worten: Im Fall von
kurzfristig reversiblen Preisverdnderungen kann das Vermeiden von Taylor-
Zinsreaktionen in Hinblick auf die Produktion sinnvoll sein.

ad 5) Die Stabilisierungsfunktionen der Taylor Rule sind unter Umstidnden kri-
tisch zu bewerten. Erstens sehen sie im Fall nachfrageseitiger Schocks vor,
dass bei negativer Inflations- und Produktionsliicke der nominale Taylor-
Zins gesenkt wird. Dieses Prinzip ist nur solange aufrecht zu halten, wie der
Nominalzins noch hinreichend hoch ist. Nihert er sich gegen null, dann
kann keine weitere Senkung des Nominalzinssatzes mehr erfolgen und die
Regel nicht mehr angewendet werden (EUROPAISCHE ZENTRALBANK, 2001a,
S. 49).

Zweitens kann in erwartungsmodifizierten Regeln vom Taylor-Typ eben-
falls die Stabilisierungsfunktion versagen, bzw. es kénnen unter Umstinden
die Erwartungen selbst als Quelle der Instabilitit gelten (EUROPAISCHE
ZENTRALBANK, 2001a, S. 49ff). Nach der Europdischen Zentralbank haben
Simulationen gezeigt, dass erwartungsmodifizierte Regeln vom Taylor-Typ
willkiirliche, d.h. nicht aus der Modellstruktur heraus zu erklirende, Erwar-
tungsrevisionen provozieren konnen. Je weiter die Erwartungsbildung in die
Zukunft reicht, desto grofler ist die Gefahr, dass Erwartungen letztlich will-
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kiirlich gebildet und verédndert werden. Genauer werden von der Europii-
schen Zentralbank im Zusammenhang mit der Erwartungsbildung zwei
kritische Punkte genannt. Zum einen diirfte im Rahmen der Erwartungs-
bildung in der Praxis kein Punktschétzer zukiinftiger 6konomischer GroBen
entwickelt werden. Zukiinftige Grofen werden vielmehr als Schétzer mit
einem Unschérfebereich formuliert, wobei der Unschirfebereich mit stei-
gendem Prognosehorizont ebenfalls steigt. Eine Verwendung solcher Daten
zur Bestimmung der aktuellen Geldpolitik nach der Taylor Rule kann dann
zu erheblichen Schwankungen des Taylor-Zinses fiihren.

Zum anderen kritisiert die Europidische Zentralbank, dass die erwartungs-
modifizierten Regeln vom Taylor-Typ anfillig fiir nicht antizipierte ad hoc -
Verdnderungen der Erwartungen sein konnen. Durch solche ad hoc —Verin-
derungen — so die Européische Zentralbank — kénnen verschiedene konjunk-
turelle Lagen denkbar erscheinen mit entsprechenden Implikationen fiir die
aktuelle Geldpolitik.

ad 6) Der letzte hier behandelte Kritikpunkt behandelt die Tatsache, dass auch
eine hohe Korrelation zwischen dem tatséchlichen Verlauf des betrachteten
Geldmarktsatzes und dem Verlauf des nach der Taylor Rule ermittelten
Taylor-Zinses nur wenig iiber die von der Zentralbank betriebene Politik
aussagt. Man kann aus einer guten Anpassung des Verlaufs des Taylor-Zin-
ses an den tatsdchlichen von einer Zentralbank beeinflussbaren Geldmarkt-
satz nicht schlielen, dass die betrachtete Zentralbank bei ihrer Geldpolitik
der Taylor Rule gefolgt ist. Die Taylor Rule ldsst sich vielmehr bei unter-
schiedlichen monetéren Strategien anwenden. Die Tatsache, dass eine
Taylor Rule wie Gleichung (19) mit einer geldpolitischen Verhaltensweise
wie im Goldstandard oder einer potentialorientierten Geldmengensteuerung
vereinbar ist, zeigen z.B. Schubert (SCHUBERT, 1999, S. 9f) und die Bundes-
bank (DEUTSCHE BUNDESBANK, 1999, S. 52f).%!¢

Nach der Erlduterung einiger kritischer Aspekte der Taylor Rule soll im Folgen-
den der Nutzen einer Anwendung der Taylor Rule erértert werden. Aus normati-
ver Sicht zeigten die oben genannten Kritikpunkte deutlich, dass eine alleinige
Festlegung der Geldpolitik durch eine Taylor Rule (oder durch eine @hnliche Re-
gel) nicht sinnvoll erscheint. Die Taylor Rule vernachlédssigt wichtige 6konomi-
sche Daten, und sie ist nicht in jedem Fall anwendbar. Dennoch lédsst sich zu-
gunsten der Taylor Rule anfiihren, dass sie als eine Vergleichs- oder Orientie-
rungsgrofe zur Beurteilung der aktuellen Konjunktur in den Entscheidungspro-
zess der Geldpolitiker eingehen kann. So verstanden liefert die Taylor Rule dem
Wirtschaftspolitiker als Ergédnzung zu anderen Konjunkturdaten und Indikatoren
wertvolle Hinweise fiir die Ausrichtung und Dimensionierung geldpolitischer

216 Auf die Herleitung wird hier nicht eingegangen. Der Leser sei auf die angegebenen Quellen
verwiesen.
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MaBnahmen. Die Regel ist dann nicht strikt zu befolgen, sondern sie hat vielmehr
den Charakter einer weiteren Informationsquelle, die — wie anderen 6konomische
Daten auch — in die Entscheidungsfindung der Zentralbanker eingeht.

Aus positiver Sicht wurde oben angemerkt, dass man aus einer hohen Korrelation
zwischen tatsdchlicher Zinsentwicklung und dem Verlauf des Taylor-Zinses nicht
auf die von der Zentralbank in der Vergangenheit verfolgte Politik schlieBen kann.
Allerdings kann man zugunsten der Taylor Rule anfiihren, dass mit der Inflations-
und der Produktionsliicke sehr zentrale 6konomische GroBen beriicksichtigt wer-
den. Gerade diese beiden Groflen, die Inflations- und die Produktionsliicke, sind
zentrale Bestandteile unterschiedlicher geldpolitischer Strategien. Einen weiteren
Hinweis auf den Nutzen der Taylor Rule in Hinblick auf die Beschreibung tat-
sdchlicher Zinsentwicklungen liefern beispielsweise die im Abschnitt 13.4 ge-
nannten Studien sowie die noch zu behandelnde Untersuchung des EONIAs im
Kapitel 14.

14 Empirische Untersuchung des Tagesgeldsatzes im Euro-Wahrungsgebiet
mittels der Taylor Rule

Wie bereits erwihnt worden ist, soll in diesem Kapitel die Taylor Rule aus positi-
ver Sicht untersucht werden. Dazu wird zunidchst im Abschnitt 14.1 versucht, die
tatsdchliche Entwicklung des EONIAs fiir das Euro-Wahrungsgebiet sowie fiir
einige Mitgliedstaaten durch eine in Hinblick auf europdische Verhiltnisse nur
marginal modifizierte, urspriingliche Taylor Rule nachzubilden. Genauer wird
hierbei eine Taylor-Beziehung mit vorgebenen Koeffizienten vor der Inflations-
und vor der Produktionsliicke in Hohe von 0,5 herangezogen und die sich aus ihr
ergebenden Werte fiir den EONIA mit der tatsichlichen EONIA-Entwicklung
verglichen. Im folgenden Abschnitt 14.2 wird demgegeniiber eine Beziehung vom
Typ der Taylor Regel 6konometrisch fiir das Euro-Wahrungsgebiet geschatzt, d.h.
ihre Koeffizienten so bestimmt, dass sich eine méglichst gute Ubereinstimmung
mit der tatséchlichen EONIA-Entwicklung ergibt.

14.1 EONIA und urspriingliche Taylor Rule

Im Abschnitt 14.1 soll mittels einer modifizierten, urspriinglichen Taylor Rule
erstens der Frage nachgegangen werden, ob die Entwicklung des EONIAs im
Euro-Wihrungsgebiet durch eine urspriingliche Taylor Rule nachgebildet werden
kann. Zweitens wird analysiert, ob diese modifizierte urspriingliche Taylor Rule
auch in Hinblick auf die konjunkturelle Entwicklung hinsichtlich des Inlandspro-
dukts und der Inflationsrate in einigen Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets
den Tagesgeldsatz nachbilden kann. Genauer ist der Abschnitt 14.1 folgender-
malen gegliedert: Zuerst wird im Unterabschnitt 14.1.1 die verwendete Taylor
Rule vorgestellt; die den Untersuchungen zugrunde liegenden Daten und die Er-
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mittlung der bené&tigten GroBen beschreibt der Unterabschnitt 14.1.2. Ergebnisse
werden fiir das Euro-Wahrungsgebiet und fiir einige Mitgliedstaaten im Unterab-
schnitt 14.1.3 présentiert. Der Unterabschnitt 14.1.4 fasst die Ergebnisse kurz zu-
sammen. '

14.1.1 Die verwendete Taylor Rule

Die im weiteren Verlauf des vorliegenden Abschnitts 14.1 verwendete Taylor
Rule soll im Folgenden spezifiziert werden. Den Ausgangspunkt bildet die bereits
bekannte urspriingliche Taylor Rule nach Gleichung (21), die nur im Hinblick auf
die Hohe des gleichgewichtigen Realzinses verdndert wird. Genauer wird fiir die
weiteren Untersuchungen eine Taylor Rule nach folgender Gleichung verwendet:

r,=7r,+0,5-y,+0,5~(7r,—ﬂ')+rf. (29)

In Gleichung (29) bezeichnet 1. den Taylor-Zins, 7, die aktuelle Inflationsrate und
n die konstante Zielinflationsrate der Zentralbank. Die Differenz von aktueller
Inflationsrate und Zielinflationsrate wird wieder als Inflationsliicke bezeichnet. y;
ist die Output-Liicke und 1 der gleichgewichtige Realzins. Fiir die Zielinflations-
rate der Zentralbank wird ein Wert in Hohe von zwei v.H. angenommen. Diese
Annahme entspricht der Praxis der Europdischen Zentralbank, da diese das Ziel
der Preisniveaustabilitit als erfiillt ansieht, wenn der harmonisierte Verbraucher-
preisindex auf Jahresbasis eine Wachstumsrate von kleiner als zwei v.H. aufweist
(EurOPEAN CENTRAL BANK, 2001e, S. 38). Im Unterschied zu Taylor (TAYLOR,
1993) soll hier keine Annahme iiber die Hohe des gleichgewichtigen Realzinses
getroffen werden. Wie im folgenden Unterabschnitt noch zu zei%en ist, erhélt man
stattdessen einen Schitzer fiir den gleichgewichtigen Realzins (r') in Abhéngigkeit
der konjunkturellen Entwicklung des betrachteten Staats bzw. des Euro-Wih-
rungsgebiets.

14.1.2 Verwendete Daten und Ermittlung benétigter Gréfen

Nachdem im vorangegangenen Unterabschnitt die verwendete Taylor Rule vorge-
stellt worden ist, sollen in diesem Unterabschnitt die genutzten Daten sowie die
Ermittlung der benétigten GroBen, d.h. Inflationsrate, Outputliicke und — wie be-
reits erwdhnt — die Schétzung des gleichgewichtigen Realzinses, erldutert werden.

Fiir die Berechnung des Taylor-Zinses z.B. nach Gleichung (29) sind — neben der
Schitzung des gleichgewichtigen Realzinses — Zeitreihen erstens fiir die Infla-
tionsrate, zweitens fiir das reale Inlandsprodukt sowie drittens fiir das potentielle
Inlandsprodukt notwendig. Der Wert fiir die Zielinflationsrate ist mit zwei v.H.
durch institutionelle Bestimmungen vorgegeben, und die Héhe des gleichgewich-
tigen Realzinses basiert auf Schitzungen. Diese beiden Grofien sind im Zeitablauf
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nicht variabel. In Hinblick auf einen Vergleich des tatsdchlichen EONIAs mit
einem berechneten Taylor-Zinssatz stellt sich das besondere Problem, dass Daten
fiir das Euro-Wahrungsgebiet erst seit Januar 1999 existieren. Aus diesem Grunde
wurde, um geniigend Daten fiir die Analyse zur Verfligung zu haben, nicht auf
Jahres- oder Quartalsdaten, sondern auf Monatsdaten vom Januar 1999 bis (i.d.R.)
Mitte des Jahres 2002 zuriickgegriffen. Genauer wurden folgende Proxies fiir die
benétigten Zeitreihen des Euro-Wihrungsgebiets sowie der beteiligten Mitglieder
verwendet:

Die monatliche Inflationsrate wurde aus Monatsdaten des harmonisierten
Verbraucherpreisindex berechnet. Die Daten hierzu wurde der Datenreihe ,,Har-
monized Consumer Price Index“ (Zeile 64h) der International Financial Statistics
des IMF fiir den Zeitraum von Anfang 1998 bis Ende 2002 entnommen (IMF,
2002). Zur Berechnung der monatlichen Inflationsrate wurde dann die relative
Verinderung der Werte bezogen auf den Vorjahreswert ermittelt. Genauer wurde
folgende Rechnung durchgefiihrt:

nfl =((—i’f—pf—)—1]-1oo. (30)
hepi(-12)

Als Ergebnis der Rechnung nach Gleichung (30) erhélt man Inflationsraten vom
Januar 1999 bis Mitte des Jahres 2002. Die Zeitreihe der so ermittelten Inflations-
raten wird im Folgenden ,,infl“ genannt.

Die ndchste fiir die Taylor Rule benotigte Grofle ist das reale Inlandsprodukt. Da
das reale Inlandsprodukt nicht auf Monatsbasis ermittelt wird, dient die monatli-
che industrielle Produktion®'” als Proxy. Daten zur industriellen Produktion (In-
dustrial Production, Zeitreihe 66..c) vom Januar 1999 bis Mitte 2002 wurden
ebenfalls vom IMF entnommen (IMF, 2002). In den weiteren Rechnungen geht
das auf diese Weise approximierte Inlandsprodukt unter dem Namen ,,indprod“
ein.

27 Die industrielle Produktion, d.h. die Zeitreihe 64h der International Financial Statistics, wird als

sogenannter Mengenindex nach Laspeyres ermittelt. Bei diesem Verfahren wird die im Berichts-
jahr produzierte Menge mit Preisen der Basisperiode gewichtet und auf die Produktionsmenge des
Basisjahres gewichtet mit den Preisen des Basisjahres bezogen:

i p0,| : ql_i

QL _ =l
0~ "y .
Z pO,l : qO,i
i=]

Hierbei bezeichnen p,; den Preis des Guts i in der Basisperiode 0, q,; die Menge des Guts i in der
Berichtsperiode t. QLO_, ist der Mengenindex nach Laspeyres (HARTUNG, 1995, S. 62ff).
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Die letzte benotigte Zeitreihe stellt das potentielle Inlandsprodukt dar. Durch eine
Anpassung einer Trendfunktion mittels eines Hodrick-Prescott Filters?'® wurden
Daten des potentiellen Inlandsprodukts aus der Zeitreihe der monatlichen in-
dustriellen Produktion gewonnen. Die Zeitreihe des so ermittelten potentiellen
Inlandsprodukts wird als ,,hptrend01* bezeichnet. Abbildung V.14.1 zeigt fiir das
Euro-Wiéhrungsgebiet die Anpassung der Trendfunktion mittels eines Hodrick-
Prescott Filters an das durch die industrielle Produktion approximierte Inlands-
produkt. Die Zeitreihe hptrend01 bezeichnet dann die Entwicklung des potentiel-
len Inlandsprodukts im Euro-W#hrungsgebiet.

Die Produktionsliicke, im Folgenden ,,ygap“ genannt, wird auf monatlicher Basis

durch folgenden Ausdruck berechnet:

100 (indprod —~ hptrend01)
hptrend(1 ’

ygap = 31)

Wie bereits erwdhnt wurde, unterscheidet sich die hier verwendete Taylor Rule
von der urspriinglichen nur im Hinblick auf die Hohe des gleichgewichtigen Real-
zinses. Der Grund fiir diese Modifikation gegeniiber der urspriinglichen Taylor
Rule liegt in folgender Frage: Ist die von Taylor 1993 angenommene Hohe des
gleichgewichtigen Realzinses von zwei v.H. auch fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
bzw. fiir dessen Mitgliedstaaten gerechtfertigt, oder gibt es Hinweise dafiir, dass
dieser Wert veridndert werden sollte? Zur Klarung dieser Frage sollen zwei Me-
thoden zur Berechnung des gleichgewichtigen Realzinses vorgestellt und ange-
wendet werden.

28 Der Hodrick-Prescott Filter kann zur Ermittlung des geglitteten Trends einer makroskonomi-
schen Zeitreihe verwendet werden. Man geht davon aus, dass man den Trend (g,) einer Zeitreihe
(yy) berechnen will, wobei y, aus einer Wachstumskomponente (g,) sowie aus Abweichungen
davon, nidmlich einer zyklischen Komponente (c,), besteht: y, = g, + ¢, wobei t = 1, ..., T. Lang-
fristig weist die zyklische Komponente einen Wert nahe null auf. Man erh4lt den geglétteten Trend
g, indem folgender Ausdruck iiber g, minimiert wird:

T

Z(yt _gr)z +)“'Zi:[(gt "81-1)_(31-1 _31-2)]2'

1=1

Der erste Term stellt die Minimierung der Varianz von y, um die Wachstumskomponente dar. Der
zweite, mit A gewichtete Term enthilt die quadrierte Summe der Differenz zwischen der aktuellen
Verinderung, Ag,, (d.h. zwischen t und t-1) und der Verdnderung zwischen der Vorperiode (t-1)
und der dieser vorangehenden Periode (t-2) Ag,.,. Der zweite Term bestraft also grofle Verinde-
rungen von g, im Zeitablauf durch die Summe der quadrierten Differenz von Ag; und Ag,.; mit A.
Zu dem Hodrick-Prescott Filter siehe z.B. Hodrick, Prescott (HODRICK, PRESCOTT, 1997, S. 3).

206



1% IIIIIIII|l| TT 1 TI_TII_lll*IIITIl*IIIITIr

99:01 9907 0001 0007 01:01 01:07 0201 02:07

| — HPTRENDO1 - INDPROD)

Abb. V.14.1: Anpassung einer Trendfunktion mittels eines Hodrick-Prescott Fil-
ters an das Inlandsprodukt

Quelle: eigene Berechnung

Kern der ersten Methode ist die Uberlegung, dass der gleichgewichtige Realzins
jenes Zinsniveau reprisentiert, das sich einstellt, wenn erstens das Inflationsziel
der Zentralbank realisiert wird und wenn sich zweitens das Inlandsprodukt auf
dem Niveau des potentiellen Inlandsprodukts befindet. Um einen Schitzer des
gleichgewichtigen Realzinses fiir das Euro-Wihrungsgebiet zu erhalten, wurde
deshalb im Untersuchungszeitraum vom Anfang Januar 1999 bis Ende Dezember
2002 eine Periode gesucht, innerhalb derer zum einem die Inflationsrate dem
Zielwert entsprach und in der sich zum anderen das Inlandsprodukt auf seinem
Potentialpfad entwickelte. Das zu diesem Zeitpunkt herrschende Realzinsniveau
wird als gleichgewichtiger Realzins interpretiert.

Wie bereits erwihnt, zeigt Abbildung V.14.1 die Entwicklung des Inlandspro-
dukts (indprod) des Euro-Wihrungsgebiets sowie die Entwicklung des potentiel-
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len Inlandsprodukts (hptrend01), berechnet als Trend des tatsdchlichen Ver-
laufs.!® Aus der Abbildung V.14.1 wird deutlich, dass sich fiir den Zeitraum vom
Januar 2000 bis April 2000 das tatséchliche Inlandsprodukt des Euro-W#hrungs-
gebiets anndhernd auf dem Potentialpfad entwickelte. Wie die folgende Tabelle
V.14.1 dariiberhinaus zeigt, entsprach in diesem Zeitraum auch die aktuelle Infla-
tionsrate in etwa dem Zielwert von zwei v.H.

Periode Inflationsrate
Januar 2000 1,942672
Februar 2000 2,041591
Mirz 2000 2,130278
April 2000 1,935423

Tab. V.14.1: Inflationsraten und Ziel

Quelle: eigene Berechnung

Es zeigt sich also, dass sich vom Januar bis April 2000 erstens das Inlandspro-
dukt, approximiert durch die industrielle Produktion, auf dem Potentialpfad be-
wegte und dass zweitens in diesem Zeitraum die approximierte Inflationsrate in
etwa dem Zielwert von zwei v.H. entsprach. Hieraus folgt, dass das zu diesem
Zeitpunkt herrschende Realzinsniveau als gleichgewichtiges Niveau interpretiert
werden kann. Um einen numerischen Wert fiir den gleichgewichtigen Realzins (9)
zu erhalten, wurde von den Monatsdurchschnitten des EONIAs fiir den Zeitraum
vom Januar bis April 2000 die Inflationsraten abgezogen; man erhilt auf diese
Weise einen durchschnittlichen realen EONIA fiir die Monate Januar bis April
wie Tabelle V.14.2 zeigt.

1% Zur Ilustration der beiden Methoden zur Schitzung des gleichgewichtigen Realzinses soll auf
das Euro-W#hrungsgebiet als Beispiel zuriickgegriffen werden. Fiir die iibrigen Lander erfolgt die
Berechnung in analoger Weise. Eine grafische Darstellung der Entwicklung von Produktionsliicke,
Inflationsrate und realem EONIA findet der Leser im Anhang.

0 Die zugrunde liegenden Daten findet man als download bei der Deutschen Bundesbank unter
http://www .buba.de/stat/zeitreihen/index.htm.
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Periode realer EONIA im Monatsdurchschnitt

Januar 2000 1,097
Februar 2000 1,238
Mirz 2000 1,379
April 2000 1,754

Monatsdurchschnitt 01/00 bis 04/00 1,367

Tab. V.14.2: Realer EONIA vom Januar bis April 2000

Quelle: eigene Berechnung

Den Wert 1,367 v.H. als Schitzer fiir den gleichgewichtigen Realzins im Euro-
Wihrungsgebiet erhdlt man als einfaches arithmetisches Mittel der realen EONIA
Monatsdurchschnitte vom Januar bis April 2000. Nach dieser ersten Methode zur
Bestimmung des gleichgewichtigen Realzinses ergibt sich fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet die folgende Taylor Rule:

r,=m,+05-y,+05-(7, -2)+1,37. (32)

Diese Formulierung entspricht der urspriinglichen Taylor Rule nach Gleichung
(21), wobei der gleichgewichtige Realzins nicht wie bei der urspriinglichen Taylor
Rule eine Hohe von zwei v.H., sondern eine Héhe von 1,37 v.H. hat.

Alternativ hierzu kann man nach der zweiten hier betrachteten Methode einen
Schitzer des gleichgewichtigen Realzinses entwickeln, in dem man von dem lang-
fristigen Durchschnitt des betrachteten kurzfristigen Zinssatzes die langfristige
durchschnittliche Inflationsrate subtrahiert (KozICKI, 1999, S. 14). Nach diesem
Ansatz erhilt man als langfristigen Durchschnitt iiber den Zeitraum vom Januar
1999 bis Dezember 2002 fiir den EONIA einen Wert in Héhe von 3,63 v.H. Fiir
die langfristige durchschnittliche Inflationsrate vom Januar 1999 bis September
2002 erhalt man im Fall des Euro-Wihrungsgebiets einen Wert in Hohe von 2,03
v.H. Die Differenz, d.h. der Schétzer des gleichgewichtigen Realzinses im Euro-
Wihrungsgebiet nach der zweiten Methode, hat dann eine Héhe von 1,60 v.H.
Hiermit ergeben sich die zu berechnenden Taylor-Zinsen durch:

r=m+0,5-y,+0,5 (7, —2)+1,60. (33)
Da nicht von vorn herein davon auszugehen ist, dass sich nach beiden Methoden

zur Bestimmung des gleichgewichtigen Realzinses annihernd gleiche Werte erge-
ben, soll das Kriterium zur Auswahl eines der beiden Werte die Giite der gene-
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rierten Taylor-Zinsen, gemessen an dem Verlauf des tatsichlichen EONIAs, sein.
Genauer werden Taylor-Zinsen mit den beiden zur Auswahl stehenden gleichge-
wichtigen Realzinsen berechnet. Danach wird die Summe der quadratischen Ab-
weichungen der berechneten Taylor-Zinsen von dem tatsdchlichen EONIA-Ver-
lauf ermittelt. Es wird anschliefiend jener gleichgewichtige Realzins ausgewihlt,
der zur Generierung der geringeren Summe der quadratischen Abweichungen
fiihrt. Das Auswahlkriterium lautet daher:

T
S04 =" (Taylor Zinsen — EONIA)'. (34)

In Gleichung (34) bedeutet SQA die Summe der quadratischen Abweichungen.

14.1.3 Ergebnisse

In diesem Unterabschnitt soll untersucht werden, ob eine Taylor Rule wie Glei-
chung (29) unter Berticksichtigung unterschiedlicher Werte fiir den realen Gleich-
gewichtszins in der Lage ist, die tatséchliche Entwicklung des EONIAs im Euro-
Wihrungsgebiet sowie in den einzelnen Mitgliedstaaten nachzubilden. Zuerst
werden in Unterabschnitt 14.1.3.1 die Ergebnisse fiir das Euro-Wihrungsgebiet
préasentiert, danach folgen in Unterabschnitt 14.1.3.2 die Ergebnisse fiir einige
ausgesuchte Mitgliedstaaten. Alle berechneten Taylor-Zinsen beruhen jedoch bis
auf unterschiedliche Werte fiir den gleichgewichtigen Realzins auf der bereits
bekannten Gleichung (29), die hier nochmals angegeben wird:

r=m,+0,5y,+0,5 (7, -2)+r'.

14.1.3.1 Das Euro-Wéhrungsgebiet

Zur Berechnung der Taylor-Zinsen fiir das Euro-Wahrungsgebiet stehen — wie im
vorangegangenen Unterabschnitt erldutert — die zwei Gleichungen (32) und (33)
zur Verfligung. Nach der ersten Variante wird in Gleichung (32) ein Wert in Hohe
von 1,37 v.H. und nach der zweiten Variante in Gleichung (33) ein Wert in Hohe
von 1,60 v.H. fiir den realen Gleichgewichtszins verwendet. Abbildung V.14.2
zeigt den EONIA und die nach den beiden Gleichung (32) und (33) berechneten
Taylor-Zinsen, wobei TR_EUROLAND 137 fiir einen gleichgewichtigen Real-
zins in Héhe von 1,37 v.H. bzw. TR_EUROLAND 160 fiir den gleichgewichti-
gen Realzins in Héhe von 1,60 v.H. steht.
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Abb. V.14.2: Taylor Rule und EONIA fiir das Euro-Wihrungsgebiet

Quelle: eigene Berechnung

Wie man in Abbildung V.14.2 erkennt, ist die Taylor Rule nach den Gleichungen
(32 und 33) in beiden Féllen in der Lage fiir den Zeitraum vom September 1999
bis Juli 2002 den EONIA im Trend recht gut nachzubilden, wogegen der Zeitraum
vom Januar bis September 1999 durch die hier diskutierten Taylor Regeln nicht
addquat wiedergegeben wird. Zur Klirung der Frage, welcher Wert fiir den
gleichgewichtigen Realzins die besseren Ergebnisse liefert, soll nun das nach
Gleichung (34) zuvor beschriebene Auswahlkriterium der Summe der quadrati-
schen Abweichungen hinzugezogen werden. Es ergibt sich nach diesem Kriterium
ein Wert fir TR_EUROLAND 137 in Hohe von 36,57 und fir TR_EURO-
LAND 160 in H6he von 33,19. Da die Summe der quadratischen Abweichungen
im Fall des gleichgewichtigen Realzinses in Hohe von 1,60 v.H. geringer ist, wird
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dieser Wert ausgewihlt. Die folgenden Erlduterungen gelten demnach fiir den
Verlauf der Taylor-Zinsen nach TR_EUROLAND _160 (Gleichung (33)).

Bevor jedoch auf den Verlauf des Taylor-Zinses eingegangen wird, soll noch kurz
auf die EONIA-Entwicklung vom Anfang 1999 bis Ende 2002 niher eingegangen
werden. Zum Beginn des Jahres 1999 sinkt der EONIA. Er erreicht seinen Tief-
punkt im August 1999 und steigt dann wieder bis November 2000. Dieser Auf-
wirtstrend des EONIASs setzt sich nicht weiter fort, stattdessen schlief3t sich eine
Phase relativ konstanter Geldmarktzinsen auf — im Vergleich zum Anfang des
Jahres 1999 — stark gestiegenem Zinsniveau bis Ende April 2001 an. Ab Mai 2001
sinkt der EONIA dann bis Dezember desselben Jahres; es schliefit sich eine wei-
tere Phase relativ konstanter Geldmarktzinsen auf dem gesunkenen Zinsniveau an.

Der durch Gleichung (33) beschriebene Taylor-Zins weist groBenteils eine dhnli-
che Entwicklung wie der EONIA auf. Dennoch ist zundchst kritisch anzumerken,
dass vom Januar bis September / Oktober 1999 der ermittelte Taylor-Zins weit
unterhalb des EONIAs liegt.””! Erst ab September nahert sich der Taylor-Zins der
EONIA-Entwicklung an. Hierauf folgt eine weitgehend gleichgerichtete Ent-
wicklung von Taylor-Zins und EONIA bis zum November 2000. Es ergeben sich
jedoch auch in diesem Zeitraum gréfere Abweichungen des Taylor-Zinses von
der EONIA-Entwicklung. Die oben erwihnte erste Phase relativ konstanter Geld-
marktzinsen vom November 2000 bis April 2001 wird ebenfalls durch die Ent-
wicklung des Taylor-Zinses wiedergegeben; allerdings weist der Verlauf des
Taylor-Zinses zum Teil heftige Ausschlige nach oben und unten auf. Die sich
anschlieffende Phase eines sinkenden Tagesgeldsatzes wird ebenfalls durch den
berechneten Taylor-Zins abgebildet. Auch hier erfolgen aber wieder mitunter
starke Schwankungen des Taylor-Zinses. Die anschliefende zweite Phase relativ
konstanter Geldmarktzinsen des EONIA-Zinsniveaus scheint der Taylor-Zins
ebenfalls nachzubilden. Zusammenfassend konnen folgende Ergebnisse festgehal-
ten werden:

1) Die Taylor Rule nach Gleichung (33) ist in der Lage, weitgehend den Verlauf
des tatséchlichen EONIAs nachzubilden. Es ergeben sich jedoch zum Teil er-
hebliche Abweichungen des Taylor-Zinses von der EONIA-Entwicklung.

2) Der Taylor-Zins nach Gleichung (33) hat den Trend und das Niveau des tat-
sdchlichen EONIAs groflenteils richtig nachgebildet. Insbesondere die Zeit-
punkte einer gravierenden Verdnderung im Verlauf des EONIAs wurden durch
den berechneten Taylor-Zins aufgezeigt.

3) Eine mogliche Ursache fiir die teilweise starken Schwankungen im Verlauf des
Taylor-Zinses konnen hohe Variationen in der Zeitreihe der monatlichen In-

22! Aus normativer Sicht hitten die Zinsen im Euro-Wahrungsgebiet in dieser Zeit geringer sein
missen. Folgt man einer solchen Interpretation der Taylor Rule, dann war also die Geldpolitik der
Européischen Zentralbank innerhalb dieser Phase, gemessen an der Regel, zu restriktiv.
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dustrieproduktion darstellen: Die industrielle Produktion scheint starken
Schwankungen unterworfen zu sein. Einen Hinweis in Richtung dieser Vermu-
tung gibt auch die bereits erlduterte Abbildung V.14.1, die starke Schwankun-
gen der monatlichen Industrieproduktion insbesondere vom April 2000 bis
Oktober 2001 zeigt. In diese Zeitspanne fallen erhebliche Ausschlige des
Taylor-Zinses in Abbildung V.14.2.

4) Die Anfangsphase vom Januar bis September 1999 wird durch die Gleichung
(33) nur unzureichend dargestellt. Das Niveau des berechneten Zinses ist viel
zu tief; einzig das Sinken des EONIA-Zinsniveaus wurde durch den Taylor-
Zins unter Schwankungen dargestellt.

14.1.3.2 Einige Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets

Nach der Darstellung der Ergebnisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet sollen nun
Ergebnisse fiir ausgewdhlte Mitgliedstaaten der Europiischen Wiahrungsunion
erldutert werden. Zur Begriindung sei hierzu Folgendes angefiihrt: Der EONIA ist
ein Geldmarktzinssatz, der fiir das gesamte Euro-Wihrungsgebiet — und damit fiir
verschiedene Lander — gilt. Die Mitglieder des Euro-Wihrungsgebiets miissen
sich jedoch nicht homogen im Konjunkturzyklus entwickeln. Es herrschen zwi-
schen den Mitgliedstaaten vielmehr Unterschiede in der Entwicklung des Inlands-
produkts und der Inflationsrate. Wenn es demnach méglich ist, dass unterschiedli-
che konjunkturelle Lagen in den Staaten existieren, dann stellt sich die Frage,
welche Hohe des Taylor-Zinses aus der konjunkturellen Sicht eines einzelnen
Lands im Gegensatz zu dem EWWU-weiten EONIA angemessen wire. Zur Be-
antwortung dieser Frage sollen im Folgenden Taylor-Zinsen nach Gleichung (29)
unter Beriicksichtigung alternativer Werte des gleichgewichtigen Realzinses fiir
einzelne EWWU-Staaten berechnet und der EONIA-Entwicklung gegeniiberge-
stellt werden. Wie die folgenden Beispiele zeigen, sind die Ergebnisse uneinheit-
lich. Dargestellt werden die Ergebnisse fiir Deutschland, Osterreich, Belgien,
Frankreich, Italien, Niederlande und Spanien.222

14.1.3.2.1 Deutschland

Ausgangspunkt fiir die Berechnung des Taylor-Zinses fiir Deutschland auf Basis
der Gleichung (29) ist die Ermittlung eines fiir das Hoheitsgebiet der Bundesre-
publik geltenden gleichgewichtigen Realzinses. Hierzu wurde nach der bereits
erlduterten ersten Methode in der Betrachtungsperiode wieder ein Zeitraum aus-
gewihlt, in dem in Deutschland sowohl die Inflationsrate dem Zielwert in Héhe

2 Die Ergebnisse fiir die tibrigen EWWU-Teilnehmer werden nicht dargestellt. Grund hierfir
sind starke, zum Teil extreme Schwankungen der industriellen Produktion. Im Fall von Griechen-

land, Portugal, Luxemburg und Irland werden daher nach einer Taylor Regel stark negative Zinsen
notwendig.
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von zwei v.H. entsprach als auch sich das Inlandsprodukt auf dem Potentialpfad
befand. Der zu diesem Zeitpunkt herrschende Realzins wurde als gleichgewichti-
ger angesehen.”” Aus der Analyse des Datenmaterials geht hervor, dass fiir den
Juni 2000 sowohl die berechnete Inflationsrate als auch die Produktionsliicke nahe
bei ihren Zielniveaus liegen, so dass sich fiir den realen EONIA in dieser Periode
ein Wert in Héhe von 2,24 v.H. ermitteln ldsst. Mit dieser Modifikation folgt eine
erste Taylor Rule fiir Deutschland, die als TR_GER_224 bezeichnet wird:

r=m,+0,5y,+0,5 (7, -2)+2,24. (35)

Betrachtet man nach der zweiten Methode die langerfristige Entwicklung von
EONIA und Inflationsrate in Deutschland, dann erhélt man als zweiten Schatzer
einen Wert in H6he von 1,96 v.H. Dieser Wert ergibt sich aus der Subtraktion der
durchschnittlichen Inflationsrate in Héhe von 1,67 v.H. von dem durchschnittli-
chen EONIA in Hoéhe von 3,63 v.H. Damit folgt die zweite Taylor Rule,
TR_GER_196:

r=m,+0,5y,+0,5 (7, - 2)+196. (36)

Abbildung V.14.3 zeigt die beiden Taylor Regeln fiir Deutschland:

Wie man in Abbildung V.14.3 erkennt, folgen iiber einen langen Zeitraum — ge-
nauer vom September 1999 bis Mirz 2002 — die nach den Gleichungen (35 und
36) berechneten Taylor-Zinsen fiir Deutschland der Entwicklung des tatséchlichen
EONIAs. Wihrend der EONIA vom Januar bis August 1999 in der Tendenz sinkt,
liegt bei beiden diskutierten Taylor Regeln eine Aufwirtsbewegung vor. Die sich
im EONIA-Verlauf anschliefenden Phasen steigender Zinsen, die Phase eines
relativ konstanten EONIAs sowie die darauffolgende Abwirtsbewegung werden
im Trend von den Taylor Regeln nachvollzogen. Es hat jedoch den Anschein, als
ob die zweite Phase eines relativ konstanten EONIAs ab Dezember 2001 nicht
durch die diskutierten Taylor Regeln nachgebildet wiirde.

Zur Auswahl einer der beiden Taylor Regeln soll wieder das bereits bekannte
Kriterium der kleinsten quadratischen Abweichungen nach Gleichung (34) heran-
gezogen werden. Fiir die Taylor Rule nach Gleichung (35) mit einem gleichge-
wichtigen Realzins in Héhe von 2,24 v.H. (TR_GER_224) erhilt man einen Wert
von 67,33, wihrend sich fiir die Taylor Rule nach Gleichung (36) mit einem
gleichgewichtigen Realzins in Héhe von 1,96 v.H. (TR_GER_196) ein Wert in
Hohe von 69,22 ergibt. Nach dem Auswahlkriterium bietet die Gleichung (35) mit
einem gleichgewichtigen Realzins in Héhe von 2,24 v.H. (TR_GER_224) einen
leichten Vorteil.

3 Im Anhang findet der Leser eine grafische Darstellung der zeitlichen Entwicklung der Produk-
tionsliicke, der Inflationsrate sowie des realen EONIAs fiir Deutschland.
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Abb. V.14.3: Taylor Rule und EONIA fiir Deutschland

Quelle: eigene Berechnung

14.1.3.2.2 Osterreich

Auch fiir die Berechnung eines Taylor-Zinses fiir Osterreich ist nach Gleichung
(29) ein gleichgewichtiger Realzins zu schitzen. Nach der ersten Methode wurde
aus der grafischen Analyse der zeitlichen Entwicklung von Produktionsliicke,
Inflationsrate und realem EONIA die Periode Juli 2000 zur Bestimmung des
Schitzers fiir den realen EONIA ausgewihlt. Wihrend dieser Periode entsprach
einerseits die Inflationsrate in etwa ihrem Zielwert, andererseits wies die Produk-
tionsliicke einen Wert nahe bei null v.H. auf.*** Der im Juli 2000 herrschende
reale EONIA in Hohe von 2,35 v.H. wurde deshalb als Schitzer des gleichge-
wichtigen Realzinses fiir Osterreich ausgewihlt. Mit diesen Angaben folgt eine
erste Taylor Rule fiir Osterreich, die als TR_ATR_235 bezeichnet wird:

* Die graphische Darstellung der Entwicklung der Produktionsliicke, der Inflationsrate und des
realen EONIAs fir Osterreich findet sich im Anhang.
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r=m+0,5y,+0,5 (7, -2)+2,35. (37

Nach der zweiten Methode ergab sich aus den Daten zur konjunkturellen Ent-
wicklung Osterreichs ein Wert fiir den langfristigen Durchschnitt der Inflations-
rate in Hohe von 1,61 v.H. Subtrahiert man diesen Wert von dem langfristigen
Durchschnitt des EONIAs, dann erhélt man als zweiten Schitzer fiir den gleich-
gewichtigen Realzins Osterreichs eine Hohe von 2,02 v.H. Diesen Ansatz greift
die Gleichung (38) auf, die die zweite Taylor Rule fiir Osterreich mit dem Namen
TR_ATR_202 abbildet:

r=m+05 y +05-(7, —2)+2,02 (38)

Die Abbildung V.14.4 zeigt den EONIA und die nach den Gleichungen (37) und
(38) bestimmten Taylor-Zinsen fiir Osterreich:
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Abb. V.14.4: Taylor Rule und EONIA fiir Osterreich

Quelle: eigene Berechnung
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Wie die Abbildung V.14.4 zeigt, wird auch fiir Osterreich die Entwicklung des
EONIAs durch die beiden Gleichungen (37 und 38) grofenteils addquat nachge-
zeichnet. Nach dem Auswahlkriterium (Gleichung (34)) erhélt man fiir die Taylor
Rule TR_ATR 202 mit einem gleichgewichtigen Realzins in Héhe von 2,02 v.H.
eine Summe der quadrierten Abweichungen in Héhe von 82,54, wihrend sich fiir
die alternative Hohe des gleichgewichtigen Realzinses (2,35 v.H.) ein Wert der
Summe der quadrierten Abweichungen von 81,32 ergibt. Nach dem Auswahlkri-
terium ergibt sich also ein leichter Vorteil fiir die Taylor Rule TR_ATR_235.
Groflere Abweichungen der Regel TR_ATR_235 von der EONIA-Entwicklung
ergeben sich jedoch insbesondere zum Beginn des Jahres 1999. Bis zum August
1999 befinden sich die Taylor-Zinsen zum Teil sehr weit unter dem EONIA.
Zeitweise sind die Taylor-Zinsen sogar negativ. Erst ab August 1999 folgen die
Taylor-Zinsen dem vorgegebenen Verlauf des EONIAs. Ab Oktober 1999 weist
der EONIA einen Aufwirtstrend bis November 2000 auf, wobei die diskutierte
Taylor Regel diesem Trend folgt, wenn auch das Zinsniveau nach der Regel zu
hoch ist. Die sich im Verlauf des EONIAs anschliefende Phase relativ konstanter
Geldmarktzinsen ist im Verlauf von TR_ATR 235 nur gering ausgeprégt. Danach
bilden die Taylor-Zinsen die Entwicklung des EONIAs gut ab, jedoch unter zum
Teil erheblichen Ausschldgen nach oben und unten.

14.1.3.2.3 Belgien

Fir Belgien konnte nach der ersten Methode kein Schétzer des gleichgewichtigen
Realzinses entwickelt werden, da aus der grafischen Analyse von Produktions-
liicke und Inflationsrate keine Periode gefunden werden konnte, in der sich beide
GroBen gemif ihren Zielpfaden entwickelten.”> Ein weiteres Problem stellt die
Tatsache dar, dass Daten zum Inlandsprodukt nur bis zum Dezember 2000 ver-
fiigbar sind.

Nach der zweiten Methode ergibt sich eine durchschnittliche langfristige Infla-
tionsrate fiir Belgien in Hohe von 2,04 v.H. Subtrahiert man diesen Wert von dem
langfristigen Durchschnitt des EONIAs, dann erhélt man einen Wert in Hohe von
1,59 v.H. als Schatzer des gleichgewichtigen Realzinses in Belgien. Die mit die-
sem Schitzer formulierte Taylor Rule heisst im Folgenden TR_BEL_159:

r=m+0,5-y +0,5-(7, -2)+1,59. (39)

Das Ergebnis zeigt Abbildung V.14.5:

2 Vergleiche hierzu die grafische Darstelling der Entwicklung der Inflationsrate, der
Produktionsliicke und des realen EONIASs fiir Belgien im Anhang.
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Abb. V.14.5: Taylor Rule und EONIA fiir Belgien

Quelle: eigene Berechnung

Die mit der Taylor Rule nach TR_BEL 159 erzielten Ergebnisse sind einge-
schriankt. Wahrend der EONIA vom Beginn des Jahres 1999 bis zum August 1999
tendenziell sinkt und dann bis November 2000 in der Tendenz steigt, herrscht in
diesem Zeitraum bei den nach der Taylor Rule ermittelten Zinsen ein Aufwirts-
trend vor. Dieser Aufwirtstrend wird von zum Teil erheblichen Schwankungen
nach oben und unten begleitet. Die Summe der quadratischen Abweichungen be-
tragt 101,75.

14.1.3.2.4 Frankreich

Fiir Frankreich konnten wieder zwei Schitzer fiir den gleichgewichtigen Realzins
hergeleitet werden. Nach der ersten Methode ergab sich hierfiir ein Wert in Hohe
von 2,04 v.H. Ermittelt wurde er durch die Betrachtung einer Periode vom De-
zember 1999 bis Juni 2000. Innerhalb dieser Phase befand sich die Produktions-
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liicke in etwa auf ihrem Zielpfad. Die Inflationsrate wich allerdings zum Teil stark
von dem Zielwert nach unten ab. Vertretbar erscheint die Wahl dieser Periode
dennoch, da auch nach der zweiten Methode keine gravierenden Unterschiede
beziiglich der Hohe des gleichgewichtigen Realzinses festgestellt werden konn-
ten.??® Mit einem Wert fiir den gleichgewichtigen Realzins in Hohe von 2,04 lau-
tet die Taylor Rule (TR_FRA_204):

r=m+0,5y,+0,5-(r, —2)+2,04. (40)

Einen zweiten Schitzer erhilt man — wie in den anderen Beispielen auch — durch
Subtraktion der durchschnittlich langfristigen Inflationsrate Frankreichs (hier 1,47
v.H.) von dem langfristigen Durchschnitt des EONIAs. Es ergibt sich ein Wert in
Héhe von 2,16 v.H. als zweiter Schitzer des gleichgewichtigen Realzinses und
damit die zweite Taylor Rule (Gleichung (39)) mit dem Namen TR_FRA_216:

r=m+05-y,+0,5-(7,-2)+2,]6. (39)

Abbildung V.14.6 stellt die beiden Taylor Regeln und den tatsdchlichen EONIA
dar.

Wieder zeigt sich, dass prinzipiell beide Regeln in der Lage sind, den Verlauf des
tatséchlichen EONIAs fiir den Zeitraum vom September 1999 bis zum Sommer
2002 nachzubilden. Es ergeben sich aber auch im Fall Frankreichs in dieser Zeit
zum Teil gravierende Schwankungen der berechneten Taylor-Zinsen. Insbeson-
dere vom November 2000 bis April 2001 befinden sich die Taylor-Zinsen nach
den diskutierten Regeln weit unter dem EONIA-Niveau. AuBlerdem geben die
Regeln, wie bei den anderen Lindern auch, die Phase vom Beginn des Jahres
1999 bis etwa August 1999 nicht addquat wieder.

Zur Auswahl einer der beiden Regeln soll wieder das Kriterium der Summe der
quadrierten Abweichungen herangezogen werden. Fiir die Taylor Rule mit einem
gleichgewichtigen Realzins in Héhe von 2,04 v.H. (TR_FRA_204) ergibt sich
dabei ein Wert von 33,50. Einen geringeren Wert — namlich 29,87 — erhilt man
bei Verwendung der Taylor Rule mit einem gleichgewichtigen Realzins in Héhe
von 2,16 v.H. (TR_FRA 216).

¢ Eine grafische Darstellung der Produktionslicke, der Inflationsrate sowie des realen EONIAS
im Zeitablauf findet der Leser fiir Frankreich im Anhang.
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Abb. V.14.6: Taylor Rule und EONIA fiir Frankreich

Quelle: eigene Berechnung

14.1.3.2.5 Italien

Im Fall Italiens konnten zwei Schitzer fiir den gleichgewichtigen Realzins ent-
wickelt werden.”?” Nach der ersten Methode ergab sich dabei aus dem Zeitraum
vom Juli bis Dezember 1999 ein Schitzer in Hohe von 0,76 v.H. Die hierauf ba-
sierende Taylor Rule hat den Namen TR_ITA_076 und lautet:

r,=7,+0,5y,+0,5- (7, -2)+0,76. 42)
Langfristig betrachtet, ergibt sich fiir Italien im Durchschnitt eine Inflationsrate in

Hé6he von 2,23 v.H. Subtrahiert man diesen Wert von dem langfristigen Durch-
schnitt des EONIAs, dann erhilt man fiir Italien einen zweiten Schitzer des

27 Eine grafische Darstellung der Produktionsliicke, der Inflationsrate sowie des realen EONIAs

fur Italien findet der Leser im Anhang.
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gleichgewichtigen Realzinses in Hohe von 1,40 v.H. Die zweite Taylor Rule,
TR_ITA 140, lautet daher:

r=m,+05-y, +0,5 (7, —2)+1,40. (43)
Ahnlich wie im Fall von Belgien ist das Datenmaterial fiir Italien begrenzt. Be-

trachtet wird der Zeitraum vom Anfang 1999 bis Mai 2001. Abbildung V.14.7
stellt die beiden Taylor Regeln sowie den EONIA dar:
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Abb. V.14.7: Taylor Rule und EONIA fiir Italien

Quelle: eigene Berechnung

Das Beispiel Italien weist eine deutliche Niveaudifferenz zwischen den beiden
moglichen Taylor Regeln auf. Nach dem in Gleichung (34) beschriebenen Krite-
rium erhélt man fiir einen gleichgewichtigen Realzins in Héhe von 0,76 v.H.
(TR_ITA_076) eine Summe der quadrierten Abweichungen in Héhe von 41,74,
wihrend sich im Fall der zweiten Taylor Rule (TR_ITA_140) ein Wert in Hohe
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von 25,29 ergibt. Nach dem Auswahlkriterium wird daher die Taylor Regel
TR_ITA_140 mit einem gleichgewichtigen Realzins in Héhe von 1,40 v.H. aus-
gewihlt.

Aufgrund der eingeschrinkten Verfiigbarkeit von Daten sind Aussagen iiber die
Taylor Rule TR_ITA_140 im Vergleich zu dem Verlauf des tatséchlichen
EONIAS nur bis zum Beginn des Jahres 2001 moglich. Es zeigt sich auch im Fall
Italiens, dass die betrachtete Regel zu Beginn des Jahres 1999 nicht in der Lage
ist, den EONIA-Verlauf adidquat nachzubilden. Die berechneten Taylor-Zinsen
liegen durchweg zu tief und nihemn sich erst im Juni 1999 dem Niveau des
EONIAs an. Fiir den Zeitraum von der Mitte des Jahres 1999 bis zum Anfang des
Jahres 2001 scheint dagegen die Taylor Regel TR_ITA 140 den Verlauf des
EONIAs wiederzugeben. Im Verlauf dieses Zeitraums weisen die berechneten
Taylor-Zinsen allerdings ein leicht hoheres Niveau als der EONIA auf. Auch voll-
zieht sich die Entwicklung der berechneten Zinsen unter weitaus stirkeren Aus-
schldgen nach oben.

14.1.3.2.6 Niederlande

Fiir die Niederlande konnten zwei Schitzer des gleichgewichtigen Realzinses er-
mittelt werden. Nach der ersten Methode wurden aus Daten des Zeitraums vom
Oktober 1999 bis Mai 2000 ein gleichgewichtiger Realzins in Héhe von 1,47 v.H.
geschitzt. Innerhalb dieser Periode wurde das Inflationsziel erreicht bzw. zum
Teil unterschritten. Die Entwicklung der Produktionsliicke fand groflenteils auf
dem Potentialpfad statt, wenn auch die Monate Januar und April hiervon abwi-
chen. Die auf dem realen Gleichgewichtszins in Hohe von 1,47 v.H. basierende
Taylor Rule trdgt die Bezeichnung TR_NEL 147 und lautet:

r=m,+05-y,+0,5 (r, -2)+1,47. (44)
Nach der zweiten Methode kann man eine langfristige Inflationsrate in Héhe von
3,33 v.H. fiir die Niederlande ermitteln. Subtrahiert man diese von dem langfristi-
gen Durchschnitt des EONIAs, dann erhilt man als zweiten Schitzer des gleich-
gewichtigen Realzinses fiir die Niederlande einen Wert in Hohe von 0,30 v.H. Die
Taylor Rule TR_NEL 030 zeigt dieses Ergebnis:

r=m+05-y, +0,5-(7, —2)+0,30. (45)

Die Abbildung V.14.8 zeigt die beiden Taylor Regeln fiir die Niederlande:
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Abb. V.14.8: Taylor Rule und EONIA fiir die Niederlande

Quelle: eigene Berechnung

Wie man erkennt, l4sst sich zunédchst bis Oktober 2000 mit beiden Regeln der
Verlauf des EONIAs nachbilden. Betrachtet man die zeitliche Entwicklung der
Produktionsliicke, der Inflationsrate und des realen EONIAs fiir die Nieder-
lande,?®® dann stellt man einerseits zum Ende des Jahres 2000 ein starkes Anzie-
hen der inflationdren Entwicklung auf ein hoheres Niveau fest. Diese Niveauer-
héhung der Inflationsrate fiihrt zu Taylor-Zinsen fiir die Niederlande, die — ge-
messen an der Entwicklung des EWWU-weiten EONIAs — sehr hoch erscheinen.
Hier zeigt sich deutlich, dass die konjunkturelle Entwicklung der Mitgliedslénder
der EWWU zu Taylor-Zinsen fithren kann, die nicht mehr im Einklang mit dem
Verlauf des Geldmarktsatzes im Euro-Wihrungsgebiet stehen. Dieses Ergebnis
hat zwei Interpretationen. Aus normativer Sicht hitte im Hinblick auf die kon-
junkturelle Situation der Niederlande der Geldmarktzins hoher sein sollen; die
Geldpolitik der Europdischen Zentralbank war demnach fiir die Niederlande zu
expansiv. Aus positiver Sicht betrachtet, muss festgestellt werden, dass die oben

2% Siehe hierzu den Anhang,
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genannten Taylor Regeln fiir die Niederlande aufgrund der konjunkturellen Ent-
wicklung nicht mehr in der Lage sind, den EONIA nachzubilden. Dementspre-
chend fallen auch die Priifwerte nach dem Auswahlkriterium (Gleichung (34))
aus. Fir TR_NEL 147 ergibt sich 296,56 und fir TR_NEL 030 177,43. Be-
trachtet man dagegen die Periode vom Anfang 1999 bis zum Beginn der Erho-
hung des Inflationsniveaus im Oktober 2000, dann zeichnen die Taylor Regeln die
EONIA-Entwicklung recht gut nach. Man erhilt in diesem Zeitraum als Summe
der quadrierten Abweichungen fiir TR_NEL_147 einen Wert in Hohe von 10,41
und fiir TR_NEL_030 ein Wert in H6he von 30,85.

14.1.3.2.7 Finnland

Fiir Finnland konnte im Untersuchungszeitraum keine Periode gefunden werden,
innerhalb derer sich Inflationsrate und Inlandsprodukt auf ihren Zielpfaden be-
wegten.”® Es wird deshalb ein Schitzer fiir den gleichgewichtigen Realzins Finn-
lands durch Subtraktion der langfristig durchschnittlichen Inflationsrate in Finn-
land (2,3 v.H.) von dem langfristigen Durchschnitt des EONIAs ermittelt. Der
Schitzer des gleichgewichtigen Realzinses in Finnland hat daher eine Hohe von
1,33 v.H. Damit folgt die Taylor Rule TR_FIN 133:

r=m,+0,5y,+0,5-(7,-2)+133. (46)

Die Abbildung V.14.9 zeigt die Taylor Rule TR_FIN_133. Man erkennt, dass
zum Teil sehr starke Abweichungen des berechneten Taylor Zinses von dem
EONIA vorliegen. Insgesamt beluft sich die Summe der quadrierten Abweichun-
gen fiir die Regel TR_FIN_ 133 auf 148,68. Lediglich der Zeitraum nach Septem-
ber 1999 wird von der Regel in grober Tendenz wiedergegeben. So zeichnet die
Regel den Anstieg des EONIAs ab September 1999 nach. Die Phase eines relativ
konstanten EONIAs vom November 2000 bis Mai 2001 findet sich in den Taylor-
Zinsen nicht. Stattdessen scheint die Regel vom November 2000 bis Ende 2001
einem Abwirtstrend zu folgen.

22 Siche hierzu im Anhang die grafische Darstellung der Entwicklung der Produktionsliicke, der
Inflationsrate und des realen EONIAs fiir Finnland.
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Abb. V.14.9: Taylor Rule und EONIA fiir Finnland

Quelle: eigene Berechnung

14.1.3.2.8 Spanien

Fiir Spanien konnten zwei Schitzer des gleichgewichtigen Realzinses gewonnen
werden. Nach der ersten Methode wurde zur Schitzung des gleichgewichtigen
Realzinses der Zeitraum vom Juli bis Oktober 2001 herangezogen. Innerhalb die-
ses Zeitraums entwickelten sich sowohl die Inflationsrate als auch das Inlandspro-
dukt anndhernd auf ihren Zielpfaden. Eine Darstellung der zeitlichen Entwicklung
der Produktionsliicke, der Inflationsrate und des realen EONIAs fiir Spanien fin-
det sich im Anhang. Fiir die oben genannte Periode konnte daher ein Schitzer des
gleichgewichtigen Realzinses in Hohe von 1,93 v.H. ermittelt werden. Die hiermit
formulierte Taylor Rule, TR_ESP_193, lautet:

r=m+05-y,+0,5-(r, -2)+193. (47)
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Nach der zweiten Methode wurde die langfristige Inflationsrate Spaniens in Hohe
von 2,94 v.H. von dem langfristigen Mittel des EONIAs (3,63 v.H.) subtrahiert.
Man erhilt so einen zweiten Schitzer des gleichgewichtigen Realzinses fiir Spa-
nien in Hohe von 0,69 v.H. Gleichung (48) zeigt die zweite Taylor Rule mit der
Bezeichnung TR_ESP_069:

r=m,+0,5-y,+0,5 (7, —2)+0,69. (48)
Abbildung V.14.10 stellt die beiden Taylor Regeln fiir Spanien dar:
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Abb. V.14.10: Taylor Rule und EONIA fiir Spanien

Quelle: eigene Berechnung

Nach dem Auswahlkriterium (Gleichung (34)) ergibt sich fiir die Taylor Rule
TR_ESP 193 eine Summe der quadrierten Abweichungen der Taylor-Zinsen vom
EONIA in Hohe von 175,98. Eine wesentlich kleinere Summe, niamlich 65,22,
erhilt man dagegen fiir die Taylor Regel TR_ESP 069. Die folgenden Ausfiih-
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rungen beziehen sich daher auf die letztgenannte Regel mit einem gleichgewichti-
gen Realzins in Héhe von 0,69 v.H.

Aus der Abbildung V.14.10 erkennt man, dass die nach Gleichung (48) berech-
neten Taylor-Zinsen den Trend des EONIAs zum Teil gut nachzeichnen. Fiir die
Taylor Rule ergibt sich seit Anfang des Jahres 1999 ein Aufwirtstrend, der bis
Oktober 2000 anhélt und dann in einen Abwirtstrend bis etwa Mitte des Jahres
2001 iibergeht. Ab Herbst 2001 scheint wieder ein Aufwirtstrend vorzuherrschen.
Verglichen mit dem EONIA wird die Periode vom Januar bis September 1999
nicht richtig beschrieben. Wihrend der EONIA tendenziell sinkt, steigen die
Taylor-Zinsen. Der sich im EONIA-Verlauf anschlieBende Aufwirtstrend wird
durch die Regel abgebildet, wenn auch das Niveau der Taylor-Zinsen zu hoch
erscheint. Die Phasen eines relativ konstanten EONIAs — einerseits vom Novem-
ber 2000 bis Mérz 2001 und andererseits ab Dezember 2001 — werden beide nicht
von der Taylor Regel korrekt wiedergegeben.

14.1.4 Zusammenfassung einiger Ergebnisse

Dieses Kapitel soll nochmals kurz einige Ergebnisse fiir das Euro-Wahrungsge-
biet sowie fiir die diskutierten Mitgliedstaaten zusammenfassen. Tabelle V.14.3
zeigt die Summe der Abweichungen der berechneten Taylor-Zinsen von dem
tatsdchlichen EONIA.

In der Mehrzahl aller Fille konnte mittels der hier verwendeten Taylor Rule und
unter Beriicksichtigung eines landerspezifischen gleichgewichtigen Realzinses der
Verlauf des EONIASs einigermaflen zufriedenstellend nachgebildet werden. Dieses
war — abgesehen von der Anfangsperiode bis etwa September 1999 — insbeson-
dere fiir das Euro-Wihrungsgebiet, Deutschland, Osterreich, Frankreich, Italien
und Spanien der Fall. Diese Lénder weisen im Vergleich zu den iibrigen disku-
tierten Landern (Belgien, Niederlande sowie Finnland) erheblich geringere Sum-
men der quadrierten Abweichungen auf. Fiir die Niederlande muss die Entwick-
lung des Taylor- Zinses im Vergleich zu dem EONIA differenziert gesehen wer-
den. Bis etwa November 2000 scheinen die diskutierten Taylor Regeln den Ver-
lauf des EONIAs recht gut zu erkliren. Danach fiihren konjunkturelle Entwick-
lungen in den Niederlanden zu sehr groBen Differenzen zwischen Taylor-Zinsen
und EONIA. Im Fall Belgiens konnte der erste Aufwirtstrend des EONIAs eben-
falls in der Tendenz abgebildet werden, allerdings nur unter heftigen Schwankun-
gen des Taylor-Zinses. Starke Schwankungen des Inlandsprodukts sind der Grund
fiir eine weniger gute Abbildung des EONIAs durch die Taylor Rule im Fall
Finnlands. Hier ist der berechnete Taylor-Zins zeitweise sehr viel zu hoch.
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Land SQA" nach erster Methode I?/I%?hog:(:h Zweter
Euro-Wiahrungsgebiet |36,57 33,19

Deutschland 67,33 69,22

Osterreich 81,32 82,54

Belgien”” 101,75

Frankreich 33,50 29,87

Italien™" 41,74 25,29

Niederlande 296,56 177,43
Finnland"™" 148,68

Spanien 175,98 65,22

* SQA bedeutet Summe der quadratischen Abweichungen der Taylor-Zinsen von dem EONIA.
Siehe hierzu Gleichung (34).

** Fir Belgien konnte nur nach der zweiten Methode ein Schétzer des gleichgewichtigen Real-
zinses entwickelt werden. Darliber hinaus waren die Daten nur bis Dezember 2000 verfligbar.

*** Im Fall Italiens waren die Daten nur bis Mai 2001 verfiigbar.

**** Fur Finnland konnte nur nach der zweiten Methode ein Schitzer des gleichgewichtigen Real-
zinses berechnet werden.

Tab. V.14.3: Summe der quadrierten Abweichungen berechneter Taylor-Zinsen
von dem EONIA

Quelle: eigene Berechnung

Als Problem fiir die Erkldrung des tatstichlichen EONIAs mittels einer Taylor
Rule haben sich bei einigen Léndern heftige Schwankungen der industriellen Pro-
duktion erwiesen. Festzuhalten ist ferner das Ergebnis, dass die Zinsen, die die
Taylor Rule aufgrund der konjunkturellen Situation in Mitgliedstaaten empfiehit,
zum Teil deutlich von der Entwicklung des EONIAs abweichen. Am Beispiel der
Niederlande konnte gezeigt werden, dass die konjunkturelle Situation Zinsen nach
der Taylor Rule fiir die Niederlande erfordert hitte, die weit liber dem tatsdchli-
chen EONIA-Geldmarktsatz gelegen hatten.

14.2 Okonometrische Schitzungen

In diesem Abschnitt soll eine Taylor Rule fiir das Euro-W&hrungsgebiet $kono-
metrisch geschétzt werden. Genauer wird eine Schitzung des EONIA-Geldmarkt-
satzes als zu erkldrender Variable auf der Grundlage einer Beziehung vom Typ
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der Taylor Rule vorgenommen. Die Koeffizienten vor der Inflationsliicke und vor
der Produktionsliicke und implizit auch der gleichgewichtige Realzinssatz werden
so bestimmt, dass sich eine moglichst gute Ubereinstimmung mit dem Verlauf des
tatsidchlichen EONIAs ergibt. Der Unterabschnitt 14.2.1 beschreibt zuerst einige
fiir das weitere Vorgehen wichtige 6konometrische Methoden. Im anschlieffenden
Unterabschnitt 14.2.2 erfolgen dann die fiir die Schétzungen erforderlichen Unter-
suchungen der verwendeten Zeitreihen in Hinblick auf deren Stationaritit. Die
Schitzung selbst und deren Ergebnisse werden im Unterabschnitt 14.2.3 vorge-
stellt.

14.2.1 Okonometrische Verfahren

In diesem Abschnitt sollen die im weiteren Verlauf wichtigen 6konometrischen
Methoden vorgestellt werden. Hierzu wird im Folgenden (Unterabschnitt
14.2.1.1) der Begriff der Stationaritit selbst und seine Bedeutung fiir die 6kono-
metrische Analyse erldutert (Unterabschnitt 14.2.1.2). Es wird anschliefend im
Unterabschnitt 14.2.1.3 ein okonometrischer Test, der sogenannte Augmented
Dickey-Fuller Test, beschrieben, mit dem Zeitreihen auf ihre Stationaritit hin
untersucht werden konnen. Aus den Ergebnissen der Augmented Dickey-Fuller
Tests wird deutlich, dass alle betrachteten Variablen integriert von derselben Ord-
nung I(1) sind. Die Konsequenz hiervon ist, dass eine Kointegrationsbeziehung
zwischen den Variablen méglich sein kann. Aus diesem Grund geht der Unterab-
schnitt 14.2.1.4 auf Grundziige der Kointegrationstheorie nach Engle und Granger
ein.

14.2.1.1 Stationaritét

Ziel dieses Unterabschnitts ist es den Begriff der ,,Stationaritit* zu erklaren. Zu-
nichst soll eine verbale Definition von Stationaritit gegeben werden. Nach Chat-
field kann eine stationdre Zeitreihe wie folgt charakterisiert werden: ,,... a time
series is said to be stationary if there is no systematic change in mean (no trend),
if there is no systematic change in variance, and if strictly periodic variations
have been removed.” (CHATFIELD, 1997, S. 10). Diese verbale Definition von
Stationaritit stellt insbesondere auf die beiden ersten Momente einer Verteilung,
den Mittelwert und die Varianz, ab. Nach Chatfield muss eine stationire Zeitreihe
einen konstanten Mittelwert und eine konstante Varianz aufweisen.

Nach der verbalen Definition von Stationaritdt soll nun die formale Definition
erfolgen. Pindyck und Rubinfeld charakterisieren einen stationiren Prozess als ,,
... invariant with respect to time.“ (PINDYCK, RUBINFELD, 1991, S. 443f), d.h. ein
stationdrer Prozess unterliegt keinen Verdnderungen im Zeitablauf, so dass ein
mathematisches Modell des Prozesses aufgestellt werden kann. Die konstanten
Koeffizienten dieses Modells sind aus vergangenen Realisationen des Prozesses
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zu schitzen. Ein nicht-stationdrer Prozess ist dagegen Verdnderungen im Zeitab-
lauf unterworfen. Zur Verdeutlichung der Eigenschaften stationidrer Prozesse soll
im Folgenden auf den Erwartungswert, die Varianz und auf die Kovarianz statio-
nérer Prozesse eingegangen werden.

Um die Eigenschaften stationdrer Prozesse zu erldutern, geht man von einer gege-
benen stochastischen Zeitreihe (yi, ..., yr) aus, wobei die gegebene Zeitreihe (yi,
..., y1) eine mogliche Realisation der gemeinsamen Wahrscheinlichkeitsfunktion
p(¥1, ..., y1) ist. Dementsprechend kann der zukiinftige Wert der betrachteten Zeit-
reihe (y+1) durch die bedingte gemeinsame Wahrscheinlichkeitsfunktion darge-
stellt werden: p(yr+1] y1, --., Y1) (PINDYCK, RUBINFELD, 1991, S. 445).

Nach Pindyck und Rubinfeld ist Stationaritit einer Zeitreihe dann gegeben, wenn
sowohl die gemeinsame Wahrscheinlichkeitsfunktion als auch die bedingte ge-
meinsame Wahrscheinlichkeitsfunktion unabhéngig von einem ,, ... displacement
in time. “ sind. Formal bedeutet dieses (PINDYCK, RUBINFELD, 1991, S. 445):

PWes s Y12 )= PWtams s Vrakom) UNd (49)

)= pW,.,) fir Ve, k,m. (50)

Die gemeinsame Wahrscheinlichkeitsfunktion sowie die bedingte Wahrschein-
lichkeitsfunktion sind also unabhingig von einer Zeitverschiebung. Als Konse-
quenzen der Stationaritit einer Zeitreihe ergeben sich erstens ein stationdrer Mit-
telwert der Zeitreihe, zweitens eine stationdre Varianz der Zeitreihe sowie drittens
eine stationdre Kovarianzfunktion (PINDYCK, RUBINFELD, 1991, S. 445).

Interpretiert man den Mittelwert (i) einer Zeitreihe als deren Erwartungswert,
dann gilt:

1, =E(y,)=EQ,,) Ytm, (51

d.h. der Mittelwert der stationdren Zeitreihe ist konstant. Die Varianz (ozy) der
Zeitreihe ist definiert als:

o2 =E|(y, -1, } J= E(yoon -1, F | (52)

und ebenfalls konstant. Drittens miissen die Kovarianzen (yy) fiir alle lags k sta-
tiondr sein, so dass gilt:

7k =Cov(yl’yr+k)= Cov(yl+m’ yl+m+k)‘ (53)
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14.2.1.2 Spurious Regressions

Nach der Erlduterung des Begriffs der ,,Stationaritit” sollen einige Anmerkungen
zur Bedeutung der Stationaritéit von Zeitreihen fiir die 6konometrische Analyse
angefiihrt werden. Hierzu wird zunichst gezeigt, dass man sich dem Fehler der
sogenannten ,,spurious regressions“ aussetzt, wenn man nicht-stationére Zeitrei-
hen aufeinander regressiert. Danach folgen Anmerkungen zu den Moglichkeiten,
eine nicht-stationére Zeitreihe in eine stationdre Form zu iiberfiihren.

Der Stationaritit von Zeitreihen kommt in der Zeitreihenanalyse deshalb so grofie
Bedeutung zu, weil Regressionen von nicht-stationdren Variablen aufeinander zu
scheinbaren Regressionen (spurious regressions) fithren. Trotz der Tatsache, dass
bei solchen Regressionen von nicht-stationiren Variablen aufeinander (vermeint-
lich) hoch signifikante Ergebnisse entstehen, wird doch nichts iiber eine $konomi-
sche Kausalbeziehung zwischen den betrachteten Gréfien ausgesagt (MUKHERJEE,
WHITE, WUYTS, 1998, S. 335). Das folgende Beipiel fiir spurious regressions
wurde entnommen aus Mukherjee, White und Wuyts und soll das Problem il-
lustrieren (MUKHERJEE, WHITE, WUYTS, 1998, S. 346f):

Um die von nicht-stationiren Zeitreihen ausgehende Gefahr der scheinbaren Re-
gressionen zu demonstrieren, konstruieren die Autoren zwei Random-Walk-Pro-
zesse ausgehend von demselben Startwert (0). Hierdurch erhalten sie zwei Zeit-
reihen, die in keinerlei logisch zu erkldrender Beziehung zueinander stehen. Es
handelt sich bei den Zeitreihen vielmehr um ,,... series based upon independently
generated series of random numbers. (MUKHERJEE, WHITE, WUYTS, 1998, S.
347), wobei die zwei Random-Walk-Prozesse folgendermaBen lauten: 2

X,=X_ +u, u, ~ N(0,6%) v

Y,=Y_ +v, v, ~N(0,6%) V. 69
Die beiden oben beschriebenen Prozesse gleichen einander scheinbar, da auch die
zufallsabhéngigen Fehlerterme identische Verteilungen aufweisen. Weil aber die
Hohe des Fehlerterms zufallsbedingt ist, sind X; und Y, zwei unterschiedliche
Variablen. Um spurious regressions zu erzeugen, berechnen die Autoren 120
unterschiedliche Paare der Zeitreihen X; und Y, Mit jedem dieser Paare wird
anschliefend eine Regressionsanalyse zwischen X; und Y, durchgefiihrt. Die Er-
gebnisse zeigt die Tabelle V.14.4:

2 Diese beiden Prozesse stellen AR(1) Modelle dar. Allgemein lautet das AR(p) Modell:
X =X, +..+a,X,_, +u,wobei u, ~ N(0,6%) (CHATFIELD, 1997, S. 35).
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Signifikanzniveau |t-Statistik Anzahl der Anzahl der Regressio-
in v.H. Regressionen nen in v.H.
t<1,67 24 20
10 1,67<t<2 1|6 5
5 2<t<2,67 |11 9,2
1 t>2,67 79 65,8
2=120 =100

Tab. V.14.4: Spurious Regressions
Quelle: MUKHERJEE, WHITE, WUYTS, 1998, S. 348

Obwohl die Zeitreihen X; und Y, aus Zufallszahlen bestehen, ist doch die einfache
Regressionsanalyse (OLS) zwischen X, und Y fiir 96 (oder 80 v.H.) der betrach-
teten Regressionen signifikant auf dem 10 v.H. Niveau. Auf dem 1 v.H. Niveau
sind noch fast 2/3 aller Regressionen signifikant. Dieses Beispiel zeigt deutlich
die Gefahr, die von Regressionen mit nicht-stationdren Variablen ausgeht: Aus
vollkommen zufallsbedingten Zeitreihen wird ein statistisch signifikanter Zu-
sammenhang nachgewiesen. Aus diesem Grund kann eine Regressionsanalyse
nach dem OLS-Verfahren nur mit stationiren Zeitreihen angewendet werden.

Nachdem die Notwendigkeit der Stationaritit einer Zeitreihe fiir die Regressions-
analyse anhand eines Beispiels erldutert wurde, soll im Folgenden der Frage
nachgegangen werden, wie man stationédre Zeitreihen erhdlt.

Im Rahmen der Zeitreihenanalyse unterscheidet man Trendstationarit4t und Diffe-
renzenstationaritit. Zur Erlduterung dieser beiden Formen der Stationaritit soll
von folgendem allgemeinen Modell ausgegangen werden (MUKHERJEE, WHITE,
WuyTs, 1998, S. 349):

X, =B+ B, t+ B X, +u, u, ~ N(0,6?). (55)

Spezifiziert man die Gleichung (55) genauer, dann erhdlt man fiir 8, # 0 und
| B3] < 1 ein Modell, das einem deterministischen Trend folgt. Es werden zwar
temporédre Abweichungen von der vorherrschenden Trendkomponente durch die
autoregressive Komponente ermdglicht, doch ist der Einfluss der autoregressiven
Komponente durch die Koeffizientenrestriktion ( | B3 | < 1) begrenzt. Langfristig
schwankt die autoregressive Komponente also um den Trend. Ein solches Modell
kann in eine stationdre Zeitreihe iiberfiihrt werden, indem die Ausgangsdaten
trendbereinigt werden. Technisch fithrt man hierzu eine Regression zwischen den
X, als erklirte Variable und einer Konstanten sowie einem Trend durch. Die aus
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dieser Regression hervorgehenden Residuen sind — nach Uberpriifung — als trend-
stationdr anzusehen und werden anstatt der urspriinglichen Daten in der weiteren
Analyse verwendet. 2!

Werden in der Ausgangsgleichung (55) dagegen die Parameter ; # 0, 8, = 0 und
B3 = 1 spezifiziert, dann erhdlt man ein sogenanntes Random-Walk-Modell mit
Drift. Allgemein sind Random-Walk-Modelle autoregressive Prozesse, deren
Trend als stochastisch, d.h. zufallsgeneriert, beschrieben werden kann.?*? Ein sol-
cher Random-Walk mit Drift ist weder stationir noch trendstationér, weil die Zeit-
reihe hier einem stochastischen, zufallsbedingten und daher keinem deterministi-
schen Trend folgt. Man kann jedoch einen solchen Prozess durch Differenzenbil-
dung in eine stationire Zeitreihe iiberfithren. Aus diesem Grund heif3t die hier aus
Differenzenbildung hervorgegangene Zeitreihe differenzenstationdr. Betrachtet
man die erste Differenz der Zeitreihe X, dann erhilt man:

AX,=X,-X,, =B +u, (56)

In der Praxis muss die Zeitreihe A X; auf Stationaritdt hin tberpriift werden.?
Fillt dieser Test positiv aus, sagt man die Zeitreihe X, sei differenzenstationér
vom Grad I(1) oder integriert vom Grad (1). Dieses bedeutet, dass aus den Aus-
gangsdaten die erste Differenz gebildet werden musste, um Stationaritit zu errei-
chen.”* Die Ausfiihrungen zur Differenzenstationaritit gelten auch im Fall eines
vereinfachten Modells mit B; = B, = 0 und 83 = 1. Dieses Modell ist der ,einfache
Random-Walk®, der schon aus dem oben zitierten Beispiel bekannt ist.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass Zeitreihen mit deterministischem
Trend — und einer eventuell um diesen Trend oszillierenden autoregressiven Kom-
ponente — wie zuvor beschrieben — trendbereinigt werden miissen. Eine Differen-
zenbildung im Fall eines deterministischen Trends kann zu spurious regressions

21 Die Aussagen gelten auch fiir den vereinfachten Fall mit B; = 0. In diesem Fall hat man einen
»reinen deterministischen Trend“ ohne temporire autoregressive Abweichungen.

2 Wie bereits erwihnt, lautet das AR(1) Modell: X, = & X,_, +u,, wobei u,~ N(0,6®) und a = 1.
Man kann das AR(1) Modell umschreiben, indem man X, nach u, auflést: u, = X, ~a X,_; und u,,
bildet: u,_; = X,_; —a X,_,. Dieser Ausdruck wird nach X, aufgeldst und in das urspriingliche
AR(1) Modell eingesetzt. Man erhdlt: X, =a X, +u4, =a(u,_, +a X,_,)+u, Fohrt man diese
Substitution fort, dann erhilt man sukzessive folgenden Ausdruck:

X, =u +au,_ +a’u_, +a’u,_y+... . Hieraus wird deutlich, dass fir AR-Modelle der Trend

einem stochastischen Prozess, nimlich der Summe der vergangenen, gewichteten Fehlerterme,
folgt.

3 Theoretisch ist die Zeitreihe A X, stationdr; zu priifen ist noch, ob der Fehlerterm u, ~ N(0, 6%)
verteilt ist.

4 Es ist moglich, dass mehr als eine Differenz (z.B. 2) gebildet werden muss, bis man zu station4-
ren Daten gelangt. In diesem Fall sagt man, die Zeitreihe X, sei integriert vom Grad I(2).
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fithren (CHATFIELD, 1997, S. 235 und DAVIDSON, MACKINNON, 1993, S. 700).
Liegt dagegen ein stochastischer Trend in den Daten vor, dann kann nur durch
Differenzenbildung eine stationdre Zeitreihe erzeugt werden. Durch eine
Trendbereinigung erlangt man im Fall stochastischer Trends ebenfalls keine sta-
tiondre Zeitreihe (CHATFIELD, 1997, S. 235 und DAVIDSON, MACKINNON, 1993,
S. 700). Wie man erkennt, ist es daher wichtig zu wissen, welcher Art von Trend
eine gegebene Zeitreihe folgt. Nur mit diesem Wissen kann man ein geeignetes
Verfahren zum Erreichen der Stationaritéit der Daten auswihlen. Eine Méglich-
keit, mit der man zwischen Trend- und Differenzenstationaritit unterscheiden
kann, stellt der Augmented Dickey-Fuller Test dar, der im néchsten Kapitel be-
schrieben wird.”*

14.2.1.3 Der Augmented Dickey-Fuller Test

Dieser Unterabschnitt beschreibt — wie bereits erwihnt — den Augmented Dickey-
Fuller Test, der — wie andere Tests auch — in die Gruppe der Unit Root Tests™®
einzuordnen ist. Mit diesem Test wird analysiert, ob in einer Zeitreihe ein
Random-Walk vorherrscht, d.h. ob man die Daten durch Differenzenbildung in
eine stationire Form iiberflihren kann. Falls nach dem Augmented Dickey-Fuller
Test keine AR-Komponente in der betrachteten Zeitreihe vorhanden ist, dann
kann entweder gar kein Trend oder aber ein deterministischer Trend vorliegen. Ob
ein deterministischer Trend vorhanden ist, kann in der noch zu spezifizierenden

Schitzung anhand der Signifikanz des Trendparameters beurteilt werden.

Um zwischen deterministischen und stochastischen Trends differenzieren zu kon-
nen, konstruiert man ein umfassendes Modell, das beide méglichen Trends sowie
einen Fehlerterm (e;) beinhaltet und somit formal der schon bekannten Gleichung
(55) entspricht (PINDYCK, RUBINFELD, 1991, S. 460 und DAVIDSON, MACKINNON,
1993, S. 700ff):

X1=7l+72't+}/3'X1-1+el‘ (57)
Falls der Fehlerterm ein AR(1) Prozess ist, erweitert man das Modell (57) zu
(PINDYCK, RUBINFELD, 1991, S. 461 und DAVIDSON, MACKINNON, 1993, S. 700ff
und S. 711):

X =B+ t+f- X +AHAX,  +u, (58)

% Diese Aussage ist in der Praxis einzuschrinken. Der Augmented Dickey-Fuller Test kann unter
Umstinden zu unscharfen Ergebnissen fithren.

26 Siehe hierzu FuBnote 238.
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so dass der Fehlerterm u; ~ N(0, ¢?). Liegt im Fehlerterm dagegen ein stationirer
AR(p) Prozess vor, dann fligt man in Gleichung (58) p weitere verzogerte Diffe-
renzen von X, auf der rechten Seite hinzu:

P
X,=B+Bt+B- X+ AAX  +u, sodassy ~N(0,0%). (59)
i=1

Es ist ebenfalls moglich, einen MA oder ARMA Prozess im Fehlerterm zu inkor-
porieren. Generell muss man so viele verzégerte Differenzen in Betracht ziehen,
bis gewdhrleistet ist, dass die Residuen keine Autokorrelation mehr aufweisen.?’
In der Praxis findet daher man die bendotigte Anzahl an verzdgerten Differenzen
durch Ausprobieren, wobei man zur Orientierung eine Obergrenze der Verzoge-
rungen von n = (Beobachtungen)'” annehmen kann (DAVIDSON, MACKINNON,
1993, S. 712). Hat man sich fiir eine Anzahl der zu beachtenden lags entschieden,
dann betrachtet man anschlieflend die Autokorrelation und die partielle Auto-
korrelation der Residuen des geschitzten Modells. Nur wenn man zu dem Ergeb-
nis kommt, dass die Residuen nicht mehr signifikant korreliert sind, kann man
davon ausgehen, dass die gewidhlte Anzahl der beachteten lags hinreichend ist.
Andernfalls muss man die lag-Struktur des Modells verédndem.

Durch Subtraktion von X, auf beiden Seiten der Gleichung (59) erhdlt man
schlieBlich:

AX, =B+ t+(B-1) X, + S 4 AKX, +u, u ~N0,0%).  (60)

i=1

Die Gleichung (60) bildet die Basis des Augmented Dickey-Fuller Tests. Wie
bereits erwihnt, will man testen, ob die Zeitreihe X, in Gleichung (59) einem sig-
nifikanten Random-Walk folgt. Dieses wire gegeben, wenn die Schitzung der
Gleichung (60) signifikant ergébe, dass B3 = 1 ist. In Gleichung (59) herrscht dann
ein stochastischer Trend vor. Ergibt die Schitzung dagegen, dass der Parameter B;
signifikant kleiner 1 ist, dann liegt kein stochastischer Trend vor. Die zu testende
Nullhypothese (Hp) lautet daher, dass ein stochastischer Trend vorliegt, wihrend
die Alternativhypothese (H;) keinen stochastischen Trend postuliert (DAVIDSON,

27 Die Freiheit der Residuen von Autokorrelation ist notwendig, um die Dickey-Fuller Verteilung
der Priifgrée anwenden zu konnen (DAVIDSON, MACKINNON, 1993, S. 710). Siehe hierzu weiter
unten.
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MACKINNON, 1993, S. 701).%® Wird die Nullhypothese verworfen, dann liegt
entweder gar kein Trend vor oder ein deterministischer. Ist der Parameter B, signi-
fikant von null verschieden, dann liegt ein deterministischer Trend in X, vor. Mit
dem Augmented Dickey-Fuller Test wird also Folgendes gepriift:

Ho:B3=1,
bzw. die alternative Hypothese lautet:
Hi: g3 <1.

Unter der Nullhypothese der Existenz einer Einheitswurzel ist die PriifgroBe (PG)
des t-Tests gegeben durch (PINDYCK, RUBINFELD, 1991, S. 57):

PG= —'Bli—l 61)
se(B;)

Hierbei bezeichnet s.e. den Standardfehler des Schitzers. Bei der Interpretation
des Hypothesentests muss beachtet werden, dass unter der Nullhypothese der
Existenz einer Unit Root die PriifgroBe nicht — wie iiblich — eine Student t-Ver-
teilung hat, sondern Dickey-Fuller verteilt ist. Hieraus folgt, dass die iiblichen
kritischen Werte der Student t-Verteilung nicht angewendet werden kénnen.
Dickey und Fuller haben jedoch aus Simulationen kritische Werte fiir einige
Stichprobengrofien der Dickey-Fuller Verteilung ermittelt (DICKEY, FULLER,
1981, S. 1063). Diese kritischen Werte wurden spéter von MacKinnon verallge-
meinert und werden z.B. von Eviews angegeben.

28 Allgemein kann man fiir X, von einem AR(p) Modell ausgehen. Das bereits bekannte AR(p)
Modell lautet: X, = o X, +..+a,X,_, +u,, wobei u, ~ N(0,0%). Dieses lasst sich unter Zuhilfe-

nahme des Backshift- oder Lag-Operators umformen zu:
X, (l —a,B—asz —...—apB" )= u,, wobei der Backshift-Operator BX, = X,.,, B%X, = X, usw.
bedeutet. Das Polynom (l-a,B—asz —...—aPB”) wird auch als charakteristische Gleichung

bezeichnet. Diese charakteristische Gleichung wird zun4chst gleich null gesetzt und anschlieend
werden die Wurzeln berechnet. Stationaritit liegt dann vor, wenn alle Wurzeln der charakteristi-
schen Gleichung auBlerhalb des Einheitskreises liegen. Ist dagegen nur eine Wurzel betragsmiBig
kleiner oder gleich eins und liegt daher im oder auf dem Einheitskreis, dann ist eine Unit Root
vorhanden. Die betrachtete Zeitreihe heisst dann integriert wenigstens vom Grad eins (I(1)) und ist
nicht stationir. In diesem Fall missen dann Differenzen gebildet werden (DAVIDSON,
MACKINNON, 1993, S. 700f).
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14.2.1.4 Kointegrationstheorie

Da — wie noch im folgenden Unterabschnitt 14.2.2 zu zeigen ist — alle im weiteren
Verlauf betrachteten Variablen integriert vom Grad I(1) sind, ist es moglich, dass
eine Kointegrationsbeziehung zwischen den Variablen besteht. In diesem Fall ist
dann die Taylor Rule fiir das Euro-Wihrungsgebiet mittels der Kointegrations-
analyse zu schitzen. Dieser Unterabschnitt soll daher die Theorie der Kointegra-
tion von Variablen nach Engle und Granger in ihren Grundziigen erldutern.

Den Ausgangspunkt fiir die Entwicklung der Kointegrationstheorie stellte lange
Zeit das Bestreben dar, 6konomische Beziehungen sowohl auf lange als auch auf
kurze Sicht zu analysieren. Wiahrend die kurzfristige Anpassung modellierbar
war, konnten die langfristigen Aspekte, d.h. die Frage, ob Zeitreihen sich gemein-
sam entwickeln, oder ob sie sich von einander im Zeitablauf entfernen, kaum
analysiert werden. Da fast jede 6konomische Zeitreihe trendbehaftet ist, konnte
eine Analyse nur mit trendbereinigten Daten erfolgen. Wiahrend man sich hier-
durch einerseits der Gefahr von spurious regressions entzieht, verliert man auf der
anderen Seite durch die Trendbereinigung wichtige Informationen der Zeitreihe
iiber ihr langfristiges Verhalten. Insbesondere langfristige Beziehungen zwischen
Variablen im Gleichgewicht sind durch die Trendbereinigung kaum erfassbar, da
die Informationen tiber das langfristige Verhalten von Variablen verloren gehen
(MUKHERJEE, WHITE, WUYTs, 1998, S. 406f).”* Die Kointegration nach Engle
und Granger stellt nun eine Moglichkeit dar, sowoh! das langfristige Verhalten
von Variablen im Gleichgewicht als auch deren kurzfristige Anpassungsvorginge
zu modellieren.

Um den besonderen Charakter kointegrierter Variablen deutlich hervorzuheben,
sollen zuerst einige Anmerkungen zu Linearkombinationen von nicht-stationdren
I(1) Variablen erfolgen. Danach wird auf die Kointegration eingegangen.

Hat man beispielsweise eine Linearkombination von zwei Variabeln X; und Y,
gegeben, die beide integriert vom Grad I(1) sind, und unterstellt man weiter fol-
gendes nach den Residuen aufgelste Modell:

w=Y-1-X, (62)

dann wird die Linearkombination der nicht-stationdren Zeitreihen in der Regel
auch keine stationdren Residuen aufweisen. Das Residuum (u;) wird vielmehr

2 Dass Informationen durch die Differenzenbildung verloren gehen, folgt aus dem mathemati-
schen Vorgehen. Zur Ermittlung der Gleichgewichtswerte von dynamischen Problemen geht man
von der Annahme aus, dass die betrachtete Grofe, z.B. X,, sich nicht mehr 4ndert, d.h. man setzt
X; = X¢.1 =... . Durch diese Annahme werden alle in einem Modell betrachteten Differenzen nuil.
Siehe hierzu genauer (MUKHERJEE, WHITE, WUYTS, 1998, S. 407).
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auch integriert vom Grad I(1) sein (HOLDEN, THOMPSON, 1992, S. 7).24° Weiter ist

die Wahrscheinlichkeit hoch, dass die Regressionsanalyse mit nicht-stationdren
Variablen zu spurious regressions fiihren wird, wie bereits im Unterabschnitt
14.2.1.2 gezeigt wurde.

Wie Engle und Granger beweisen, ist es unter besonderen Umsténden dennoch
moglich, dass eine Linearkombination der I(d) integrierten Variablen existiert, die
von einem geringeren Grad integriert ist als die Variablen selbst (ENGLE,
GRANGER, 1987, S. 253). Fiir den Fall I(1) integrierter Variablen kann also eine
lineare Verkniipfung dieser Zeitreihen zu Residuen fithren, die stationir sind. Tritt
dieser Fall ein, dann heiflen die betrachteten Variablen kointegriert. Engle und
Granger formulieren folgende Bedingung fiir die Kointegration von Variablen:
Erstens miissen alle im Modell betrachteten Variablen integriert von derselben
Ordnung I(d) sein. Zweitens muss eine Linearkombination dieser Variablen exis-
tieren, die integriert von einer geringeren Ordnung I(d - b), d > b und b > 0 ist als
die Variablen selbst. Treffen diese beiden Bedingungen zu, dann herrscht zwi-
schen den Variablen eine Kointegrationsbeziehung vom Grad CI(d, b).2!

Ubertragen auf die beiden nicht-stationéren Zeitreihen X; und Y., bedeutet dieses:
Wenn X; und Y, beide integiert vom Grad I(1) sind und wenn weiter die Residuen:

u=Y-AX, (63)

integriert vom Grad I(0) sind, dann heiflen die Variablen X; und Y, kointegriert.
Die urspriingliche Regression von X; auf Y¢:

Y=24-X, +u, (64)

bezeichnet man dann als kointegrierende Gleichung und den Schitzer A als koin-
tegrierenden Parameter.?*?

0 Nach Holden und Thompson wird der Integrationsgrad einer Linearkombination von jener
Variablen dominiert, die den hdchsten individuellen Grad der Integration aufweist. Addiert man
z.B. eine I(0) integrierte Zeitreihe zu einer I(1) integrierten Zeitreihe, dann wird das Resultat eben-
falls integriert vom Grad I(1) sein. Der Grund hierfiir liegt in der Dominanz der Varianz der héher
integrierten Zeitreihe. Wihrend die Varianz der 1(0) integrierten Zeitreihe konstant ist, strebt die
Varianz der I(1) integrierten Zeitreihe gegen o, wenn t gegen o geht (HOLDEN, THOMPSON, 1992,
S. 7 und ENGLE, GRANGER, 1987, S. 252f).

! Engle und Granger betonen, dass eine kointegrierende Beziehung zwischen Variablen keines-
falls iiblich oder zu erwarten ist (ENGLE, GRANGER, 1987, S. 253).

2 Im Fall von n = 2 Variablen ist A ein kointegrierender Parameter. Fiir den Fall von n > 2, d.h.
von mehr als zwei Variablen, ist A ein kointegrierender Vektor.
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Nach der Darstellung des Konzepts der Kointegration von Zeitreihen soll im Fol-
genden versucht werden, die Kointegrationsbeziehung von Variablen niher zu
interpretieren. >’

Die Kointegration von zwei Zeitreihen hat zur Folge, dass die Entwicklung der
Variablen im Zeitablauf gemeinsam, d.h. parallel, verl4uft. Dariiber hinaus weisen
die kointegrierten Variablen die Eigenschaft auf, zum einen langfristig ihre
Gleichgewichtswerte anzunehmen, zum anderen aber kurzfristig vom Gleichge-
wichtszustand abweichen zu kénnen (ENGLE, GRANGER, 1987, S. 252). Wenn
Variablen kurzfristig von ihren Gleichgewichtswerten abweichen, dann fiihren
Krifte in dem Modell langfristig wieder zur Herstellung des Gleichgewichts zu-
riick.

Eng verbunden mit dieser Eigenschaft ist das sogenannte Représentationstheorem,
wonach kointegrierte Variablen immer als Fehler-Korrektur-Modell dargestellt
werden konnen. Dieses Theorem gilt auch umgekehrt, d.h. existiert ein Fehler-
Korrektur-Modell zweier Zeitreihen, dann sind diese auch kointegriert (HOLDEN,
THOMPSON, 1992, S. 8f). Interessant ist nun, dass die Darstellung des Fehler-Kor-
rektur-Modells sowohl die langfristige Gleichgewichtsbeziehung als auch die
kurzfristigen Anpassungsvorgénge inkorporiert und darstellt. Aus diesem Grund
lassen sich mit der Kointegrationstheorie — wie in der Einleitung erwéhnt — das
langfristige Gleichgewicht sowie die kurzfristigen Anpassungen modellieren.

Ein einfaches Fehler-Korrektur-Modell besteht aus zwei Komponenten
(MUKHERJEE, WHITE, WUYTS, 1998, S. 407). Die erste Komponente, der EC-
Term (Error-Correction), ist bereits bekannt. Lost man die kointegrierende Glei-
chung nach den Residuen auf, so erhilt man die EC-Komponente. Die zweite
Komponente kommt z.B. in folgender Gleichung zum Ausdruck:

AY,=,B|+,32'AX,+,B3'EC,_]+6,. (65)

Die Gleichung (65) impliziert Folgendes: Eine Veridnderung von Y von der Pe-
riode t-1 bis zur Periode t setzt sich zusammen aus einem konstanten Faktor (B,),
aus der zeitgleichen Verdnderung von X sowie aus der Fehler-Korrektur der Vor-
periode t-1. Der EC-Term bildet dabei die langfristige Gleichgewichtsbeziehung
zwischen den betrachteten Variablen ab und wird mit dem Faktor (B3) gewichtet.
Dieser Faktor (B3) kann als Einfluss des EC-Terms interpretiert werden, anschau-
lich kommt darin eine Anpassungsgeschwindigkeit zum Ausdruck. Die iibrigen
kurzfristigen Anpassungen im Fehler-Korrektur-Modell werden durch die
verbleibenden Differenzen von X; und Y, modelliert. In einer allgemeineren For-
mulierung des Fehler-Korrektur-Modells wird man so viele Differenzen der Vari-
ablen beriicksichtigen, bis der Fehler (e) ~ N(0, ¢°). In dieser Arbeit wird im

% Es wird dabei auf kointegrierte Variablen vom Grad CI(1,1) zurtickgegriffen. Der Grund hierfiir
ist die Tatsache, dass in der Literatur hauptsichlich dieser Fall diskutiert wird.
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weiteren Verlauf nur die langfristige Beziehung geschitzt. Das Fehler-Korrektur-
Modell wurde dennoch erwihnt, da es die Verbindung von langfristigen Gleich-
gewichten und kurzfristiger Dynamik sichtbar macht.

Interpretiert man — wie Engle und Granger — das langfristige Gleichgewicht der
Kointegrationsbeziehung als ,, stationary point“ (ENGLE, GRANGER, 1987, S. 251),
dann bedeutet dieses, dass die Residuen des zugrunde liegenden Modells stationir
sein miissen. Mit anderen Worten muss im Gleichgewicht die Linearkombination,
d.h. das aufgestellte Modell, zu Residuen fiihren, die stationér sind. Bildlich be-
trachtet, miissen die Residuen mit konstanter Varianz um null schwanken, wih-
rend die einzelnen Variablen selbst fiir t gegen co eine immer gréflere Varianz
aufweisen und daher kaum damit zu rechnen ist, dass die Variablen zur Nulllinie
zuriickkehren. Wenn die einzelnen Variablen demnach eine immer gréfere Vari-
anz aufweisen und von der Nulllinie entfernt sind, wie kann man dann erkléren,
dass eine Linearkombination dieser Variablen mit konstanter Varianz um die
Nulllinie schwankt? Eine Erklarung hierfiir liefert die Eigenschaft des kointegrie-
renden Parameters, die gemeinsamen stochastischen Komponenten aus den Vari-
ablen ,herauszukiirzen“ (ENGLE, GRANGER, 1987, S. 253). Durch die Linearkom-
bination werden demnach gemeinsame Informationsteile aus den Variablen elimi-
niert, wodurch sich die Variablen fortan eng beieinander entwickeln (HOLDEN,
THOMPSON, 1992, S. 8).

Dariiber hinaus ist die Stationaritit einer Linearkombination aus I(1) integrierten
Variablen als Hinweis auf eine langfristige Beziehung der Variablen untereinan-
der zu deuten. Dieses unterscheidet die kointegrierte Beziehung zudem von spuri-
ous regressions nicht-stationérer Variablen, deren Residuen nicht stationér sind.

Abschliefend soll noch auf das Problem der Eindeutigkeit einer kointegrierenden
Beziehung hingewiesen werden. Geht man von dem Fall zweier kointegrierter
Variablen aus, dann ist der kointegrierende Parameter eindeutig bestimmt. Im Fall
von n kointegrierten Variablen kann es bis zu (n-1) kointegrierende Beziehungen
geben.?*

14.2.2 Stationaritit der verwendeten Zeitreihen

In den folgenden drei Unterabschnitten (14.2.2.1 bis 14.2.2.3) werden die ver-
wendeten drei Zeitreihen (EONIA, infl und ygap) auf ihre Stationaritdt hin unter-
sucht. Dazu wird das folgende Testverfahren bestehend aus dem oben erlduterten
Augmented Dickey-Fuller Test sowie aus einem Test der Residuen auf Auto-
korrelation angewendet. Daneben wird zur Spezifizierung des endgiiltigen Mo-
dells ein sogenannter ,,General to Specific* -Ansatz gewdhlt. Mit diesem Ansatz

24 Das Johansen-Verfahren ist in der Lage, alle existierenden kointegrierenden Beziehungen zu
identifizieren. Bezliglich des Johansen-Verfahren sei der Leser auf die Literatur verwiesen, z.B.
Johansen (JOHANSEN, 1988).
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geht man zunichst von einem allgemeinen Modell aus, das sukzessive durch wei-
tere Tests vereinfacht wird (HOLDEN, THOMPSON, 1992, S. 19). Das weitere Vor-
gehen kann daher folgendermafien beschrieben werden:

Den Ausgangspunkt der Untersuchung einer Zeitreihe in Hinblick auf Stationari-
tdt bildet ein umfassendes Modell nach Gleichung (59). Wie bereits erwihnt, geht
man davon aus, dass die zu untersuchende Zeitreihe sowohl einen deterministi-
schen als auch einen stochastischen Trend enthélt. Durch Subtraktion des Vorpe-
riodenwerts (X¢.1) wird aus Gleichung (59) — wie ebenfalls bereits erwahnt — fol-
gender Ausdruck (Gleichung (60)):

P
AX, =B+ By t+(B~1) X + Y A4 AX,, +u, u, ~ N(0,0?).
i=1

Die Subtraktion des Vorperiodenwerts der betrachteten Zeitreihe auf beiden Sei-
ten der Gleichung (59) ist nétig, da der Augmented Dickey-Fuller Test priift, ob
die Nullhypothese (Ho: B3 = 1) der Existenz einer Unit Root verworfen werden
kann. Die Nullhypothese lautet, dass ein stochastischer Trend vorliegt. Wenn die
Schitzung der Gleichung (60) ergibt, dass B3 signifikant gleich 1 ist, dann kann
die Nullhypotese nicht verworfen werden. Ist dagegen 3 signifikant kleiner eins,
dann kann die Nullhypothese verworfen werden. Genauer fiihrt die Subtraktion
des Vorperioden-werts die Gleichung (59) in die Form eines einseitigen Tests des
Koeffizienten B3 iiber (DAVIDSON, MACKINNON, 1993, S. 701).

Im ersten Schritt des Testverfahrens wird die Gleichung (59) mittels OLS ge-
schétzt, wodurch sich erste Hinweise auf notwendige Modellveranderungen erge-
ben. Im zweiten Schritt werden die Residuen dieser Regression berechnet und auf
Autokorrelation hin untersucht. Werden Hinweise auf Autokorrelation gefunden,
dann muss die Anzahl der verzdgerten Differenzen im Modell erhoht werden. Der
dritte Schritt besteht in der Ermittlung des zu dem betrachteten Modells gehéren-
den Augmented Dickey-Fuller Test. Wenn erstens keine Autokorrelation der Re-
siduen mehr gegeben ist und wenn zweitens im Augmented Dickey-Fuller Test
die Hypothese der Existenz einer Unit Root zuriickgewiesen werden kann, dann
wird das Modell akzeptiert. Ist man im Rahmen des gewzhlten Modells von nicht-
differenzierten Daten ausgegangen, dann kommt man zu dem Schluss, dass die
Zeitreihe X, integriert vom Grad I(0) ist. Musste man dagegen bei der Zeitreihe X;
eine einmalige Differenzenbildung durchfiihren, um die Existenz einer Unit Root
verwerfen zu konnen, dann bezeichnet man die Zeitreihe X; (wie bereits erwihnt)
als integriert vom Grad I(1). Anschliefend wird — dem oben genannten General to
Specific-Ansatz folgend ~ versucht, das gewihlte Modell zu vereinfachen.
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14.2.2.1 Der EONIA

In diesem Unterabschnitt soll iiberpriift werden, ob die schon aus Abschnitt 14.1
bekannte Zeitreihe (EONIA) stationir ist. Den Ausgangspunkt der weiteren Ana-
lyse bildet die Gleichung (59), in der die nicht durch Differenzbildung modifi-
zierte Zeitreihe EONIA, eine Konstante, ein Trend, eine Random-Walk Kompo-
nente sowie p = 2 verzogerte Differenzen betrachtet werden sollen:

+u, u,~N(0,6%). (66)

p=2
EONIA, = B, + 8, -t + 3, -EONIA_, + )" 4, AEONIA, _
i=1

Durch Subtraktion des Vo?eriodenwerts der Zeitreihe EONIA auf beiden Seiten
erhalt man Gleichung (67):%%

p=2
AEONIA, =, + B, -1 +(B,~1)EONIA,, + 3 4, AEONIA, , +u, n
i=1

u, ~ N(0,6?).

Wie bereits im Unterabschnitt 14.2.2 erwihnt, besteht der erste Schritt der Probe
auf Stationaritdt in einer OLS-Regression der Gleichung (66). In dieser Regres-
sion sind die Konstante auf dem 10 v.H. Niveau und der Vorperiodenwert sowie
die zweite verzogerte Differenz auf dem 1 v.H. Niveau signifikant. Der Einfluss
des Trends (t) ist nicht signifikant; dieses ist ein Hinweis auf eine Eliminierung
des Trends aus der Schitzgleichung. Der Test der Residuen von Gleichung (66)
zeigt keinerlei signifikante Korrelation zwischen den Residuen fiir 12 lags mehr
an. Mit dem Augmented Dickey-Fuller Test jedoch kann fiir das postulierte Mo-
dell bzw. fiir Gleichung (67) die Hypothese der Existenz einer Unit Root nicht
zuriickgewiesen werden. In einem zweiten Ansatz wird der Trend aus Gleichung
(66) eliminiert. Der Schitzansatz lautet daher:

p=2
EONIA, = 4, + f,-EONIA,, + 3. 4, AEONIA, , +u, u, ~N(0,0%). (68)
i=]

Durch Subtraktion des Vorperiodenwerts von EONIA auf beiden Seiten der Glei-
chung (68) erhilt man den Ausdruck (69):

p=2
AEONIA, = 4, +(B,~1)EONIA, , + > 4, AEONIA,_, +u, u ~N(0,0%). (69)
i=1

{

5 Zur Begriindung dieser und aller shnlichen Umformungen siche Unterabschnitt 14.2.2.
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Die Schitzung der Gleichung (68) mit Eviews liefert folgende Ergebnisse. Die
Konstante B; und der EONIA der Vorperiode sind gerade nicht mehr auf dem 10
v.H. Niveau signifikant, wogegen die zweite verzogerte Differenz des EONIAs
weiterhin auf dem 1 v.H. signifikant ist. Die sich anschliefende Untersuchung der
Residuen dieser Regression in Hinblick auf Autokorrelation und partielle Auto-
korrelation mit 12 lags zeigt, dass in beiden Fillen die Residuen als nicht korre-
liert gelten konnen. Auch im Augmented Dickey-Fuller Test fiir das aktuelle Mo-
dell bzw. fiir Gleichung (69) kann die Nullhypothese der Existenz einer Unit Root
— wie im Fall der ersten Regression mit nicht-differenzierten Daten — nicht ver-
worfen werden. Es scheint daher angebracht, im weiteren Verlauf die erste Diffe-
renz der Zeitreihe EONIA zu verwenden, wobei der Ausdruck ,,dEONIA“ im Fol-
genden fiir die erste Differenz der Zeitreihe EONIA steht. Der Schitzansatz (68)
wird deshalb verdandert zu:

p=2
dEONIA, =, + f,-dEONIA _, + 3.4, AJEONIA, +u, 1 ~N(0,0?) (70)
i=1

Subtrahiert man auf beiden Seiten von Gleichung (70) den Vorperiodenwert der
Zeitreihe dEONIA, dann erhilt man:

=2
AEONIA, = §, + (6, ~1)dEONIA , + ' 4AdEONIA. , +u,, u, ~ N(0,0%).(71)

i=1

Die Schitzung der Gleichung (70) mit Eviews ergibt folgendes Ergebnis: Wih-
rend die Konstante und die zweite Differenz nicht mehr signifikant sind, kann
dagegen fiir die erste Differenz und den Vorperiodenwert der Reihe dEONIA ein
signifikanter Wert auf dem 1 bzw. dem 5 v.H. Niveau ermittelt werden. Die sich
anschliefende Untersuchung der Residuen dieser Regression zeigt keine signifi-
kante Autokorrelation oder partielle Autokorrelation an. Dennoch wird im Aug-
mented Dickey-Fuller Test die Hypothese der Existenz einer Unit Root fiir Glei-
chung (71) nicht zuriickgewiesen.

In dem dritten Modell wird — den Ergebnissen des vorangegangenen Modells (70)
Rechnung tragend — sowohl die Konstante als auch die zweite verzogerte Diffe-
renz eliminiert. Man erhélt die Gleichung (72):

p=1
dEONIA, = §,-dEONIA,_, + Y 4 AEONIA, +u,, 4~ N(0,0?), (72)

i=1

bzw. nach Subtraktion des Vorperiodenwerts von dEONIA auf beiden Seiten der
Gleichung (72) folgenden Ausdruck:
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AdEONIA, = (f, —1)dEONIA,, + 4 AEONIA,_, +u,, %~ N(0,0?). (73)

Die Schitzung der Gleichung (72) mit Eviews zeigt folgende Ergebnisse: Sowohl
der Vorperiodenwert von dEONIA als auch die verbliebene verzégerte erste Dif-
ferenz sind signifikant auf dem 2,5 v.H. bzw. auf dem 1 v.H. Niveau. Der Test der
Residuen dieser Schitzung zeigt keinerlei signifikante Autokorrelation mehr an.
Weiter kann die Hypothese der Existenz einer Unit Root im betrachteten Modell
auf dem S v.H. Niveau zuriickgewiesen werden. Hieraus folgt, dass die erste Dif-
ferenz der Zeitreihe EONIA stationdr ist. Die Zeitreihe EONIA ist daher integriert
vom Grad I(1).2¢

14.2.3.2 Die Inflationsrate

Die Zeitreihe der Inflationsrate ,,infl“ wurde ebenfalls schon im Abschnitt 14.1
verwendet. Zur Uberpriifung ihrer Stationaritit soll wieder von dem allgemeinen
Modell (59) ausgegangen werden. Das Modell geht von der nicht durch Differen-
zenbildung modifizierten Zeitreihe infl aus und enthélt — wie bereits bekannt —
neben einer Konstanten, einen deterministischen und einen stochastischen Trend
sowie zwei verzogerte Differenzen und einen Fehlerterm:

p=2
infl, = B, + B, -t + B, -infl,_ + > 4 Ainfl,_, +u, u~N0,6?).  (74)
i=1

Durch Subtraktion des Vorperiodenwerts der Zeitreihe infl auf beiden Seiten der
Gleichung (74) erhilt man:

=2
Ainfl, = B, + f, 1+, ~V)infl,, + 5 4 Ainfl,_ +u,, u, ~N(0,6?). (75)
i=]

Die Schitzung der Gleichung (74) mit Eviews liefert folgendes Ergebnis: Die
Konstante ist auf dem 10 v.H. Niveau signifikant, wihrend der Vorperiodenwert
auf dem 1 v.H. Niveau signifikant ist. Alle anderen Schétzer sind nicht signifi-
kant. Die Betrachtung der Residuen dieser Regression zeigt, dass fiir lags von n =
4 und n = 12 eine signifikante Autokorrelation sowie eine signifikante partielle
Autokorrelation herrscht. Der auf dem betrachteten Modell basierende Aug-
mented Dickey-Fuller Test ergibt, dass die Hypothese der Existenz einer Unit
Root nicht verworfen werden kann. Als erste Modifikation des Ausgangsmodells
(74) wird der deterministische Trend weggelassen. Das neue Modell lautet:

