
������������	�
��
���
������������

��������� �		�



������������	�
��
���
������������

��������� �		�



� �������	
��	���

��	��
����

������� �������������
��

�������
���	�����
� 
!��	

"�� �	#

$����

������� $�����%&
��
��
��

�������
���	�����
� 
!��	

"�� �	#

'�
��&�	� ()�
��
��))
�

*	���	�� &���+,,---.�%/.�	�

��0 ()�
��
��))
����

'�
�0 )��
�))
�%/
�

���������	��
	
��
�


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


���������	
	������



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

��������

��������	
�����

��� �

�����	�����	
�� �

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

������������������#��
� $
��������	��
	�����#��
� %
�����������	��	���	��� &

����"���#�!
��	��
��	�����������
����	 '
������������������#��
� '
��������	��
	�����#��
� ��
�����������	��	���	��� ��
������(�
!��
����)
	���*�+,����!�������� ��

����"���#�!
��	�����	���-�(����
��	
����
����	 ��
������������������#��
� ��
��������	��
	�����#��
� �&
�����������	��	���	��� ��
������(�
!��
����)
	��	����#�.�#�-�(�"��
��	
���������	�/�*�*����� ��

����"���#�!
��	�����	�������	0	��
�
�	����	���	����	����������!	
����
����	� ��
������������������#��
� ��
������"���#�!
��	�������	����������!	
������������� ��

��$�"���#�!
��	�����	�������	0	��
������
	
���
����	 ��

���(����
����	���	��������	���
�����
����	 �&
��������

!��	��������	����-1�+��)�!�
����	 �&
����������
!��	����!� ��
������������#�!
��	�����#��	���
��!#�	���
� ��

���2��	����!��������	�)�����
�	����	
�� ��
�����
!��	��	�����#�!
��	� ��
���������	�
�
	
�	
����	��!��
�	�����
�	����	�������	0	��
������
	
���
����	 ��
����*������������
�
�
���
����	�����
��	�	
�� �%

+������ �����
��#������ �'
+������ 3#������ ��
+������ (�
!��
����4
�	����#����������������5�.�	)����	���/�*�	�
���
�#�(��	��#�/���

*���������2���
����������������"��
��	
����
����	���	
�
	��4	��������!��	5�����	��
�-(������������	�*	��� ��

+������ 6����������
����*�!	�
.������� �$
+������ �#��	���
��!#�	���
� �&
+�����$ (�0���
��	
������	����	��� ��



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

��������	
�����

���

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

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

������� ��� ���� �
��
���� ������� ��� �������� ������ ������ � !������� ���"��� ��� ������ ������� ��������

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

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

&�� ���� 
����
��	� �������� ���� ��
���� ��������� ����� ��������� ��� �����������	� ��� ���� !'�� ������� � &�� ���

���
��	� �������� ���"��� ��� �
������� 
�������	� ��� #$$% � &�� ���� !��� 	����������� �������� "����� ����
	��

���������������"�
�� �!&����	�����������	����� ���������(��������"�
�������� ����������(��������"�
����	

�����)�
������� �"�
���� ���� ����� ��
�	� ���"��� "��� ��
����	� ��� ��������� ����� �"�
�� ��	� �����)�
������

�"�
� ���� ��������� "��� ��
����	� ��� �������� �(������� �"�
��
������ � *�������� ��������� ��� ���� �
��� ��������

������
�
������
��������	������)��������
�������������������������������������	 

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

��
�������� ��� ���� �!�&+� �"�
� ������ � ���� !&�� ������� �������� ��������� �� "�	�� ������ ��� ������


������
�����������������������������������
��������
��	����������
�������)���������	�������������������)����

������������������ �����
�������!�&+��"�
����������������"���������������������
�����������������
��������

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

*������������������
�	�	�����
����������������������	����
�����������	����"��������������������������������

�		�����	 

&�� ��������� ������� 
������
����� ��
����	� ����� ����� "���� ��������	� "���� ���� 	������ ��� ����������� ��	

������������� ��
�������� ��� ���� 
����
��	� 	�
����� ��	� 	����������� ������� � ,����� ���� �����)����� ���
������

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


�	��������������+�&�������������"�������������������
���	����������
������	���������	������ �*������������

��
���� ����� ��
����� ��� ���� ���������� ��
����� ��� ��������������� ��� ��������	� ��� ���� -���������� ��
���



������	�������������#$$% 

2. ��	�����	
��

&��������
����.
���������#$$%�������
��
�������������������������	�������������������������������������

���� �
��
���� ������� ��� �������� ������ ������� ���	
���	�� 
�	��� ���� �
�
����� ��� ���� /������ !
��������

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

��������
�������������������������������
���0�������������������
����������������������"���������
��������"�



��������������
	�������	
���	����%111���	�#$$$���������2�3������
������������
��������������	����	

�������4��5
���#$$$����	����2�3�����
���������������4��5
���#$$%� 



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

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

������ �&����������������	�

���������������	�����	����������.
�������������	�.
�����������
��������	
���	

���%6���
�������������������	������������������	�.
���������#$$%���	����������	�.
���������#$$$ ���������

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

+����������� �� ������ ��� %%6� ������ 
������
���	�� ��� "����� 7� "���� ������	� ��� �����
��� %8� ��� -�������� 9� ��

-�������%6�����
�����:����*�������1����&�����	��%#����&������;����<
(����
����8�����������������	���7����+
������

%7� ���=���
�����7� ���*�����	���	�%#� ��� ���� >����	� ?���	�� � ���������	��������� �������� ��������	� ��� ���

.
�����������������������	��������(�%����������
��� 

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

���������6 8������������	����

������	��������<��	���&�������������*���������*
�
������	�!
�������(������

�<&**���� "����� ���� ����������� ���� �����)����� ���
������� ������� ��������� 6 ;�� ����� 	��"�� ��� 	���� ����� ���

���0�����
�������	����������	��������.
��	��*�����0��	������� 

&�� ���� ��� ��� �������	� ����� ���� .
����������� 	���� "��� �����������	� ����� ���� ����	��	� ��
������� �������� ��

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

������������������"�����"�
�	� �
����� ���� ������������ ����	��	� � &�����	�� ����

�
���� ��� ��� ���������� ���� ����

����	�� �������	� ����� ������� ���� ������0�� ���
��
�� � +�� �� �����.
������ ���� ��
���� �������� ��������� ���

����������@���������	��������������������������
���������������������	����������
���������
�������������

������� "���� ����� ��� ������ ��A��� ��������� ����� ���� >����	� ������� ��� 5�
�� � &�� ���
�	� ����� ��� ����	� ����

���
��������	�������������(��
�����2������������������������������������������������������������������"���

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

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


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

.
�������������������"��������
�������������
����������������������������������������
��������"����������

�����������������	 

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

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

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

���	������� ��� ���� �
����� 
����	 � &�� #$$%�� ���� ������ ������� "��� �����	� ��� 
����
���	� �(
���������� ��

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

�������������������������
����������/B!�����������������%8$�������
�����������
�����
�������������
����������

���� ������	)���������#$$%�� ����� 	�"�"��	���������� ��� ������ �������� �� ����� ��	� ���� ������� ���
����

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



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

�(
����������������������������
������������	�����������������
�����������
�	����		������������
��������0�

/B!��� � � � ��
����
������� 	�	� ���� �
����� �
��������� ��	�� ����� "�
�	� ����"� ���� ��� ���������� ��� ����� "���� �

�������
������������
����������������������.
�������� ���������		�����������������

��	�"�����������������

�����������%%� ��
�������#$$%� ����� ����(�7��� "���� �����
����	� ��� 	����������� ��� ������������� ��������

����� �+
���� ����������� ����	������ �������������������������������� ��������� ����� "��� ��"����� ���������� ��"�

"�����!�&+�
�
����������"��������
��������������������������������������������/B!� 

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

�����������������!��
�

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

"�������������	�����������������������	����:�C����"�������������	�.
���������#$$$���	����������	�.
�����

���#$$%������������"���������������	�������	����7�C �+����
�����������������������������������"����������

���	�����
����.
��������"������������������������"�������������
��������������"����������������(���	�	�����

���	���� ����������� ��� 87� C� ��� ���� �����	� .
������ ��� #$$%�� ��	� ��� :#� C� ��� ���� �����	� .
������ ��� #$$$�

�

����������
��	���������
��������
����������
��
��������������������
������������ �/���������������������	

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

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

����������	�
����� 

�������
Unsecured cash borrowing and cash lending activities for 2000 and 2001 (base: Q2 2000=100)
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Unsecured transactions: average daily turnover
ba se 100 for cash lending a ctivity in Q2 2000
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Breakdown by maturity for 2000 and 2001, for unsecured lending and borrowing activities
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Secured cash borrowing and cash lending activities for 2000 and 2001(base: Q2 2000=100)

Secured transactions: average daily turnover
base 100 for cash lending activity in Q2 2000
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Breakdown by maturity for 2000 and 2001, secured lending and borrowing activities

Secured transactions volume
cash lending activity
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Geographical counterparty structure

Secured transaction  counterparty breakdown
cash lending activity
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Collateral structure in terms of geographical origin of issuance2

Secured transactions - use of collateral geographical breakdown
cash lending activity in 2001
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Development of market shares in the various segments of the swap markets
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Use of an EONIA swap transaction by a bank participating in the main refinancing operation
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Breakdown by maturity for 2000 and 2001 on the OIS market
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Breakdown by maturity for 2000 and 2001 on the IRS market
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Breakdown by maturity for 2000 and 2001 on the FX swaps market
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Breakdown by maturity for 2000 and 2001 on the XCCY market
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Average daily volume traded on LIFFE for short-term interest rate future contracts
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Outstanding amounts of euro-denominated short-term securities by issuer sector since January 1999

0

100

200

300

400

500

600

700

800

Jan-
99

Apr-
99

Jul-
99

Oct-
99

Jan-
00

Apr-
00

Jul-
00

Oct-
00

Jan-
01

Apr-
01

Jul-
01

Oct-
01

Jan-
02

0

100

200

300

400

500

600

700

800

MFI and non-resident banks Non-financial corporations

Central government Total

+�� ��������� ���� ������ ������ ���
����� ��� �����)����� ���
�������� ���� ������������ ��������� �������	� ��� #$$$

������
�	����#$$%�������������������
��������
����������>B�6#8��������� ���F��������#$$%�����
���	���

�>B�#8%������������F��������#$$$���������������
����	�����>B�791������������!�������#$$%������������%;

����"� 



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

��������
Gross issuance of euro-denominated short-term securities by issuer sector since January 1999
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24 Number of panel banks as of August 2002.
25 Ibid.



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

��	����	
���!����	��!������
	
��������
	����&�#0 '������������ ���
�������	�
��������"��������������	
�������������������������
���������������)���	�������������������	�����������
������ 

9�--�2�<��	���&�������������*���������*
�
������	�!
�������(������ 

9
4�
�� &
����	'2� ������ ��
����� ��� ��.
�	���� ���� ���������� ��� ��	)���� �
���	��� 	�
��� ��	� ���������� � &�� ��
������������	����������������������������������������"����
�����������������������
����� 

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

�����	�
����2� �� 	������ ������	� ��� .
���� �
�� ��	� ����� 
������ ��� ���
��� ���� �������� 
���������� "������ �
������������������
��	�����������������������
�����"�����
����	���.
����� 

�����	�	�����������2�����������������������
������
�����������������
��)���	���.
�������
���)���	���
�����
��	����
����������������������� 

����	����-
����
�!� ���	
	�	
���� &�-��'2� ���������� ������
������ "����� ����� ���� �����)���
���� ������� ��
�����
������� �����������
	�������
��������������	�������	���������
���������	�����	��������
�������"���	
���� ������ ����	���� ���������� ������
������ "����� �
������� ��� ��� �������� 	�
������ ��	'��� ������ �
�����
���� ���
	�
������ ����� ��������� ������ ����� /*&�� ��	�� ��� ������ �"�� ����
��� ���� ������ ��� ��������� �������� ��� �����
���	�����	'����������������
������ ���������������

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

(�!
��2� ��� ����������� ������ ��������� ����� ��	������� ����� �� 	������ ����������� ��� ��	�� ��� �� ����������	
���

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

(����
�	����	2� �������
������������������ ����������	��������
������������� ����������������
��E� ����� ���
���������������(������	�������	��
����������"�	�����(
��� 

(�	
���2�����������������������
�������
���������(�������������������	��
� 

(�#�&����2	��2����	��'2�������������������������������	
���	��������������(������ 

8�

�������!��2� �� �������	� ���	��� ������
����� �
�������	� ��� �
�� ��	� ����� ��������� ���
����� ��� ����������
���
�������	�������	��������"�������������
�� 

8�

����
����	2��������������"����
���������
������ 

%��!2	

����������		!�
��	�&%�70'����	�
2������������������������"�����
������������	�����������
�����
�������������	��)��)��	����������"����
�������������������������������
�
���� 

%�
�	��������2��������������������������	������
������
����"������������������������	����������������������
���������������	����������
�����"�����������������������	 

%���2� ���������� �����
����� "����� ���������� �(������� ����� ���
�������� ���� ���
������� ���� ��
��	��������	

����	 �L����
����������������������(�������
����������������������������
����������

������������������
����������

�����������������������'�
���������	����
����������	���� �+��� �����������
������������������� ��
�"������
 

%������� 
�
�	������� ���
��2� ���� 
����	� ����� "����� ���
������� "���� �������� ��.
��������� ��
����
����	 � *��� ���� �
���������� ����� ��� ���� ������� ��������� ��� ���� #7��� �����	��� 	��� ��� ����� ������ ��	
��	�����������#6�	������	���	���������������"��������� 

%���������4�
��
��	2���.
������������������
������������	������
�����������"�������������������� 

0�����2.�����	���
��2����	�������	
���	�����
��������"��������������������������� 

0��������� 
����	2� �(�������� ��	� ����)���)��
����� �������� "����� ���
������� ���� ��
���� ��	� ���	
�
���.
�����������������������
������"����������
������������
������������� 

0�		!�
��	2����
��������������������������������(���������������
��������	��
�	� 

0
�!!����
	�!
��	
���2���������
��������
�
���������������������
�������������.
�����������>�F�8$$��������



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

������� 

0���
�!���!!�	���!2����������������������������������������� 

0	��
��	2	��������������
���&0�8'�� ���� ��
�
������ ���	��	������� 	�������� ����� ������������� �������� ��
����������� 

0$��2� ��� ���������� ���� ��� �(������� ��� 
�������� ���"���� �"�� ��
����
������� ��� ����� 
�������� ��� ���
�
�
�����	������	����������
������	�����
�� 

�+%7���&�����2���������+�	�
�	���%��!2	

��7�������		!�
��	���������������������	�
'�
�+B-����������B�-��
�����������������������
�� �&��������������%8����������B�-������������	��������

������������������"�������������������	����������
����	����
�������
����������������
������������������)
���	���
������� 

�
�����������	����������������������
�����������������
��������
�������)"�	������������������������
������	���
������� �+������������������������������.
��������������������
������	���������	�����
����������
�	����
�
�������	����� ��������� ������	� ��� ��+� ��
�������� ��	� ��� ������	� ��� �� ��������� �������� ����� ��� ���� ��� ���
�
������� 

�
���	$������	��������������������)����������������������"������
������������������������������������������	
��������������������������������
�A������������

����� 

���������.
!!�&�2/
!!'2������)����������������	���������
��������
�	������	����
���"���������
�����������
������������ 

����	�2������������������������������
��
��������
���� �&�����
����������������������������������������
B������������	�	�������������������
��
����>�����������	����/�������������:�*���
����%11#� 

)#��02�
�	�������������������������������������������������������
������ 



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

+��������#�
���
����&
�	����!����������������'�.�	$����	���/�0�	�
���
�!

#��	��!� /���� 0������ ��� -���
��� ��������� ����  ��
��	
���� 
����	� ��	
�
	�

&	�����������	'�����	����(#������������	�0	���

�&� ��������������������
	�

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

�����
������������� *��������(�������������������

����"��	����	�*H��"�
��

H��I��"�
����
������

�
���������	���������
������

��������������	������������&B��

*B+����
��������������������

�
��������

!&����	�&B������
����H��I

��	�*H��"�
���������������

�
������������	��������

�����������

���.
���� ��������� ���
��

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

������������
����	
�����+
���

#$$%

�
��������������������

������������
����	
�����K#

#$$%�#$$$�

	������
���� ��
�����������������79��������

��������	��������������

������
�����

��
�������������������������

���������������	�
������
����� ��� ��

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

�(��������"�
������������"���

���	�2

):�	�����������

)�����:�	������	�

����%�����

)�����%�����

��������	����������������
�����

)

����%������

)%����������6�������

)����������%�����



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

�����������		
�	���

���������
��������

• �������
�

����
�������������
��
��������������

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

�����	������������

�	���������������	���	����
�����
�

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

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


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

��
��� ����	� ����
�	���� ���� ������ 	������� ��� ���� $%&'
� �	�

� ��

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


�������	��������(��������������
�	���
� ����������������$%&������ ����������� ��(������)�	�������� ����)������

���	�����������
�����
�����*���	
��(����������	������������	�������+� ,-��������)����
���	������
���������

���� ������
��	����	���������������$%&�
���
���������
��
���������
������������$�.�/!�0����������*�
�
���	

���	������ ��
� ���������� ��� �0� �����
��	� ���������� $�.� +#�,� ��������� 1��	� ���� ���������� ������ ���

���	������ ��
��
�	�������	�����
�	�� ��	
���������� ��� ����� ��	� ���� $%&� ��� �	������ ��	���	� ���	�����

���������
������������(������)�	������������)����������	�����
����	���	��
����

��������
�����	��
�����
�	���

���
���
���	��(�������

1���	����	������	����
�����������������	���	�������
�	�����������	������������������
� ���	��
����
��	�)��	


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

��2� ����	�� ����� ��	�� ��	����� ��� ����	� ���� ��(������� ����
�� ����� ����	� ���� ���� ��� ���� $�	������ �	�����


�

�����3�	����	��
�
����	���	�������
������������������������
��������������������������������	�������
�

�������4.&56'
���
�������������������������������	��������������
����	��
�������
��
�	������
����������
�

����	���
������
����5���6�	����	������������������	����
��������	����������4.&56��*��������
�������
���
�

����$%&������������������
�	����������������
��������
������	��
�������������4���	���.�
�	���&��	����

5���6�	�� ��	� ������
�������� �
����������2�,#��������� ����	��	� ��� �	��������2� ��� ����
�	���� �����
�

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

���"� ��	�� �	��� ������	��	���
� ���� ��� 	�(��
�� ��2� ���������� �	�
� ����	� 	�
��������5%&�� ����� ���� $%&

��

����������������4.&56�����	�(��
�����
����������2�������
������������
����	�
�������������������

���������	
���	���	��������������
�	�����������5%&
���

1��	����� �����	���
��������
�	������ ��(������� ����������������		�	�
�����������
�
����

���� ��������
�	���

��
���
������
������������$�	�
�
��
��������������	���	�������
����
�����	�������������	���(�����������
�

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

- �����
��	�������������	����������(�������

                                                          
26 Thereafter, ����&�������$���������������&�������%�������	���������������
�
�������	�
����������	����
����70#�������������7�#
�������������������
��	��������	�����	�������
����������������������������	��������������

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



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

- ���� �����������

� ��� ���� $�	�
�
��
� ��(������� 
�����
���� �	�
���	�� ��� ��	���
� ��� 
�	�

� ����


����������������������(������)�	������������)����������	�����
�

- �����	���	� ��������������� ������	��
�����
�	���������� 	����	
�� ��� 
�������� ���������
� 	�
������� ��	�



��������

- ����	��������� ��)���	������ ���� �������
� �������� ����	��� ����
�� ������ ������������ 
�����
���� ��� ���

�	�
�
�

•  �	������!��
�������
���
�����	

4�	�
�	������	��������
������������5���6�	��������������������
��������������
�	���
���
��	������	���������	


���	������
��2������� ���
������������	�������	�����
� ���������� �������	� ����	�
� 8���������� 9������ ���

4	�����	�:���������	����������;��
������	�
'���
�
������������	����������
�����
��������
������
'����	�����


���$�	������	����
	���������	����
��������	���������	������������
��������	��	�
�
�
��3�	������	��������


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

��
�����

	�
����� ��������	��	�����
�� �<	���
���=�
���� ���	�
���
�� ������������
������ �	��
�����������
�
�	�
�����

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

��������
����
�	���
��1�����	������	�
�
�������������

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

�
�	���
��>�����	�����)����	�
�	���
�����������


�	���
�	�
�����������	��������	
�����	�
���	������
����	������	�����	����)���)	����

��
������	����
�	���


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

���� ��������	���
��

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



��
������������
��������
�������7/���������	������������������)���)	����	��
�	���������� �1�����	�

*
���	��
�����$�	����������	�
��������
�
�	������
������	�����
�
��$�	������
�	����
���	
����������

���
�������)����(����
� ��	�$�	����������	�
��������
�������������	��������	
��� 
�	���
����	������	��

��	� ���)�����
�	�� �

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

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

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

����	��	������

?����	���	����������	������	�����������

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

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

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

�#�
������� ��� $�.� ,�
������@� ��� ����	��
���� ��� ���� (��������� 
�	������
� �����	�
��@� ���� ����������
� ��

(��������)�����
�	������
���	��
�
��������1��	�������������
�	����������������	�����
�
��
�����������

��������	�����������	

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


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



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

������"��#��!��
��!������
�
	

&���,
$�
�����!�%��


���2���
��	� ###��&	���	����$�	���� ��������� ��
�.����������	
� ��� $�	������A���	�
���� ����
���� ��



�	����
��	������	����������	�$�.� #�����������	��������*�	��� ##��� ���	��
�������$�.�0#������������B���

 ##��8����������	�$�.�C#������������*�	��� ## :�8����
�����)��������
���������
�
:������
�
��
��
��
�����

���	�+#�
�=�	������	
������������	�����
�	���������
�������)
�����
�
��
�����������������
����
�	�����)��	����

�	���

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

��	��������
'���������	���������	�
������
����������������������������
�����	�������������
�����	��	������	

�

;�����	)
���'� 	����� ��������� �	���	
� ��� �	����� ����	� ���� 
��	�� ���� ���� ����
�� ���� ����
����� �	������ ��

�������	����&	���	���'
�A%����������������������
�������	
�������	�����;A%���������	'������������
���	��������


��������	�������������������������	������	�����	���
��	�
����	�)����������
���&	���	�����
�������	
�������	����

������	
��������	�	����
����
��
������������A%�	�����	���
�����������������	�

����
����
������������
����&	���	����.�����	���
�������
"

• �	������>��	
"�/�+,���
�����,���
��9��������
��

• ��	

"� �D0/,����
� 8�������� ��� �	���� ��	��	�� �
������ D� ����� ������ ��� �	���� 9%>'
� 4�	��	�� ���	��A%

��
�	�
��������������
��������	��������������������
��	������:�

• %���	����
�E�"�$�.��
���������	�
��������������	���	�����$�.� ,
���������	�����	����������	���	����

• %���	����
������������
"�*����
��
��	����������%%<��������	�������������	���������
����������
��������


�����
���� �������� ��	� A�	
���A���	�
���� &���
�� &�������A���	�
���� &���
�� 2�����A���	�
���

&���
��*�
�	����A���	�
����&���
��B�
���<�����	���������	���������
������	����
�F�*������
��4����
�

A���	�
���� &���
�� �	�
�� A���	�
���� &���
�� 4	����� A���	�
���� &���
� 84����� 	���� ���� $15�*

������:������4	�����*������
��&�����	����	������8�������
������)�������	����������:"� ��������������A	�����

�G�A���
�8������������2&H���������:��3�	�����������"�������	���	�������
����	�����	�
�������	�������	�����


����	������?��	��������	�������	����������	��	������	���
���������
�	�����������

�
����������������

���������������	��
������
�

                                                          
27 ����&	���	����������	
���
�������������B���� ###�����+����������	��
��$�	������������������)����
��
���	����
���
�����
���
�	��������
���	��������������
�)���������������������
�������
�
�	�����)��	������	���

��������������F�$�	��������
������	���������)
����
��
�	���
�



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

&���/
#��
&���'&������
���!�����(

$�	�3��� 9�
����� �
� �� �	������ ��
������ ����	��	����� ��� ���� �G� ���� 
��=���� ��� 4�*� 
���	��
����� �����


�����
��������)$�	�����������	������	������
�
��
���	���	�)����
������������
�	������
�����	�
�������

��
����� �	�� ������� ������ ��� ���� �������� ��
����� 3��� ��*� 8�������� ��� �!II:�� ������ 
�����
� ���

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

������ ��
� ����������� ����!!!��$�	�3�����
�����	�����.�����	������4�������� 8.�4:��*��� 
���	����
��	�������

$�	�3�������������������3���
�	����	�
��������������=�������	���	���
����	��
���
"�������������	��������


����	�����
�����
�������3�����������	��
���������	�	����
��
���
��	��
����������$�	�3���

��������
��������	���
������������������������������
������
�
��
�83����	��������	��
�
��
:"�
����������

����	����������	���	���
�

����
����
������������
����$�	�3����	���
�������
"

• �	���������	
"�!�##���
�����C�##���
��%$��

• <�	��������
"� 0C�

• %���	����
�E�"�$�.�,##�###���	������
���������������	����������	���	����

• H���
�
"�����������
����� ##��	�������$�.�C�#,��	�������������$�.� I�������������������
���*�����	���	�

����������
�����$�.�+#�����������
�	���
��	������4��	��	�� ## �

• %���	����
������������"���		����������.�����	������4�������������
���������)�����
��
����������
��


�	������ ��	����� ���� ����	��� ������	��	��� 8%%<:�� ������ ���� ��� �����	� 9������ %���	���� >��
�� �	

%���	�������������������������������	�������.�4�
�
��	
�������	��9%>�
�
��	
������	����*�
�	����

&��������4����
���2������A�	
����<�	�����
������	�
����
���	����
��<�����	���������(��
�)����	�
���


���	����
� �����
��
���� ������ .�4� ��	��������
� ����� �	�� %���	���� 
�
��	
� ���� �	���� 4	����

����	�
��������
������
��
���



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

�����
���������

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


	�����	

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

�����

�
������� ���� "�
�
��
� ��� ��
	��
#� �
��� ������	������$����%
����� ��!
���
��� &�������� ���&�� '����&��
�

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

������ ���� �
��

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

�����

���	
���
����
����
� ������ �

�$���� ����(
���	�
��� 	����(�����	�� �
�������)�
���� ��
������ 	�����
������


�����
���������������!
�������&����
���$�������
��������
��������������$��	�����
��$�����
�������������
����

���


	�����	��
�������
���*�
��������
	���	���������
+

• *������������+����,�����������-���������.�*�

• *
���+��(,-/������

• .�����	����0
+��1 �����

��������&�����
�
��
�	�

��
��
�������
	��
�	�

��
��
���
���

• .�����	����
	���	������+

- %
�����%.�&��
�+�%
�������!
���
���&��������&������������
�*�
����������
�

- %
����� ���&�� &���
�+� ���&�� '����&��
�� ����
�� &�� �� %
����� ������������ $���� �� �������� ������	

!�
��
�����1 ���&�

����������	�
��������������22�����&
��
��

• 3���
��	��	
��+������&�����		
������4���
�����������
�����
����
�����
�����
�
���
������
��.

������2%

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



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



������	������

•  ���������
�
��+

- 5��
�������������
��������
�
���6

- 2������
���������	�
	�
�����6

- .����(����������$��������
�
������
�������	�����
����������&

6

- 2�	�

��
��
����
������
�������

����
�������	�����������
���"	����(	�

��
��
�������#

�# *�
����
���
������������
�������$���
���	�
��������
��777�����������
�


	�����	��
���������������$��0
�
����

	

����
��������
����
�������������

*�
������������
�3���
��)�
��������.������

������
���.��$���	����	�
��&����$���������������!�
!���

�
��
�
�����!
�� ����� ��
� �.�� ���� ����� 8.��� ���� $��� 	����
�� &�� 3��� '��
� 3
�	�
�� ��� ��
� �.��� *�


�
�&
��� ��� ��
� $������� ������ $
�
+� 8��&
��� 9���
	��� "8������
� ����� ��� �

����#�� *�
�� :����
�

"5
���	�
�����
�&���#�����
��
�'���� "�����
���.
����
�����#�� ��
�����
�;���
� "���4�
��
�<���	
#�� ���

������2���$�����"�����������
���#�


	Euro money market study 2001 (MOC)
	Contents
	1. Executive summary
	2. Introduction            
	3. Main trends in the different market segments
	3.1 The euro money market in 2001: expectations of decreasing interest rates
	3.2 Developments in the unsecured market
	3.2.1 Turnover analysis
	3.2.2 Maturity analysis
	3.2.3 Market structure

	3.3 Developments in the secured market
	3.3.1 Turnover analysis
	3.3.2 Maturity analysis
	3.3.3 Market structure
	3.3.4 Comparison with the European Repo Council (ERC) survey

	3.4 Developments on the OTC derivatives markets
	3.4.1 Turnover analysis
	3.4.2 Maturity analysis
	3.4.3 Market structure
	3.4.4 Comparison with the global OTC Derivatives Market BIS Survey

	3.5 Developments on short-term interest rate futures and options markets
	3.5.1 Turnover analysis
	3.5.2 Developments on futures and options exchanges

	3.6 Developments on the short-term securities market

	4. Changing structures of the money market
	4.1 The importance of the EONIA swap market
	4.2 The triparty repo
	4.3 The development of electronic platforms

	5. Further progress towards integration
	5.1 Important developments
	5.2 Market initiatives to promote an integrated short-term securities market
	5.3 Sources of remaining market fragmentation

	Annex 1: Technical annex
	Annex 2: Glossary
	Annex 3: Comparison (methodology and coverage) between the BIS triennial Central Bk Surv. of For. Exch. and Deriv. market act. (turnover part) and the MOC Money Market Study
	Annex 4: Lessons from 11 September 2001
	Annex 5: Electronic platforms
	Annex 6: Co-ordination of the study



