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1 The analysis and recommendations of the ACI Short Term Paper Task Force are reported in the document entitled “The

short Term Paper Market in Europe”, 2 September 2002    (edited by the ACI)
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2 See ECB: “The impact of the euro on money and bond markets”, July 2000; “The euro money market”, July

2001; “Euro Money Market Study 2001”, December 2002.
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3 Maturity-adjusted volume: multiplying the reported volume by a weight factor (the average maturity of the maturity

bracket) divided by the total average maturity
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	����#

                                                          
4 EONIA volatility recorded 12 bps in 2002, as measured by the standard deviation. Excluding the month of December the

volatility was only of 8 bps.
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Unsecured cash borrowing and cash lending average daily turnover for 2000, 2001 and 2002
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Evolution of unsecured lending and borrowing activities over the past three years
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Breakdown by average maturity for 2001 and 2002, for unsecured lending and borrowing activities
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Breakdown by domestic and cross-border counterparties in 2002
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Lorenz curves – Total unsecured money market activity for 2000, 2001 and 2002
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5 Lorenz curves are cumulative frequency curves that compare the distribution of one variable (money market activity)

with the uniform distribution that represents equality (diagonal line in the chart). For convenience of interpretation, the

Lorenz curves presented in this report have been plotted above the equality line, instead of below of it (which is the more

standard mode of presentation), since market players were sorted by descending order of their activity share. This allows

us to conclude, for instance, that the 10 largest players represent around 40% of unsecured market activity.
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Secured cash lending and cash borrowing average daily turnover for 2000, 2001 and 2002
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6 The European Repo Council (ERC) is a regional repo council under the International Repo Council, a special interest

group established by the International Securities Market Association (ISMA) and the Association Cambiste Internationale

(ACI) for members active on the international repo markets. Its members comprise the major banks and securities houses

active on Europe’s cross-border repo market.



���������	
����	������
�����������	��	������ 23

���������������������

&�	��������	�
	���	���������	��	��������	�
	���	�����	�������	��	�2	������	������������	
��	���

������	!������	�
	����	�����	����	��������	��	������������	��	���	�����	���	�
	���	�����	�����


��	����	����	�������	���	����	���������	����������#	 �	���	������	!������	�
	�����	������������

����	��	�������	��������	�
	���	��������	���	����������	.<9�	$<9	���	�<9	��������"	���������	
��

,,-	 �
	 ���	 �����	 �������	 ���	 ��������#	 .��������	 �����	 2	 ��������	 ���	 ���	 �	 ��	 2	 ����

��������	��	�4-#	$��	�����	�
	�������	���	��������	�����	���	����	�	��	���	�����	���	�-#

6�������	 ����������	 �����	 2	 �����	 ��������	 2�-	 �
	 ��������#	 $��	 ��������	 ���������	 �
	 ���

����������	���	������	���������	��	����	�
	�������	���	����������#

&�	��	���	������	�������	�����	��	������������	�	��
������	
��	�����5����	������������	��	���

�������	 ������#	 9�����������	 �������	 E���F	 .<9	 ��������	 ����������	 $��<����	 ���

���<����"	 ��	 ���	 ��	 ����������	 ��	 ��	 ���	 ���������	 ������	 ����	 �����	 �
	 �������	 ���

����������	���	22	-�	���	2+-	
��	����	���������"#	����������	����������	�����������	���	�������

��	����	�������	.<9	���	��������#

&	����������	��������	�
	���	����������	�
	���	��������	���������	������	��	���	����	�������

��	 ���	 32	 �������������	 ����	 ���������	 ����	 
��	 ���	 �����	 �����������	 �����"	 �����	 ����	 ��


����������	����������	�������	����	��������	
��	������	�������	���	��	���	��������#

&�	 ��5����5��������	 �������	 ����	 ��	 �������	 ����	 �������	 ����������	 ���	 �����	 �
	 .<9	 ��������

���������	 
���	������	27	-	 ��	 ���	������	!������	�
	����	 ��	2�-	 ��	 ���	 ������	!������	�


����#	$��	��������	$<9	��	2	�����	���	2	�����	��	+	������	��������	������	���	���	������

!������	�
	�����	 ��	37-	���	4-	�����������"#	 6�����������	 ���	 �����	�
	+	������	 ��	 2	 ����

���������	
���	������	�-	��	���	������	!������	�
	����	��	3-	��	���	������	!������	�
	�����#

1��������	����	���������	�����������	���	�����	�
	.<9	��������	���������	
���	������	��-	��

���	������	!������	����	��	������	2+-	��	���	������	!������	�
	����#	���������������	$<9	��

2	�����	���������	
���	74-	��	37-#	2	�����	��	+	������	���������	
���	������	�	-	��	,	-�

�����	+	������	��	2	�����	
�������	����	
���	+-	��	,-#

                                                          
7 Transactions with an initial maturity of more than 1 year are negligible for both reverse repo and repo transactions.
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Breakdown by maturity for 2000, 2001 and 2002 for secured lending and borrowing activities
Secured transaction volume lending activity Secured transaction volume borrowing activity
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Evolution and breakdown by maturity for 2000, 2001 and 2002 for secured lending and borrowing
activities

Secured transaction volume lending activity

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

Q2 2000 Q2 2001 Q2 2002

Overnight Tom/Next  to 1 Month
1 Month to 3 Months 3 Months to 1 Year
More than 1 Year

Secured transaction volume borrowing  
activity

0

20

40

60

80

100

120

140

160

Q2 2000 Q2 2001 Q2 2002

Overnight Tom/Next  to 1 Month
1 Month to 3 Months 3 Months to 1 Year
More than 1 Year

���	����"������

$��	��

�������	����	���	'1(	����������	���	��������	 ���������	 ���	 �������	�����������	 ��	 ���

�������	 ������"	 ������#	 ?������	 ���	 '()	 ������	 ������
���	 ������������	 ��������	 ����	 ��

�������	2	��������	���	��������	�,,-	��	�������	����	�������	���	,>	-	��	�������	����	���������

�����������	����	���������	.<9�	$<9	���	�<9	��������"�	���	'1(	������	��	���	��	�������	�������

�����	����������	�2�-"#	.�	���	�����	�����	���	'1(	������	������
���	�	�����
�����	��������	�




���������	
����	������
�����������	��	������ 2�

��������	 ������	 2	 �����	 ��>-"#	 ��������	 ����	 ��������	 ��	 ���������	 ��	 ���	 ������	 �����

������	����������	�2�-	����	�������	���	2�	-	����	���������	����������"#	$����	������������	����

������	 ��	 ����������	 ��	 ��

�������	 ��	 �����������#	 6�������	 �������	 ����	 �����	 !������	 �������

���������	���	'1(	������	��	
������	��	��������	���������	������	�	������	���������	����������

����������#	���������	���	
���	�����������	����	��	����	�����	�����	��	����	������	�������	��	��

��������	�����5���	�������	����������	���	����	�	���	�����	������	
��	���������	������������	���


��	 ���	 ����5����	 �
	 �����5����	 �����������	 �����	 ���	 �����	 ��������	 �
	 ���	 '1(	 ���	 ������

�����	�������	 �	 �������	�
	���	���#	$����
����	 ���	 '�()	 �����	 �����	 �	 ������	 ������	 
��

���������	������������#	6�����������	����	�����	��	������	����	��	���	��

�����	����������	�


���	���	����������	�����	�
	��������	�����#

���������������������

$��	
�������	
���	���	!����������	���	�
	���	������	�����	����	���	������������	��%�����	�


������	����������	����	���	�������	������	��	��	�����
�������	��	��	�����	��

��������	�

������#

(������	 ����	 ���	 �������	 �
	 ���	 �������	 ��������	 ������	 ����������	 ���	 ����������	 ����

�����
���	����	���	�����	������	�
	�

�������#	&�	�������	������	 ��!�������	���	������	�������	��

���������	��	��������	�������	���������#

&	 �����������	 �����������	 ��������	 �
	 ����	 �������	 ��������	 ���
������	 ��	 ���	 �2	 �����	 ����

���������	����	
��	���	������	!������	�
	����"	�����	����	44-	�
	�������������	���	��������

��
	�����	,-	���	 �������	 ��	 ���	@�����	G������	��	������"�	��-	�
	 ���	�����	 ���	��
�����

�������	�������������	
���	���	��

�����	����	����	����������	�����	
��	�7-	�
	���	�����	����

���	 ����	 ��	 ���	 �����������	 ��	 �������	 ��	 ���	 ����	 ����#	 $��	 ������������	 
������	 
��	 ����

���������	 ���	 ������	 ���������#	 (������	 ����	 ���	 �������	 �
	 ���	 �������	 �������	 ��	 ��%��

���
��	����	�����	����#	6��	����	�������	���	���������	�����������	������	7>-	�
	������������	���

��
�����	�����������	��	���	����	����	����	������	4�-	�����	���������	��	�	��������	�����#	?���

������	��	���	��������	��������	�����	�
	��������	�������������	���	�������������	�������	���

����	�����	���	�������	�
	���	'1(	������	���	����	�����	���	��	�	�����	������	��	����#	$��	
���	����

���	��������	������	��	���	��������	�����	������	���	����	����	��	����	����	��������	����	
��

���	���������	������	�����	����	���	�����������	�
	���	��������	���	�������	������	���	����

����	���������	��	���	������	������������	��������	�	����	���	������	�������	��	����	���

�������	 ���	 �������	 ������	 ���	 �����	 �
	 �����������	 �������	 ��	 �����	 ������	 ��������#	 $��

���������	���������	��	�����������	���	��	���	���������	�
	���	����	�
	����������	��	���	����	����



���������	
����	������
�����������	��	��������

��#�#	 ��

�����	 ������	 ������	 �������	 ��

�����	 �����	 ���	 �������"�	 ��	 ���	 
������������	 �
	 ���

��
�����������	������5������	������������	������	������"�	��	�����������	�����	���	
�����	������

���	 ��	���	���������	�
	������	��������	������	 ��	�	 ����	�
	�������������	 ��	 ����	���������"#

$��	'���������D�	�

����	��	���������	�	������	����	�
	����������	��������	
��	���	�������	��
��������

���������	 ��	 %���	 ���	 �
	 ���	 ��������	 �����������	 �������	 ������������	 ��	 �	 �������	 ������

�����������#

�������
Geographical counterparty structure in 2002

Lending activity 2002

39%

5%29%

26%

1%

Domestic (euro area) Domestic (non euro area)

Cross border (euro area)

Borrowing activity 2002

41%

5%28%

25%
1%

Cross border (partly euro area)

Cross border (non euro area)

���	�����������

(���������	 ���	 �������	 ���������	,4	-	�
	 ���	������������	����	��������	���������	 ++	 -	 ���

�����	������	���	2+	-	���	����������	�������#	 �	�������	��������	 ��	���	�����	����	�����	���

����	 ��������	 
��	 ���	 ������	 �
	 ����������	 �������	 ��	 ���	 ���������	 ����	 ����	 �
	 ���	 ��%��

������	����������	�������	��������#	��������	������	�����	�����	���������	��	�������	����

��������	 ����	 ������	 ���������	 ��	 ���	 ����	 �������	 �������	 ����	 ,2-�	 +7-	 ���	 2+-�

�����������"#	$����	��	��	��������	���������	����	��	����	�
	���	���������	�
	�������	����������

���
����	 
��	 ���	 ������������	 �)�����$���	0$��	'����1��"�	 ����������	 �������	 �������	 �����

�������	 
��	 ���	 ��������	 �����	 �
	 �������	 �������#	 $���	 ������	 ���	 ����	 ����������	 ����	 ���

'������	 1��	 (������D�C���	 ����	 �������	 �����	 
����	 ����	 ������	 ����	 2+-	 �
	 ���

������������	 ����	 ���������	 ���	 ����������	 ���
����#	 ��������	 ����	 ������	 ����	 
���	 ���

����	 �����������D�	 /�������	 ����	 ������	 ��������	 ����	 ����	 �����	 ���	 �����	 ���������	 ��

������23-#

&�	�������	�������������	������	��	���	������	��	���	32	�������������	����	����������	��	���	����

�����	�������"	��	���	�������	����	�������	��������	���	,	�������	������	���������	
��	42-	�


���	 �����	 ��������	 ������	 �����	 ���	 2�	 �������	 
��	 7,-	 ���	 ���	 ��	 �������	 
��	 >7-#	 $��



���������	
����	������
�����������	��	������ �2

������������	 
������	 
��	 �������	 ����	 ���������	 ���	 47-�	 3�-	 ���	 >>-�	 �����������#	 $��

�������	�����	������	�����	�	�����������	����	������	�
	�������������#	9������������	�	����5

��5����	 ���������	 �������	 ����	 �����	 ���2	 ���	 �����	 �
	 ���	 ,	 �������	 ������	 ���	 ���������

�����
��������	
���	4,-	��	42-	��	�������	�������	����	��������	���	
���	,4-	��	47-	��	�������

�������	����	���������#	$��	�����	�
	���	2�	�������	������	���	��������	��������	�
���	77	-	��

7,	 -	 ���	 
���	 32	 -	 ��	 3�	 -�	 �����������"#	 (����������	 ���	 �����	 �
	 ���	 ��	 �������	 �������

��������	 ���	 ��������	 !����	 ������#	 $��	 '1(	 ������	 �����	 �	 �����	 ������	 �
	 �������������

�������	���	��	���	������	������	�
	�����������	�����	�>7	�����	��	���	C���	����	������"#	 �

���	'1(	�������	���	��	���	�����	���������	
��	,,	-	�
	�����	�������	���	���������	���	��

������	
��	3>	-	���	���	��	������	
��	�2	-�#

��������
Lorenz curves – Total secured money market activity for 2000, 2001 and 2002
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8 The corresponding figures for June 2001 are 64 %, 88 % and 97 %, although the comparison is not appropriate since

this survey encompassed only 48 banks.
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Development of market shares in the various swap market segments
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9 BIS, Quarterly Review, June 2003, pp. 8-9.
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Evolution of the OIS segment over the past three years
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10 Up to 1 month (only for 2000), up to 1 week and >1 week to 1 month (only for 2001 and 2002).
11 For the larger panel of 71 banks that reported data for 2001 and 2002, the volume declined by 4%.
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Breakdown by maturity for 2001 and 2002 of the OIS market (maturity-weighted).
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Evolution of the FX swap segment over the past three years
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12 Up to 1 month (only for 2000), up to 1 week and >1 week to 1 month (only for 2001 and 2002).
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Breakdown by maturity for 2001 and 2002 of the FX swap market (maturity-weighted).
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Evolution of the FRA market segment in 2001 and 2002
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13 Data are only available for 2001 and 2002.
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Breakdown by maturity for 2001 and 2002 for the FRA market (maturity-weighted).
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Evolution of the IRS segment over the past three years (in nominal terms)
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14 Up to 2 years (only for 2000), up to 1 Year and >1 year to 2 years (only for 2001 and 2002).
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Breakdown by maturity for 2001 and 2002 for the IRS market (maturity-weighted).

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

Up to 1 Year 1 Year to 2 years 2 Years to 5 Years 5 Years to 10
Years

More than 10 Years

Q2 2001 Q2 2002

���	����&'�����

������+ ���$���������"�	

��������
Evolution of the Xccy segment over the past three years (in nominal terms)
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Breakdown by maturity for 2001 and 2002 on the Xccy market (maturity-weighted).
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���������;	. ��	 1�	���	61&"�	�������������	�����	��	���	����	����	������	�����	����	�����

������	��	���	����	����	���������	����	����	���	�����5������	����	����"#	$���	��	����	�������	��

��������	 ����	 �����������	 �������	 ���	 . �	 �37-	 �
	 ������������"�	  1�	 �,�-"	 ���	 61&	 �47-"

�������"�	���	�����	 �
	��	�	 ������	�������	 ��	���	6H	���	�42-"	���	�����5��������	���	�+�-"

��������	�����	����5�����	�������������	�����	����	����	�����5������	����	�������������

�������	���	����	����#	(������	��	���2�	���	��������	�
	������������	�����������	���������

��	���	����	����	�������������	���	�����5������"	����	��	�������	2�	���	27	##

��������
Counterparty breakdown for the Euro OTC derivatives markets
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$��	 ������	 ��	 ����������	 ������������	 ���	 ���������	 ��	 ����	 �������	 ����	 ���	 ����	 �����

�������	 ��������	 �����	 �����	�
	 �����	������	 ������������	 �������	 ���	 ��	 ���	������	 ��������#

$��	 �������	 ������	 �
	 ���	 �
	 ����������	 ���
����	 
��	 �������	 ���	 
����	 ������	 6H	 ����	 ���


�������	 ������������	 23-	 �
	 ���	 ������������"#	 M�����	 ������	 ��	 �����5������	 ���
����

��������	������	���	��	���	������	!������	�
	����#
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�����������	�������	�������	������	������������#	 �	����	��������	� 1��	61&	���	H���"	���	���

��%��	������	����	�������	
��	���
	�
	���	��������#	��������	����	���	���	�����	������	��������

��	 
������	��������	.$(	�����������	 ����	6H	���	���	H���	������"	 �����	 ��	 ����	 ������

����	������������#

�������	
Lorenz curves for the Euro OTC derivatives markets (Q2 2002)
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�����

$��	����	�
	 ��������	 ��	��������	��	���	����	 
������	 ���	������	�������	 ������	������	�����

�������	 ����	 ���	 ����	 ������	 ������	 ����	 ������	 ���2#	 $���	 ��������	 ��	 �������	 �����

�������	��	������	�����������	�
	���������	�

�����	��������	�����	
��	����	�
	����#	&�������	��

���	����	
������	���	������	�������	���������	��	�4-	������	�����	���������	��	����	��������

��	���	A�����	  ������������	6��������	6������	���	.�����	'�������	�A 66'"�	�������	����	�

����	 �
	 ��������	 �
	 3�-	 ������	 ���2#	 &�����	 ���	 
������	 ���������	 �����	 ��-"	 ���	 ������	 ��
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A 66'�	����	���	��������	������	������	��	'����#	*�����	��	����	
������	���	������	�������

�����	������	��	
������	���	������#	/���	
���	A 66'	����	����	���	�����	��������	��	
������	���

������	 ������	��	A 66'	 ���������	��	27-	������	�����	 ��	�����	 ��	 ������	 �
	 74-	 ������

���2#

$��	������	�
	'������	���������	������	��	A 66'	���������	��	27-	������	����	�������	����

������	�
	,7-	������	���2#	M������	������	���	���	�����	�����	�������	����	��	2���#

�������

Breakdown by volume of short-term interest rate futures and options in 2002

Short-term interest rate futures 2002 data
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&�	 ��	�������	������	'������	 
������	���	 ���	����	��������	������	�����5����	 ��������	 ����


������	 ��	 '����#	 /�����	 �����	 '������	 ���������	 ���������	 
��	 3+-	 �
	 
������	 ��������	 ���

������"	 ��	 A 66'#	 �����	 ��������	 ���������	 ���������	 
��	 �4-�	 �����	 '��������	 
������

���������	
��	+-	�
	
������	������#

*�����	 ��	 '������	 ������	 ����	 ������	 ������	 ����	 ��	 �	 ����5��5����	 ��������	 �
	 ,4-�

�������	����	������	�
	23�-	������	���2#	$��	������	��	�����	������	������	��	A 66'	����

������	 ������	 ����	 ��	 +�-�	 ����	 
���	 24�-	 ������	 ���2#	 /�����	 �����	 '������	 ������

���������	
��	�����	��	>�-	�
	���	������	��������	��	A 66'�	����	�����	��������	����������	
��

2>-	���	'��������	
��	����	����	2-	�
	���	������	������#
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Evolution of short-term interest rate futures and options in 2000, 2001 and 2002
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�����������	�#������������	������

��- ������	
���������������$���
����������
�����

$��	�����5����	����������	������	��������	����������	����������	�$5�����"	���	������	����������#

$��	 ������	 ����������	 ������	 �������	 ����������	 ���	 �(L"	 ������	 ��	 ���5
��������

�����������	 ���	 �����
������	 �
	 �������	 �(/�"	 ������	 ��	 �����#	 �����5����	 ����������	 ���	 ��

������	������	������	��	�������	���	����5����#	$��	'���	(���������	L���	�������	��	�����	���

��%��	�������	���	�������������	������	������	A�����5������	��	��	������	�
	���	������#

��-������������������

&�	�������	 ���	���������	�������	 ���	������	�����	����	 ���	������	�
	������������	 ��	 �����5

����	����������	���	�������	�����
�������	����	���	������	��������	��	�����	�������	
��	�����	���

�������	������	��	�����	��������	�
	���	�����	������#	.�������	������	�������	,4-	��	����#

$��	������	�
	������������	��	$5�����	��	����	��������	���	�������	��������	�����	��������	����

���	�����	�����	������	��	��-#	&�	���	����	�����	��	���������	
��	,,-	�
	�����	�������������

���������	���	���������	�����	���������	��	���	�������	����#	$�����������	��	����	�����
������	�


�������	 ���	 ���5����	 ����������	 ���	 ���������	 ��	 �����	 ���	 ��	 �	 ������	 ���	 ����	 ��	 ���

�������	 ����	 �27-	 ���	 +�-	 ��	 ����	 �������	 ����	 ++-	 ���	 ,,-	 ��	 ���2�	 �����������"#

(����!�������	���	�����	�
	���	
�����	��	���	�����	������	�
	������������	��	����	���������	��

��-�	���	���	�����	�
	���	������	��	�,-#
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Evolution of outright transactions over the past three years
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/�����	 ����	 �����5����	 �����	 �����5����"�	 ���	 ������	 ����	 �
	 ������������	 ��	 �����5����

����������	 �������	 �3-#	 $��	 ������	 ��	 $5�����	 ���	 ���5����	 ����������	 ���	 ����	 ����

�������	 �����������	 ��	 22,-	 ���	 2�4-�	 �����������"�	 �����	 ������������	 ��	 �����
������	 �


�������	���������	�	����������	��������	������	����	�
	,4-#

��-�� ���������%��
���������������

$��	 �����������	 �����	 �
	 ����5�����������	 �����5����	 ����������	 ���������	 
���	 '@1	 7,+

�������	 ��	 /�������	 ����	 ��	 '@1	 37�	 �������	 ��	 /�������	 ����	 �������;	 '()	 ����������

��������"�	 ��������	�	���	�
	'@1	3�+	�������	 ��	9�������	����#	$��	�����������	 ������	�


�����5����	����������	������	��	���	������	������	��������	����	�
	���	�����	������	��	.������

2���8	����	�����	���	��������	���������	����	�����#	&	����	��������	���������	�������	�����

����	 
���	 �	 
���5�����	 �����	 �0��:&�����	 ����"�	 ���	 �����	 �
	 �����	 ���	 
��������

�����������	 ���������	 ��	 ������	 ����	 �
	 ���	 �����	 ������#	  �	 ���������	 �����	 ���	 
��������

�����������	����������	4,-	�
	���	 �����	 ������	�����������	 ��	/�������	����	 ��������

����	44-	��	���2	���	43-	��	����"#	$��	�����	�
	���	�����	������	���������	��	 ��������	���

���������	
��	4�-	�
	���	�����	�����������	������	��	/�������	����	��������	����	+3-	��

����	���	4�-	��	���2"#
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�������
Outstanding amounts of euro-denominated short-term securities (in billion euro) by issuer sector
since January 1999
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Source: ECB securities database

$��	�����	 ��������	�
	 �����5����	����������	 ��������	 ��	'@1	422	�������	 ��	 /�������	 �����

�������	����	'@1	+�,	�������	��	/�������	���2	���	'@1	�,2	�������	���	����	��
���	�������;

'()	����������	��������"#

6��������	������������	������	�
	,�-	��	���2�	��������	��������	��	����	�����������	����������

��	�-	����	���	�����	������	�
	�����	��������	
��	���	�����	����	��������	��	'@1	4��2�	�������#

$��	 �������	 ��	 ���	 �����	 ���	 ��������	 ��	 ����������	 ��	���5
��������	 �����������	 ���	 �����#

$��	�����	��������	�
	���	
�����	��������	��	2�-	���	�
	���	������	��	,-#	.�	���	�����	�����

�������	 ����������	 �����	 �	 ���	 ���	 �
	 ��������	 ���������	 �����	 ����	 ��	 �7-#	 &�	 �

�����!������	 ���	 �����	 �
	 �����	 ���	 
��������	 �����������	 
���	 
���	 3+-	 ��	 ���2	 ��	 3�-	 ��

�����	�����	����	�
	���	�������	����������	����	
���	2�-	��	2+-	��	���	����	�����#

$��	��������	 ��	 ��������	��������	�������	���	�����	���	������	�������	��
�����	��

�������	 ��

���	 
��������	 �����	 �
	 �����	 �������	 ��	 �	 ����	 �
	 ����	 ��������	 ������#	 ?�����	 ���	 ������

�������	 ���	 �������	 ��	 ��������	 ��������	 �
	 �����	 ���	 ��
�����	 �����	 �����	 
�������	 ���������

������	 ��
����	 �
	 �������#	 6��	 ���5
��������	 ������������	 ����	 ��������	 ��������	 �����	 ��

���������	��	���	����	��	������	����������	���	�������������	�
	��������	
��������	����������#	 �
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����	 ��������	 �������	 ���	 ����	 ����	 �������	 ��	 ��������	 �����	 ��������	 ��
���	 ���	 �����	 �����

���������	��	(L�#

��������
Gross issuance of euro-denominated short-term securities (in billion euro) by issuer sector since

January�1999

�

���

���

���

���

���

��
�
��
�

�
��
��
�

�
��
��
�

��
	�
�
�



��
��
�


�
�
��
�

��
�
��
�

�
��
��
�

�
��
��
�

��
	�
�
�



��
��
�


�
�
��
�

��
�
��
�

�
��
��
�

�
��
��
�

��
	�
�
�



��
��
�


�
�
��
�

��
�
��
�

�
��
��
�

�
��
��
�

��
	�
�
�



��
��
�


�
�
��
�

�

���

���

���

���

���

���������	�
������������ �	�
�����������	��	����	�

���������	�������� �	���

	Source: ECB securities database

$��	����5�����������	$(9	�$�����	��	(�N�����	9N���������"	������	��	���	����	����

�������	��	�����������	������	�
	�4,	����	�����	��	���	���	�
	����#	�����	���	���	�


���	��D��	����	������	���	�����	��������	������	��	���	��B�	�
	���	��������	����	������

������	 
����"	 ���	 ���	 ���������	 ����	 �����	 ���	 ������	 ���5��������	 �������#	 $��

�����������	������	�
	����5�����������	������	��	 ����	������	 �������	 ��	0��	���+�

�3�	 �������	 �����#	 $��	 ����5�����������	 ����	 ��������	 ����	 ����	 �,-	 �
	 ���

�����������	�
	���	$(9	��������#

&������	 �����	������	 ��	 ���	 '���	 ����������	 ���	 ������	 �'(L"�	 �����	 ���	 �����	 ��������

����	 ���	 ������	 ����
�����	 
���	 ���	 �������������	 ���������	 ��	 �����	 �
	 ��������	 ���������	 ���

                                                          
15 The monthly issuance in December 2002 reached 346 billion and reached an historical peak in May 2003 with more

than 400 billion issued.
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����������#	 $��	 ����	 �
	 ���	 ����	 ��	 ����	 ������	 ���	 ������	 ����	 ��������	 ����	 ���

�����������	 ������	 �
	 ����5�����������	 '(L�	 �����	 ��������	 '@1	 2�2	 �������	 ��	 /�������

����#	 $���	 ���������	 ������	 �
	 32-	 �����	 /�������	 ����	 ���	 +�-	 �����	 /�������	 ���2#

�����	�����	��	���	�����	����������	��	�����	�	����������	����	�
	'@1	24�	�������	��	&���	���+#

$��	���	�
	���	����	���	@�	������5�����������	'(L	���������	�����	33-	�
	���	'(L	������

��B�#	?����	���	����5�����������	�����	���	���������	�����
��������	���	@�	������	���	���������	�

���������	������	���	
�����	����������	��	44-	��	/�������	����	�����	���	������	���������	��

++-#	 �	��������	�����	
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	���	����	�����	����	����	����	���
	�
	���	��������	�,,-"	��	��������

������������	��	����	����	����	�������#	 �	���������	�������������	������	���	����	����	�������


��	��-#	��	�����������	3,	-	�
	���	������������	���	��
�����	�����������	��	���	����	����#	$���

����	�������������	��	�������	���	��	���	
���	����	����	������	��	�����	���	
����	����������#	 ������

�	�������	�����	��	���	����	���	�������	���������	����	 ���	����	����	�����5����	����������

������	�����	���	�	��������	���������#	$����	���	�������	�������	
��	����;	���	��

�������	�
	�����

�������	������	���	����	�����	���	����	�
	����������	����������	����������	��
������������	���	����

�
	�����������	�
	���	
�������	���	���	�����	���	����������	
��	�����	����������	���	�	�������

��������	 ������#	  �	 ��	 �����	 ������	 ����	 ��������	 �������������	 �������	 ���	 ��������	 �
	 �	 ��5

'������	������	����	�������	����	������	
������	��������	�
	���	�����5����	����	����������

������	��	���������	��������	��	�����	������	������������#

                                                          
16 See ECB: ”Euro Money Market Study 2001”, December 2002 p.35-38
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Geographical counterparty structure in 2002
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	���	������	�����������#
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�������%
����������

��.�� ���������������

 �	�����	���	���	������	�������	
��	���	
����	�����	���	����	��������	������	�������#	$��

�������	��	���������	�����	������	������������	�������	���	������	!�������	�
	���2	���	����

���	
����	����������	
��	��	��	��������	��	���	��������	�
	���	�������	������#	$��	��
������

�������	��������	������	����	�������	�����	����	���	��	�	���
�	
���	���������	��������	�������

���	���	������#	$��	�����	������	��������	����	��������	��������	������	��	�����	�����

 1�	�7�-"	���	�����5����	����������	�,4-"#
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������	�
Daily turnover traded in each money market segment for 2000, 2001 and 200217
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��.�� ���������������

$��	���������	��	��������	�����	����	���	����������	�������	���	6H	���	�������	���	����

����	������������	��	����	�����5����	����������	��	��	2	����"	�
	���	�����	������	�����#

 ������	������������	�
	�	��	���5����	��������	��������	>>-�	3�-	���	73-	�
	���	��������	�


���	����������	 �������	���	6H	 ���	 �������	 �����������#	 	 . �	 ���	 61&	 ���	 ����	 ������5

����	������������	����	���	����	�
	�����	��������	��	����������	�������	2	�����	���	2	����#

                                                          
17 Data on FRAs are only available for 2001 and 2002.
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Total deposit, repo, OIS, FX swap and FRA turnover for the different maturity baskets in 2002.
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Total deposit and repo turnover for the different maturity baskets in 2002
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�������	��	���

���	���	���	6H	���	�������#	'����	
��	���	6H	���	�������	���	������	���������	��	����

����	 ���	 ������	 ��������	 �������	 ���	 �������	 �������������	 ��������	 ���	 ����	 .$(

�����������	��������	��������	�������	����	�������	�����	����	�������������	��	���������#	$��

������	�����	�
	���	��	�������	������	��	���	���	������	��	���	�����	��	��������	���	�����	�


�������������	�
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������		
Lorenz curves – concentration of activity in the different market segments
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	 ���	 �����������	 �����������	 ���������	 
��	 ���	 ��

�����	 ������	 ��������

�����	����	���	������������	 ��	���	����������	 ��������	. �	���	�����5����	����������	�������

���	 ������	 ��#�#	 ����	 ����	 ,�-"	 ���������	 E�����������	 ������	 ���	 ����	 ����F#	 6H5�������

�����������	 �������	 ����	 ��	 6H	 ����	 ���	 �����5��������	 ����	 ���	 ����������	 ������

�����������	��	�����	
��	���	���	�
	���	�����	�������	���	����	����#



���������	
����	������
�����������	��	������ 4,

������	

Geographical counterparty structure of the different market segments
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������	������������	������	���	����	����#	$���	���	����	�����������	��������	��	���	�������

�������	��	�������	�����5����	���	���	���	���	������#	$��	�����������	�������������

�
	 . �	 �������	 ��	 ����	 ����	 ����	 ���������	 ��	 �������	 ����	 ��������#	 $����	 �����	 ��

����������	�������	
��	�����	��	�������	�������	���	�������	����	��������	��	����	����	����
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���

�������	 ����������<������	 �
	 ���	 ����	 ��	 �������	 ��	 ���	 ��������	 ������	 �
	 ���	 ����	 ��	 �

�������	 !������������#	 $��	 ����	 �������	 ���	 �������	 �������	 
��	 ����	 ������������	 ���

��������	�������	
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�������	��������	����	�����	 ����	�������������#	$��	 ��������	 
��	����	��������	������	���

���	K�������K	�����	��������	����	���	��������	!������#	$��	K�������K	�����	��������	��	����������

��	���	�����	�
	���	�����	������	�
	������������	��������	������	���	��������	�����	�������	��

���	 ������	 �
	 ��������	 ����	 ��	 ���	 ��������	 �����#	 $��	 �����	 ���������	 ���	 ������	 ����

�����	��	����
�	���	������	�
	��������	����	����������	
��	����	�����������#	$��	K�������K	�����

������	�
	������������	��	����������	��	���	�����	�
	���	�����	������	�
	������������	��������

������	���	��������	������	�������	��	���	������	�
	��������	����	��	���	��������	�����#

$��	 ��������	 ���	 �����	 ��	 ����	 ��������	 ������	 ���������	 ��	 ���	 �������	 ��������	 �
	 ���

������������	 ����������	 
������	 �������������	 ����������	�
	 ���	 ����������	����"#	  �	 ���	����	�
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$��	�����	 �������	 ������	 �
	 ������������	 ����	 ���	 ������	 !������	 �
	 ����	 ���	 �������	 
��

����	�
	���	
��������	�����������	��B�	��������	��	����	�������	�������;	�	��	2��	��������	
���

2�2	��	2����	�������	���	�����	2����	�������#

&�	��������	���	������	�
	�������������	����	�����	��������	�����	����	����������	������

���	������	!������	�
	�����	�����	����	������	����	��	�����	�
	�����������	 ��������	�
	���
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����K	 ��
���	 ��	 �������������	 �������	 ��	 ���	 2�	 ����	 ����	 ���������8	 �
	 ���	 ��������	 ����	 ��
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�������	��	���	����	�����	K����	����K	��
���	��	�������������	�������	��	���	�����	22	����	����

���������#	K.�����K	��
���	��	�������������	�������	��	���	���5����	����	���������#

 �	 ���������	 �����	 ����	 �����	 ��	 
���	 ��	 �	 !����������	 �������	 ��������	 ��
��������	 �����
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��������	 �������	 ��	 ��!������	 ���	 ���������	 �
	 �����������	 �������	 ��	 ����	 ��������	 �


�����������	���	�������	������	
��	����	�����	������	�������#	$������	�������	����	������

����	����	������	��������	�������	���	�������	���	�������	���	����������	�������#

���������������������
�����

6��	���	�������	���	���������	��������	�
	 ���	�����	�������	 ���	��������	������	���	�������

����	�����	�
	�������	���	���������	��������#	6��	���	�������	�������	K(���	�������K	��
���	��

���<����5����	 ������������	 ���	 �������	 �����	 �����	 K(���	 ���������K	 ��
���	 ��	 ����<���5����

������������	���	����#	$��	�����	�
	��������	����	��	�����	��	
����	����	����	���	����	����

�������	 ��	 �	 ���������	 �
	 ���	 �������	 �����	 ������������	 ��	 �������	 �������#	  �
��������

�����	���	������	�
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��������	���������	���������	��	��������	�
	����	
����

��	�	����
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���	����	������	����������	���������	�����	��	���	'.9 &#	)����	����	�����	��	������

���	���������	�
	���	�������	�����	��������	�
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5  �������	 ����	 ����	  1�"	 ���	 ����������	 ��	 ��������	 �������	 �������	 �������	 ��

��������	�����	��	���	���������	����	���	����8	����	���	��	
����	
��	
�������	��	
�������


��	
��������	�����	��	��

�����	�������#

5 (����5��������	 ����	 ���	 ���������	 ����	 ������	 ���	 �������������	 ��	 ��������

�������	�
	��������	�������	��	��

�����	����������	
��	��	������	�����	�
	����	���	��

��������	 �������	 �������	 ��	 ��

�����	 ����������	 ��	 �	 ��5������	 ��������	 ����	 ��

��������#	 )����	 ����	 �����	 ��	 ��������	 �����5��������	 ����	 ����	 �
	 ���	 �
	 ���

����������	��������	��	���	����#

�����$���
���������

$��	 ��
��������	 ��	 ���	 ��������	 ��	 ��������	 ������������	 ��	 ����5�����������	 �����5����

����������	 ��	 �������	 ����	 �����	 ����������;	 *���������	  �����	 ��#�#	 $5�����"�	 )���	  �����	 ��#�#

���	 ������	 ��	 ����	 ����	 ������	 ������������"	 ���	 9��5����	  �����	 ��#�#	 ���	 ������	 ��

�����������"#	 )����	 �����	 ���	 �����	 ��������	 ������������	 �������#	 .�������	 ������������	 ���

��
����	��	�	����	��	�������	�
	�����5����	����������	��	���	���������	���������	������#	$��

������	������	��	��������	��������	���	���	����	��������#	�����5����	����������	���	��
����	��	�

�����	 ���	 ��	 ���	 ����������	 ����	 ��	 �������	 ��������	 �
	 �	 ��	 2�	 �������	 ���������	 $5������	 (L�

'(L��	&)(L��	(/��	���#
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)���/��0�)���
	�������,��������)�'���	������	����������������'�1���������
����������2����
�����
��������������

 �0&	������ '()	������
������ .����������	��#	�#	�����" $�������	 ��#�#	 
���"8	 ����
�������	 �����

�������	��������

3���������� ����5������ O�����

4���������,
��	������

&��	'������	��������� &��	2,	'@	���������

&��	
��������	������������	��#�#	��������
��������	����	���	�����	�����	��������"

(�����	������������	������	���,
����������

$�����������	����	���	 �������������	�����
�������	�����

 ��������	 ������������	 ����	 ��#�#	 ��������
������������	����	���������"

$��	�����	
�����	��	������	����	����;
'@1
*)L
@�/
�'G�	/GG
CLO
.����

'@1	����(���������

$��	�����	
�����	��	������	����	����;
�����5��������
�����	�����	��������"
0�������	���������	����	��	�������� 0�������	��������	����	��	��������
&���������	���5���	������������ .��5���	 ������������	 ���	 ������	 ����

����;
.<9
$<9
�<9

.����	������������	���	������	����	����;
�2"	�53	����
2	����	��	2	�����
2	�����	��	+	������
+	������	��	7	������
����	7	������

������5
�������

.����	������������	���	������	����	����;
�2"	�53	����
2	����	��	2	�����
2	�����	��	+	������
+	������	��	7	������
7	������	��	2	����
����	2	����
���	
������5
������	��������"

���������

6��	 ����	 ��������	 �����	 �	 ��������
�������	��������	��	����������

���������� $��	�����	
�����	��	������	����	����;

����	������
�!������
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6����	 ������	 ��	 ������	 ����	 ����	 2,	 '@
���������	 ���	 ���	 @�8	 ��	 ���	 ����	 �

����������	 ������	 ��	 �����	 ����������	 ��	 ��
��������	 ��	 .'(/	 ���������	 ��	 ������#
'���	 '@	 �������	 ��	 
������	 ������	 ����
����;
*���������
.����#
E.����F	 *�����	 ����������	 ��	 ���5��������
����;
L
�������

�����#

$��	�����	
�����	��	������	����	����;
��������	�E��������F"
����	����
�����

$��	�����	
�����	��	������	����	����;
��������
����	����
�����

�������	����� $��	�����	
�����	��	������	����	����;
/�����
���	�����	������
���	&$�#
'���	��������	��	
������	������	����	����;
/�������
�����5������	����B���
�����5������	���5����B���
&$�	��	����	
������	������	����	����;
���������	���	�	((L#
$����	 ���	 �����
���	 2�	 �����������5
���<��������	���5����������#

$��	�����	
�����	��	���������	������	����
����;
������
���	�����	������
���	&$�	�E����������	������F"

&��	 ����	�
	 ����	 �������	 ���	 ����<��������#
����������	 �������	 �������	 ���	 ���	 �

����������	 �����	 ��	 ���������	 
���	 ���
�����	��	��������	���������#

&��	 ����	 �
	 ���	 ���	 ����������	 �������
�������	����	����������

$��	�����	
�����	��	������	����	����;
�������	���
����������	����<���5�����
������������	����<���5�����
'���	 ���5��������	 ��	 ������	 ����	 ����
���	���	�������	���

'���	 ���5��������	 ��	 ������	 ����	 ����
���	���	�������	����	�����	
��	��������
��;
��������	�
	�����������
���	�
	�����������

$��	�����	
�����	��	������	����	����;

����	����

�������	����
���

'���	 ��������	 ����	 ��	 
������	 ������
����	����;

�������	����	�E�������F"
�����	�
����	����	���	���"#
$����	 ���	 �����
���	 �	 ��������<����	 ���5
����������#

��	���,
����������

$����	
�����	��	������	����	����;
�������	���
�����	���������	P	� ("#
$��5����	��	
������	������	����	����;

����5����
���#
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)���/��0�5�����

)���
����� ������%� ���
� &)��*0� �������	 ����	 �

��	 ����������	 �����	 �
	 �������
�������	����	�����������	���������#	$���	������	��������������	 ���������	�����������	�����"
���	
����	��	��������	����	�����������	���������	��	���	������	������	��#�#	�������	�����	�����
�����	�
���5�����	�������	��	������	������	
��	�������������	���������"#

)�2����%�;	��
�����	
���	��

�������	��	����	����	���	����	���������	��������	��	���������
��	������	��	���	��	����	�������#

)��� ����������;	 ���	 ������	 �
	 ��������	 ��	 �����	 ������	 ��	 ������	 ���	 ����	 ��������	 �

�����	������	���������	������	��	���������	��	����	������#

1���������,�������,���	����&��*;	�����5����	����������	������	��	�����#

1��$��� 	����;	 ��

��������	 ���������	 ��	 ���	 ������	 �������	 ���	 ���	 ����	 ���	 ���	 �

����
����#

1��;	)���	
��	 ������������	�����������#

1�����;	 �	 
���	 �����	 �������	 ��	 �	 ������	 ��	 �����
	 �
	 �����	 ����������	 ���	 ��������
������������	�������	�����	�	����	��	���	������������	�����
#

1�2���;	*�����	$�������	����#

�������� �������	����;	 ��	 ������������	 �����	 �����	 ����	 ���	 ����������	 �
	 ������	 ����	 ��
������	�
	�	�����#	&
���	��������	����	�	�������	������������	���	���	�������	������	��	������
����	 ��	 ����������	 �������	 ����	 ������	 ���	 ������	 �������	 ���	 �������	 ������������	 �����
�������	�������	���	����������	����	����	���������	 
���	������	�����	�������	���	����	�

�����	���	���	����	�
	����������#

�������� ��������� ��	������� &���*0� �	 
�������	 
��	 �������	 ����������	 �����	 �������
����������	������������	��	��	��������	��	����	�����#	L�������	����������	���	��	�����������	��
���	 ���������	 ��	 ����������	 ���	 ��	 ��������������	 ��#�#	 ��	 ����	 ����	 ����	 �����	 ��	 ����������
�������"#	  �	 ��������	 ��	 ��
��������	 �	 �������	 ����������	 ���������	 ���	 ����	 ����������
����������	��������	���	����������	
��������#

�������%;	���	������	�
	�������������	�����������	����	 ��	����	������	���
������	���	������
�����	 ���	 ���	 ����������	 �����
��	 ����	 ��	 ����������#	  �	 ���	 �������	 �
	 �����	 ����	 ���	 ����
�����	 �������	 ������;	 ���
��������<���������	 �������	 ���	 ��������	 ����	 ���	 �������
�����������#

��

�������	�	���&�3*;	�����5����	�����������	����	����������	�������	
���	�	��	�3�	�����
������	��	������	�����������	���	�����	���������#	����	�����������	���	���������	���	�������
�����������	��������	����	���	��������5�������#

�������	���������	������	����	��	�	
��������	�����������#

���������������	����	����	�	�����������	����	���	������	��	����������	��	
���	������	������	����
���	��	��	���	����	������
���#
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������������0	���	����	����	���	���������	�
	�	��������	��	���	�����	�
	��	����������	����	��
�

�����	��	�������	��	��������	�����#

������;	�	
���	�����	������	��������	��	��������	����	������������	��	����	�����	�
	���������

��������	�������	���	�������	��
���	��	������	�����	��	�����	�������#

��	������;	 ��	 �����	 ����	 ���	 ������	 ����	 �
	 ���������	 ����������	 ������	 ���������	 ��
���������������	���	������	�������	�
	��������	�
	�����	����������#

����������;	 �	 
��������	 ���������	 ���	 �����	 �
	 �����	 ������	 ��	 ���	 �����	 �
	 ���	 ��	 ����
����������	 ��
������	 �������	 �����	 ��	 �������#	 6��	 ����������	 �������	 ���	 �����������	 ���������
���	 ��	 �������	 ����	 �����	 �����	 ��������	 ������;	 
������	 ����������	 ������	 ��	 ������������
������
#

'���������� ������%0� ��	 �����	 ������	 ����	 ��
���	 ��	 ���	 ���	 �
	 ����������	 �����	 �
	 �������
������	�����	���	�

���"	��	���	������#

'���/;	*�����<�����	
������	���	������	��������	������#

'6#�1�#;	 ���	 ����	 ����	 ���������	 �

����	 ����	 
��	 ���	 �����	 ��������	 ��	 ���	 '������
)������	6���������	�')6"	���	���	&����������	(�������	 �������������	�&( "#	 �	��	��	�����	����
������	��������	��������	
���	4�	����	�����#2>

'����������%��� ����/� �����%�� &'�(�)*0	 ���	 ���������	 ����	 �������	 ��	 ���	 ����	 ����
���������	 �

����	 ���������	 ����	 
��	 ���	 ����#	  �	 ��	 �������	 ��	 �	 ��������	 �������	 �
	 ���
���������	���������	�������	������������	��	���	���������	�������	���������	������	���	����	����
��	���	������������	����	�
	4�	����	�����#2�

'�����/�0�������	����	
���	���	������	�
	���	&���������	)�������	���	L����	���������	��
��	��������	����#

'���	����������)%���
���;	 �����	 ��������	 ��������	 ��	 ���	 '������	 )������	 ���	 ���
'������	 �������	 &�����������	 �����	 ����	 ��	 �������������	 ����	 �	 ������	 ���	 �
	 ����������
���������	 �������	 ������	 ����������	 ����	 ������	 ���	 ����	 ����	 ���	 �������	 ������������
����������	�����������	
��	���������	������������	���	����������	�������#

'���	��������
��,���������1����&'��1*0	���	'������	(������	)���	���	���	��������
�������	�����	�
	���	'@	0�����	������#

'������
;	���	'������	(������	)���	���	���	��������	�������	�����	�
	�����	'@	0�����
������	����	����	������	���	����#

 ����%�����������"�	0	��	���������	�������	���	������	��	��������	
�����	�������	 ��
���	 ��������	 
��	 ������	 ��	 �������	 ��������#	$����	 ����������	 ���	����	 ��	 �����
���	 ���
��������	������������	�
	������	��	�����������#

 ��"����������%���
����& #)*0	����5�������	
������	��������	��	�	������#

 ��"���;	 �������	 ��	 ����	 �
	 �	 ����
��	 !�������	 �
	 �	 ���������	 ��	 ���	 �������	 �����	 ����
��������	���	����������	��	�	����
���	
�����	����#

 �����;	���������	��	���	��	����	�	����
��	������	�
	�	���������	��	
��������	����������	��	�
���������	����	��	�	���������	
�����	����#

5�����������������;	����������	������	�����	��	���	�����������	
��������	��	�������	�������#

                                                          
18 Number of panel banks as of August 2002.

19 Ibid.
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�������������"�	�&�#�*;	��������	�������	���	������	�
	�	 
����	 ��������	����	 ����������
��	�
	���	
�������	��������	����	�����������#

�����
����������������������&���*;	����	��
���	��	���	(������	/��������	�+<��<''(	�
	2�
0��	 2��+	 ��	 ���	 ��������	 �
	 ����������	 ��������	 ��	 ���	 ����������	 
����#	 .��	 �
	 ���	 ����
������������	�
	���	 �/	���	����	��	������	�	������	'������	������	
��	����������	
����	��
��������	����	��	������	���������	��	���������	��������	��	�����	0�����	�������	��	���	�����	�

����	�������	�������������#	&�	�	����������	���	 �/	���	����������	���	�����	�
	����������	
����
��	������	�������	��	��	����	������	��	���������	�������	�
	�������	0�����	������	������
����	�	�������	��	����	�������	��	��	������	���������#

����������������������������������	�������&����*0	�	�������	����������	���������	�����
������	���	�������	�������������	����������	��	�����5������	������������	��	��������	����������#

4�  ';	A�����	 ������������	6��������	6������	���	.�����	'�������#

4�7���� &
�����*;	 �����	 ������	 �
	 ��!������	 ���	 ���������	 ��	 ���5���	 �������	 ����	 ���
����������#	 A�!������	 ��	 �������������	 ��	 ���	 �������	 ��	 ��������	 ��	 �	 ������	 �������	 �����
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