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EINLEITUNG

Das vorliegende Dokument stellt den Hand-
lungsrahmen vor, den das Eurosystem* fiir die
einheitliche Geldpolitik im Euro-Wahrungsge-
biet gewdhlt hat. Das Dokument, das Bestand-
teil des rechtlichen Rahmens fiir die geldpoliti-
schen Instrumente und Verfahren des Eurosys-
tems ist, soll in Form ,,Allgemeiner Regelun-
gen* fir die geldpolitischen Instrumente und
Verfahren des Eurosystems insbesondere dazu
dienen, den Geschéftspartnern die Informatio-
nen zu liefern, die sie hinsichtlich des geldpoli-
tischen Handlungsrahmens des Eurosystems
bendtigen.

Die ,,Allgemeinen Regelungen* begriinden we-
der Rechte noch Pflichten der Geschéaftspartner.
Das Rechtsverhiltnis zwischen dem Eurosys-
tem und seinen Geschéftspartnern wird in ent-
sprechenden vertraglichen oder offentlich-
rechtlichen Regelungen niedergelegt.

Das Dokument ist in sieben Kapitel gegliedert:
Kapitel 1 gibt einen Uberblick iiber den geldpo-
litischen Handlungsrahmen des Eurosystems.
In Kapitel 2 werden die Zulassungskriterien fiir
Geschiftspartner, die an den geldpolitischen
Operationen des Eurosystems teilnehmen, er-
lautert. Kapitel 3 beschreibt die Offenmarktge-
schiafte, wihrend in Kapitel 4 die den Ge-
schéftspartnern zur Verfiigung stehenden stdn-
digen Fazilitaten vorgestellt werden. Kapitel 5
spezifiziert die Verfahren fiir die Durchfithrung
der geldpolitischen Geschifte. In Kapitel 6
werden die Zulassungskriterien fiir die noten-
bankfdhigen Sicherheiten bei geldpolitischen
Geschiften definiert, und in Kapitel 7 wird das
Mindestreservesystem des Eurosystems darge-
stellt.

Die Anhédnge enthalten Beispiele fiir die geld-
politischen Operationen, ein Glossar, Kriterien
fiir die Auswahl der Geschéftspartner fiir Devi-
senmarktinterventionen des Eurosystems, eine
Darstellung des Berichtsrahmens fiir die Geld-
und Bankenstatistiken der Europdischen Zen-
tralbank, eine Auflistung der Websites des Eu-
rosystems sowie eine Beschreibung der Verfah-
ren und Sanktionen im Falle der Nichterfiillung
von Verpflichtungen der Geschiftspartner.

* Der Rat der Europdischen Zentralbank hat beschlossen, den Be-
griff Eurosystem® zu verwenden, und bezeichnet damit die
Komponenten des Europdischen Systems der Zentralbanken, die
seine grundlegenden Aufgaben durchfiihren, d. h. die Europdi-
sche Zentralbank und die nationalen Zentralbanken jener Mit-
gliedstaaten, die die einheitliche Wihrung geméB dem Vertrag
zur Griindung der Europédischen Gemeinschaft eingefiihrt haben.
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KAPITEL |

UBERBLICK UBER DEN GELDPOLITISCHEN

HANDLUNGSRAHMEN

DAS EUROPAISCHE SYSTEM DER ZENTRAL-
BANKEN

Das Europidische System der Zentralbanken
(ESZB) besteht aus der Europdischen Zentral-
bank (EZB) und den nationalen Zentralbanken
der Mitgliedstaaten der Europdischen Union
(EU).' Das ESZB nimmt seine Tatigkeit nach
MaBgabe des Vertrags zur Griindung der Euro-
paischen Gemeinschaft (des Vertrags) und der
Satzung des Europidischen Systems der Zentral-
banken und der Europdischen Zentralbank
(ESZB-Satzung) wahr. Das ESZB wird von den
Beschlussorganen der EZB geleitet. Dabei legt
der EZB-Rat die Geldpolitik fest, wiahrend das
Direktorium erméchtigt ist, die Geldpolitik ge-
méfl den Entscheidungen und Leitlinien des
EZB-Rats auszufithren. Soweit dies moglich
und sachgerecht erscheint und im Hinblick auf
die Gewihrleistung operationaler Effizienz
nimmt die EZB die nationalen Zentralbanken?
zur Durchfithrung von Geschiften, die zu den
Aufgaben des Eurosystems gehdren, in An-
spruch. Die geldpolitischen Geschifte des Eu-
rosystems werden in allen Mitgliedstaaten® zu
einheitlichen Bedingungen durchgefiihrt.

1.2 ZIELE DES EUROSYSTEMS

Das vorrangige Ziel des Eurosystems ist es, ge-
maB Artikel 105 des Vertrags die Preisstabilitit
zu gewihrleisten. Soweit dies ohne Beeintrich-
tigung des Ziels der Preisstabilitdt moglich ist,
unterstiitzt das Eurosystem die allgemeine
Wirtschaftspolitik in der Europdischen Ge-
meinschaft. Bei der Verwirklichung seiner Zie-
le handelt das Eurosystem im Einklang mit dem
Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit
freiem Wettbewerb, wodurch ein effizienter
Einsatz der Ressourcen gefordert wird.

1.3 GELDPOLITISCHE INSTRUMENTE DES

EUROSYSTEMS

Zur Erreichung seiner Ziele stehen dem Euro-
system eine Reihe geldpolitischer Instrumente
zur Verfligung: Das Eurosystem fiihrt Offen-

marktgeschdfte durch, bietet stindige Fazilitd-
ten an und verlangt, dass Kreditinstitute Min-
destreserven auf Konten im Eurosystem halten.

1.3.1 OFFENMARKTGESCHAFTE

Offenmarktgeschifte spielen eine wichtige Rol-
le in der Geldpolitik des Eurosystems. Sie wer-
den eingesetzt, um die Zinssdtze und Liquiditat
am Markt zu steuern und Signale beziiglich des
geldpolitischen Kurses zu geben. Dem Eurosys-
tem stehen fiinf Arten von Instrumenten zur
Durchfiihrung von Offenmarktgeschiften zur
Verfiigung. Wichtigstes Instrument sind die be-
[fristeten Transaktionen (in Form von Pensions-
geschéften oder besicherten Krediten). Weitere
Instrumente, die das Eurosystem nutzen kann,
sind endgiiltige Kdufe bzw. Verkdufe, die Emis-
sion von Schuldverschreibungen, Devisenswap-
geschdfte und die Hereinnahme von Terminein-
lagen. Bei Offenmarktgeschiften geht die Initi-
ative von der EZB aus, die auch iiber das einzu-
setzende Instrument und die Bedingungen fiir
die Durchfithrung der Geschifte entscheidet.
Offenmarktgeschdfte konnen in Form von Stan-
dardtendern, Schnelltendern oder bilateralen
Geschiften durchgefiihrt werden.* Im Hinblick

1 Anzumerken ist, dass die nationalen Zentralbanken der Mitglied-
staaten, die die einheitliche Wéhrung gemidB dem Vertrag zur
Griindung der Europdischen Gemeinschaft (dem Vertrag) nicht
eingefiihrt haben, ihre wihrungspolitischen Befugnisse nach in-
nerstaatlichem Recht behalten und damit in die Durchfithrung der
einheitlichen Geldpolitik nicht einbezogen sind.

In diesem Dokument bezieht sich der Begriff ,,nationale Zentral-
banken“ durchgéngig auf die nationalen Zentralbanken der Mit-
gliedstaaten, die die einheitliche Wihrung im Einklang mit dem
Vertrag eingefiihrt haben.

In diesem Dokument bezieht sich der Begriff , Mitgliedstaat™
durchgéngig auf einen Mitgliedstaat, der die einheitliche Wah-
rung im Einklang mit dem Vertrag eingefiihrt hat.

Die verschiedenen Verfahren fiir die Durchfithrung von Offen-
marktgeschiften des Eurosystems, d. h. Standardtender, Schnell-
tender und bilaterale Geschifte, werden im Einzelnen in Kapi-
tel 5 beschrieben. Bei Standardtendern erfolgt die Durchfiihrung
(von der Tenderankiindigung bis zur Bestéitigung des Zuteilungs-
ergebnisses) innerhalb von hochstens 24 Stunden. Alle Ge-
schiftspartner, die die allgemeinen Zulassungskriterien gemif
Abschnitt 2.1 erfiillen, kénnen an den Standardtendern teilneh-
men. Schnelltender werden innerhalb von 90 Minuten durch-
gefiihrt. Das Eurosystem kann eine begrenzte Anzahl von Ge-
schiftspartnern zur Teilnahme an Schnelltendern auswéhlen. Der
Begriff ,,bilaterale Geschifte* bezieht sich auf Fille, in denen das
Eurosystem nur mit einem oder wenigen Geschéftspartnern Ge-
schéfte durchfiihrt, ohne Tenderverfahren zu nutzen. Zu den bila-
teralen Geschéften gehoren auch Operationen, die iiber die Bor-
sen oder iiber Vermittler durchgefiihrt werden.
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aufihre Zielsetzung, den Rhythmus und die Ver-
fahren konnen die Offenmarktgeschéfte des Eu-
rosystems in die folgenden vier Kategorien un-
terteilt werden (siehe auch Tabelle 1):

o Als Hauptrefinanzierungsgeschdfte dienen
regelméfig stattfindende liquiditdtszufiih-
rende befristete Transaktionen in wochentli-
chem Abstand und mit einer Laufzeit von in
der Regel einer Woche. Diese Transaktionen
werden von den nationalen Zentralbanken im
Rahmen von Standardtendern durchgefiihrt.
Den Hauptrefinanzierungsgeschiften kommt
beider Verfolgung der Ziele der Offenmarkt-
geschifte des Eurosystems eine Schliissel-
rolle zu; liber sie wird dem Finanzsektor der
grofite Teil des Refinanzierungsvolumens zur
Verfiigung gestellt.

* Ldngerfristige Refinanzierungsgeschdfte sind
liquiditdtszufithrende befristete Transaktio-
nen in monatlichem Abstand und mit einer
Laufzeit von normalerweise drei Monaten.
Uber diese Geschifte sollen den Geschifts-
partnern zusétzliche ldngerfristige Refinan-
zierungsmittel zur Verfligung gestellt wer-
den. Sie werden von den nationalen Zentral-
banken im Wege von Standardtendern durch-
gefiihrt. Im Allgemeinen verfolgt das Euro-
system mit diesen Geschdften nicht die
Absicht, dem Markt Signale zu geben, und
tritt deshalb im Regelfall als Preisnehmer
auf.

o Feinsteuerungsoperationen werden von Fall
zu Fall zur Steuerung der Marktliquiditat
und der Zinssdtze durchgefiihrt, und zwar
insbesondere, um die Auswirkungen uner-
warteter marktméfBiger Liquiditdtsschwan-
kungen auf die Zinssdtze auszugleichen. Die
Feinsteuerung erfolgt in erster Linie {iber be-
fristete Transaktionen, u. U. aber auch in
Form von endgiiltigen Kdufen bzw. Verkiu-
fen, Devisenswapgeschiften und der Herein-
nahme von Termineinlagen. Die Feinsteue-
rungsinstrumente und -verfahren werden der
jeweiligen Art der Transaktionen und den
dabei verfolgten speziellen Zielen ange-
passt. Feinsteuerungsoperationen werden
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iiblicherweise von den nationalen Zentral-
banken iiber Schnelltender oder bilaterale
Geschéfte durchgefiihrt. Der EZB-Rat kann
entscheiden, ob in Ausnahmeféllen bilatera-
le Feinsteuerungsoperationen von der EZB
selbst durchgefiihrt werden.

 Dariiber hinaus kann das Eurosystem struk-
turelle Operationen iiber die Emission von
Schuldverschreibungen, befristete Transak-
tionen und endgiiltige Kdufe bzw. Verkdufe
durchfiihren. Diese Operationen werden ge-
nutzt, wenn die EZB die strukturelle Liquidi-
titsposition des Finanzsektors gegeniiber
dem Eurosystem (in regelméBigen oder unre-
gelmédBigen Abstinden) anpassen will.
Strukturelle Operationen in Form von befris-
teten Transaktionen oder im Wege der Emis-
sion von Schuldtiteln werden von den natio-
nalen Zentralbanken iiber Standardtender
durchgefiihrt. Strukturelle Operationen mit-
tels endgiiltiger Kdufe bzw. Verkaufe erfol-
gen im Wege bilateraler Geschéfte.

1.3.2 STANDIGE FAZILITATEN

Die stindigen Fazilititen dienen dazu, Uber-
nachtliquiditdt bereitzustellen oder zu absor-
bieren. Sie setzen Signale beziiglich des allge-
meinen Kurses der Geldpolitik und stecken die
Ober- und Untergrenze fiir Tagesgeldsitze ab.
Die zugelassenen Geschiftspartner konnen
zwei stindige Fazilititen auf eigene Initiative
in Anspruch nehmen, sofern sie gewisse opera-
tionale Zugangskriterien erfiillen (siehe auch
Tabelle 1):

* Die Geschiftspartner konnen die Spitzenre-
finanzierungsfazilitdt nutzen, um sich von
den nationalen Zentralbanken Ubernachtli-
quiditdt gegen notenbankfdhige Sicherhei-
ten zu beschaffen. In der Regel gibt es keine
Kredithochstgrenzen, und die Inanspruch-
nahme dieser Fazilitit durch die Geschifts-
partner unterliegt auch keinen sonstigen Be-
schrinkungen mit Ausnahme der Bedingung,
dass ausreichende Sicherheiten zur Verfii-
gung stehen miissen. Der Zinssatz fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit bildet im



Tabelle | Geldpolitische Operationen des Eurosystems

Geldpolitische Transaktionsart Laufzeit Rhythmus Verfahren
Geschifte Liquiditats- Liquiditéts-

bereitstellung abschopfung
Offenmarktgeschifte
Hauptrefinan- Befristete - Eine Woche Wachentlich Standardtender
zierungsgeschifte Transaktionen
Lingerfristige Befristete - Drei Monate Monatlich Standardtender
Refinanzierungs- Transaktionen
geschifte
Feinsteuerungs- Befristete Befristete Nicht standardisiert Unregelmafig Schnelltender
operationen Transaktionen Transaktionen Bilaterale

Devisenswaps Hereinnahme von Geschifte

Termineinlagen
Devisenswaps
Endgiiltige Kédufe  Endgiltige Verkéufe - UnregelmifBig Bilaterale
Geschifte

Strukturelle Befristete Emission von Standardisiert/ RegelmidBig und  Standardtender
Operationen Transaktionen Schuldverschreibungen nicht standardisiert unregelmaBig

Endgiiltige Kédufe  Endgiltige Verkéufe - UnregelmifBig Bilaterale

Geschifte

Stiindige Fazilititen

Spitzenrefinan- Befristete - Uber Nacht Inanspruchnahme auf Initiative
zierungsfazilitit Transaktionen der Geschiftspartner
Einlagefazilitit - Einlagenannahme Uber Nacht Inanspruchnahme auf Initiative
der Geschiftspartner
Allgemeinen die Obergrenze des Tagesgeld- relle  Liquiditdtsknappheit herbeizufiihren

satzes.

* Die Geschiftspartner konnen die Einlagefa-
zilitdtnutzen, um bei den nationalen Zentral-
banken Guthaben bis zum nichsten Ge-
schiftstag anzulegen. In der Regel gibt es
keine Betragsbegrenzungen fiir die entspre-
chenden Einlagekonten, und die Inanspruch-
nahme dieser Fazilitdt durch die Geschéfts-
partner unterliegt auch keinen sonstigen Be-
schrankungen. Der Zinssatz fiir die Einlage-
fazilitdt bildet im Allgemeinen die Unter-
grenze des Tagesgeldsatzes.

Die stindigen Fazilititen werden dezentral von
den nationalen Zentralbanken verwaltet.

1.3.3 MINDESTRESERVEN

Das Mindestreservesystem des Eurosystems
gilt fiir Kreditinstitute im Euro-Wahrungsge-
biet. Es dient in erster Linie dazu, die Geld-
marktzinsen zu stabilisieren und eine struktu-

(oder zu vergroBern). Die Reservepflicht des
einzelnen Instituts wird anhand bestimmter Po-
sitionen seiner Bilanz festgelegt. Um die ange-
strebte Stabilisierung der Zinssédtze zu errei-
chen, ist es den Instituten im Rahmen des Min-
destreservesystems des Eurosystems gestattet,
von den Bestimmungen {iber die Durchschnitts-
erfiilllung Gebrauch zu machen, d. h. ihre Min-
destreservepflicht unter Zugrundelegung der
tagesdurchschnittlichen Reserveguthaben in-
nerhalb der Erfiillungsperiode zu erfiillen. Die
Mindestreserveguthaben der Institute werden
zum Satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschaf-
te des Eurosystems verzinst.

1.4 GESCHAFTSPARTNER

Der geldpolitische Handlungsrahmen des Euro-
systems ist so festgelegt, dass die Teilnahme ei-
nes groflen Kreises von Geschéiftspartnern ge-
wihrleistet ist. Mindestreservepflichtige Insti-
tute gemal Artikel 19.1 der ESZB-Satzung diir-
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fen die stindigen Fazilititen in Anspruch neh-
men und an Offenmarktgeschiften iiber Stan-
dardtender teilnehmen. Fiir die Teilnahme an
Feinsteuerungsgeschiften kann das Eurosys-
tem eine begrenzte Anzahl von Geschéftspart-
nern auswahlen. Bei endgiiltigen Kédufen bzw.
Verkdufen ist der Kreis der Geschiftspartner
nicht von vornherein beschriankt. Devisenswap-
geschifte, die aus geldpolitischen Griinden
durchgefiihrt werden, werden mit devisen-
marktaktiven Instituten abgeschlossen. Der
Kreis der Geschiftspartner ist hierbei auf
diejenigen Institute beschrinkt, die fiir Devi-
senmarktinterventionen des Eurosystems aus-
gewdhlt wurden und im Euro-Wéhrungsgebiet
ansdssig sind.

1.5 NOTENBANKFAHIGE SICHERHEITEN

Artikel 18.1 der ESZB-Satzung verlangt, dass
fiir alle Kreditgeschafte (d. h. liquiditdtszufiih-
renden Geschifte) des Eurosystems ausreichen-
de Sicherheiten zu stellen sind. Das Eurosystem
akzeptiert ein breites Spektrum von Sicherhei-
ten fiir seine Operationen. Dabei wird, im We-
sentlichen fiir interne Zwecke des Eurosystems,
zwischen zwei Gruppen von notenbankfahigen
Sicherheiten, den Kategorie-1-Sicherheiten
und den Kategorie-2-Sicherheiten, unterschie-
den. Diese Unterscheidung wird jedoch im Lauf
der ndchsten Jahre schrittweise aufgegeben, so-
dass der Sicherheitenrahmen des Eurosystems
schlieBlich aus einem einheitlichen Verzeich-
nis notenbankfdhiger Sicherheiten bestehen
wird. Kategorie-1-Sicherheiten sind zurzeit
marktfdhige Schuldtitel, die von der EZB fest-
gelegte einheitliche und im gesamten Euro-
Wihrungsgebiet geltende Zulassungskriterien
erfilllen. Kategorie-2-Sicherheiten sind zusétz-
liche marktfdhige und nicht marktfédhige Si-
cherheiten, die fiir die nationalen Finanzmaérkte
und Bankensysteme von besonderer Bedeutung
sind. Die Zulassungskriterien fiir diese Sicher-
heiten werden von den nationalen Zentralban-
ken festgelegt, sie bediirfen aber der Zustim-
mung der EZB. Hinsichtlich der Qualitit der Si-
cherheiten und ihrer Zulassung zu den verschie-
denen Arten von geldpolitischen Geschiften
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des Eurosystems gibt es zwischen den beiden
Kategorien keine Unterschiede (abgesehen
davon, dass das Eurosystem bei endgiiltigen
Kéufen bzw. Verkdufen tiblicherweise keine
Kategorie-2-Sicherheiten verwendet). Noten-
bankfdhige Sicherheiten kdnnen tiber das Kor-
respondenzzentralbank-Modell oder iiber zuge-
lassene Verbindungen zwischen Wertpapierab-
wicklungssystemen der EU auch grenziiber-
schreitend genutzt werden, um alle Arten von
Krediten des Eurosystems zu besichern.’ Alle
fiir geldpolitische Geschéfte des Eurosystems
zugelassenen Sicherheiten konnen auch fiir die
Besicherung von Innertageskrediten verwendet
werden.

ANDERUNGEN DES GELDPOLITISCHEN
HANDLUNGSRAHMENS

1.6

Der EZB-Rat kann die Instrumente, Konditio-
nen, Zulassungskriterien und Verfahren fiir die
Durchfithrung von geldpolitischen Geschéften
des Eurosystems jederzeit dndern.

5 Siehe Abschnitt 6.6.1 und 6.6.2.



KAPITEL 2

ZUGELASSENE GESCHAFTSPARTNER

2.1 ALLGEMEINE ZULASSUNGSKRITERIEN
Die Geschiftspartner bei den geldpolitischen
Geschiften des Eurosystems miissen bestimmte
Zulassungskriterien erfiillen.! Diese Kriterien
sind so festgelegt, dass ein groBBer Kreis von In-
stituten Zugang zu den geldpolitischen Ge-
schéften des Eurosystems erhilt, die Gleichbe-
handlung von Instituten im gesamten Euro-
Wihrungsgebiet gefordert und gewéhrleistet
wird, dass die Geschéiftspartner gewisse opera-
tionale und aufsichtsrechtliche Anforderungen
erfiillen:

e Nur Institute, die in das Mindestreservesys-
tem des Eurosystems gemaf Artikel 19.1 der
ESZB-Satzung einbezogen sind, werden als
Geschiftspartner zugelassen. Institute, die
von ihren Verpflichtungen im Rahmen des
Mindestreservesystems des Eurosystems be-
freit sind (sieche Abschnitt 7.2), sind nicht
als Geschiftspartner fiir die stindigen Fazi-
litdten und Offenmarktgeschifte des Euro-
systems zugelassen.

* Es muss sich bei den Geschéftspartnern um
finanziell solide Institute handeln. Sie sollen
zumindest einer Form der auf EU- bzw.
EWR-Ebene harmonisierten Aufsicht durch
die nationalen Behorden unterliegen.? Wirt-
schaftlich solide Institute, die einer nicht
harmonisierten nationalen Aufsicht mit ver-
gleichbaren Standards unterliegen, konnen
ebenfalls als Geschiftspartner zugelassen
werden, z. B. im Euro-Wihrungsgebiet an-
sdssige Niederlassungen von Instituten mit
Sitz auBerhalb des Europdischen Wirt-
schaftsraums (EWR).

* Die Geschiftspartner miissen sdmtliche ope-
rationalen Kriterien erfiillen, die in vertrag-
lichen oder 6ffentlich-rechtlichen Regelun-
gen der betreffenden nationalen Zentralbank
(oder der EZB) niedergelegt sind, um eine
effiziente Durchfiihrung der geldpolitischen
Geschifte des Eurosystems zu gewihrleis-
ten.

Diese allgemeinen Zulassungskriterien gelten
einheitlich im gesamten Euro-Wiahrungsgebiet.
Institute, die diese allgemeinen Zulassungskri-
terien erfiillen, konnen

* die stindigen Fazilititen des Eurosystems in
Anspruch nehmen und

* an den Offenmarktgeschiften des Eurosys-
tems tiber Standardtender teilnehmen.

Der Zugang zu den stindigen Fazilitdten und
den Offenmarktgeschiften des Eurosystems im
Wege von Standardtendern wird nur tiber die
nationale Zentralbank des Mitgliedstaats ge-
wihrt, in dem das betreffende Institut niederge-
lassen ist. Wenn ein Institut Niederlassungen
(seine Hauptverwaltung oder Zweigstellen) in
mehr als einem Mitgliedstaat unterhélt, kann
jede Niederlassung bei der jeweiligen nationa-
len Zentralbank des Mitgliedstaats, in dem sie
ansissig ist, an diesen Geschiften teilnehmen.
Die Gebote eines Instituts diirfen aber in jedem
Mitgliedstaat nur von einer Niederlassung (ent-
weder der Hauptverwaltung oder einer dafiir
ausgewdhlten Zweigstelle) eingereicht werden.

AUSWAHL VON GESCHAFTSPARTNERN FUR
SCHNELLTENDER UND BILATERALE
GESCHAFTE

2.2

Bei endgiiltigen Kdufen bzw. Verkdufen ist der
Kreis der Geschéftspartner nicht von
vornherein beschrinkt.

Bei Devisenswapgeschéften, die aus geldpoliti-
schen Griinden durchgefiihrt werden, miissen
die Teilnehmer in der Lage sein, jederzeit groB3-
volumige Devisengeschifte effizient durchzu-
fithren. Der Kreis der zu Devisenswapgeschif-
ten zugelassenen Geschdftspartner entspricht

1 Bei endgiiltigen Kéufen bzw. Verkidufen ist der Kreis der Ge-
schéftspartner nicht von vornherein beschrinkt.

2 Die harmonisierte Beaufsichtigung von Kreditinstituten basiert
auf der Richtlinie 2000/12/EG des Européischen Parlaments und
des Rates vom 20. Mirz 2000 iiber die Aufnahme und Ausiibung
der Tadtigkeit der Kreditinstitute (Amtsblatt der Européischen Ge-
meinschaften (ABl.), L 126 vom 26. Mai 2000, Seite 1) in der
geltenden Fassung.
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den im Euro-Wiahrungsgebiet beheimateten
Teilnehmern, die als Geschiftspartner fiir Devi-
senmarktinterventionen des Eurosystems aus-
gewdhlt wurden. Die Kriterien und Verfahren
fiir die Auswahl der Geschiftspartner bei Devi-
senmarktinterventionen werden in Anhang 3
dargestellt.

Bei anderen Geschiften, die iiber Schnelltender
und bilateral abgewickelt werden
(Feinsteuerungsoperationen in Form befristeter
Transaktionen und die Hereinnahme von Ter-
mineinlagen), wéhlt jede nationale Zentralbank
eine bestimmte Anzahl von Geschéftspartnern
aus dem Kreis der in ihrem Mitgliedstaat nie-
dergelassenen Institute aus, die die allgemeinen
Zulassungskriterien fiir Geschéftspartner erfiil-
len. Wichtigstes Auswahlkriterium dabei ist,
dass es sich um geldmarktaktive Institute han-
delt. Weitere Kriterien, die ebenfalls in Be-
tracht gezogen werden konnten, sind
beispielsweise die Leistungsfdhigkeit ihrer
Handelsabteilung und ihr Bietungspotenzial.

Schnelltender und bilaterale Geschifte wickeln
die nationalen Zentralbanken ausschlieBlich
mit den Geschéftspartnern ab, die zum Kreis ih-
rer Geschéftspartner fiir Feinsteuerungsopera-
tionen gehdren. Wenn eine nationale Zentral-
bank aus operationalen Griinden nicht jedes Ge-
schiaft mitallen Geschiftspartnern fiir Feinsteu-
erungsoperationen abwickeln kann, erfolgt die
Auswahl der Geschiftspartner in diesem Mit-
gliedstaat im Hinblick aufeine gleichberechtig-
te Beriicksichtigung nach einem Rotationssys-
tem.

Der EZB-Rat kann entscheiden, ob in Ausnah-
mefillen bilaterale Feinsteuerungsoperationen
von der EZB selbst durchgefiihrt werden. Sollte
die EZB bilaterale Geschéfte durchfiihren, so
wiirde sie in solchen Fillen die Geschéftspart-
ner nach einem Rotationssystem aus dem Kreis
derjenigen Geschéftspartner im Euro-Wih-
rungsgebiet auswahlen, die zu Schnelltendern
und bilateralen Geschéften zugelassen sind, um
eine gleichberechtigte Beriicksichtigung zu ge-
wihrleisten.
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2.3 SANKTIONEN IM FALLE DER NICHT-
ERFULLUNG VON VERPFLICHTUNGEN DER

GESCHAFTSPARTNER

GemiB der Verordnung (EG) Nr. 2532/98 des
Rates vom 23. November 1998 liber das Recht
der Europdischen Zentralbank, Sanktionen zu
verhidngen,® der Verordnung (EG) Nr. 2157/
1999 der Europdischen Zentralbank vom
23. September 1999 iiber das Recht der Europa-
ischen Zentralbank, Sanktionen zu verhdngen
(EZB/1999/4),* der Verordnung (EG) Nr. 2531/
98 des Rates vom 23. November 1998 iiber die
Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch
die Europdische Zentralbank® in der geltenden
Fassung und der Verordnung (EG) Nr. 1745/
2003 der Europdischen Zentralbank vom
12. September 2003 tiber die Auferlegung einer
Mindestreservepflicht (EZB/2003/9)° verhdngt
die EZB Sanktionen gegen Institute, welche die
Verpflichtungen aus den Verordnungen und
Entscheidungen der EZB tiber die Auferlegung
von Mindestreserven nicht erfiillen. Die ent-
sprechenden Sanktionen und Verfahrensregeln
fiir deren Anwendung werden in den vorge-
nannten Verordnungen ndher erldutert. Dartiber
hinaus kann das Eurosystem Geschaftspartner
bei schwerwiegenden Verstdfen gegen die
Mindestreserveanforderungen von der Teil-
nahme an Offenmarktgeschéiften voriiberge-
hend ausschlieBen.

Auf der Grundlage vertraglicher oder 6ffent-
lich-rechtlicher Regelungen der jeweiligen na-
tionalen Zentralbank (oder der EZB) kann und
wird das Eurosystem finanzielle Sanktionen ge-
gen Geschiftspartner verhdngen oder diese vor-
iibergehend von der Teilnahme an Offenmarkt-
geschiften ausschlieBen, falls die Geschéfts-
partner ihre im Folgenden abschlieBend aufge-
fiihrten vertraglichen oder o6ffentlich-rechtli-
chen Verpflichtungen gegeniiber den nationa-
len Zentralbanken (oder der EZB) nicht erfiil-
len.

3 ABIL L 318 vom 27. November 1998, Seite 4.
4 ABI. L 264 vom 12. Oktober 1999, Seite 21.
5 ABIL. L 318 vom 27. November 1998, Seite 1.
6 ABIL L 250 vom 2. Oktober 2003, Seite 10.



Hierzu zdhlen Verstofe sowohl gegen die Ten-
derregeln (ein Geschéftspartner ist nicht in der
Lage, ausreichend notenbankfihige Sicherhei-
ten anzuschaffen, um den zugeteilten Liquidi-
titsbetrag zu besichern oder den in einem liqui-
ditdtsabschopfenden Geschift auf ihn entfal-
lenden Betrag bereitzustellen) als auch gegen
die Bestimmungen fiir bilaterale Geschéfte (ein
Geschiftspartner kann nicht geniigend noten-
bankfdhige Sicherheiten anschaffen oder den in
einem liquiditdtsabsorbierenden bilateralen
Geschift vereinbarten Betrag nicht bereitstel-
len).

Hierzu zdhlen ferner Pflichtverletzungen der
Geschiftspartner hinsichtlich der Nutzung no-
tenbankféhiger Sicherheiten (ein Geschéfts-
partner verwendet Sicherheiten, die nicht oder
nicht mehr notenbankfihig sind oder die etwa
aufgrund einer engen Verbindung zwischen
dem Emittenten/Garanten und dem Geschéfts-
partner bzw. weil diese identisch sind, nicht
verwendet werden diirfen), der Tagesabschluss-
verfahren und des Zugangs zur Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit (ein Geschdftspartner, der am
Tagesende einen Sollsaldo auf dem Zahlungs-
ausgleichskonto aufweist, erfiillt die Zugangs-
bedingungen fiir die Spitzenrefinanzierungsfa-
zilitdt nicht).

Ferner kann sich eine Sanktion gegen einen Ge-
schéftspartner in Form eines voriibergehenden
Ausschlusses von den Offenmarktgeschéften
auch auf rechtlich unselbstdndige Zweigstellen
in anderen Mitgliedstaaten erstrecken. Ein Ge-
schiftspartner kann ausnahmsweise auch vorii-
bergehend von allen geldpolitischen Geschaf-
ten ausgeschlossen werden, sofern dies auf-
grund der besonderen Schwere des VerstoB3es
(etwa aufgrund seiner Haufigkeit oder seiner
Dauer) geboten erscheint.

Die von den nationalen Zentralbanken auferleg-
ten finanziellen Sanktionen im Fall von Versto-
Ben gegen die Regeln fiir Tendergeschéfte, bila-
terale Transaktionen, notenbankféhige Sicher-
heiten, Tagesabschlussverfahren und die Zu-
gangsbedingungen fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit werden auf der Grundlage eines

im Voraus festgelegten Strafzinses (wie in An-
hang 6 dargelegt) berechnet.

2.4 VORUBERGEHENDER ODER DAUERHAFTER
AUSSCHLUSS AUS RISIKOERWAGUNGEN

Auf der Grundlage vertraglicher oder 6ffent-
lich-rechtlicher Regelungen der jeweiligen na-
tionalen Zentralbank (oder der EZB) kann das
Eurosystem aufgrund von Risikoerwigungen
Geschiftspartner voriibergehend oder dauer-
haft von den geldpolitischen Instrumenten aus-
schlieBen.

AuBerdem kann der voriibergehende oder dau-
erhafte Ausschluss von Geschiftspartnern in ei-
nigen Fillen gerechtfertigt sein, die unter den
Begriff ,,Vertragsverletzung™ eines Geschifts-
partners im Sinne der vertraglichen und 6ffent-
lich-rechtlichen Regelungen der nationalen
Zentralbanken fallen.
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KAPITEL 3

OFFENMARKTGESCHAFTE

Offenmarktgeschifte spielen bei der Geldpoli-
tik des Eurosystems eine wichtige Rolle; sie
konnen eingesetzt werden, um die Zinssitze
und die Liquiditdt am Markt zu steuern und Sig-
nale beziiglich des geldpolitischen Kurses zu
setzen. Die Offenmarktgeschéfte des Eurosys-
tems konnen hinsichtlich ihrer Zielsetzung, der
Abstinde, in denen sie durchgefiihrt werden,
und der angewandten Verfahren in vier Grup-
penunterteilt werden: Hauptrefinanzierungsge-
schéfte, langerfristige Refinanzierungsge-
schéfte, Feinsteuerungsoperationen und struk-
turelle Operationen. Befristete Transaktionen
sind das wichtigste Offenmarktinstrument des
Eurosystems; sie konnen bei allen vier Gruppen
von Operationen genutzt werden. Schuldver-
schreibungen konnen bei strukturellen liquidi-
titsabsorbierenden Geschiften verwendet wer-
den. Dariliber hinaus stehen dem Eurosystem
drei weitere Instrumente fiir die Durchfithrung
von Feinsteuerungsoperationen zur Verfiigung:
endgiiltige Kéufe bzw. Verkdufe, Devisens-
wapgeschifte und die Hereinnahme von Ter-
mineinlagen. In den folgenden Abschnitten
werden die besonderen Merkmale der verschie-
denen Arten von Offenmarktinstrumenten des
Eurosystems im Einzelnen dargestellt.

3.1 BEFRISTETE TRANSAKTIONEN

3.1.1 ALLGEMEINES

ART DES INSTRUMENTS

Als befristete Transaktionen werden Geschifte
bezeichnet, bei denen das Eurosystem noten-
bankfihige Sicherheiten im Rahmen von Riick-
kaufsvereinbarungen kauft oder verkauft oder
Kreditgeschéfte gegen Verpfindung noten-
bankfidhiger Sicherheiten durchfiihrt. Befristete
Transaktionen kommen bei Hauptrefinanzie-
rungsgeschéften und ldngerfristigen Refinan-
zierungsgeschiften zum Einsatz. Dariiber hin-
aus kann sich das Eurosystem fiir strukturelle
Operationen und Feinsteuerungsoperationen
befristeter Transaktionen bedienen.

RECHTSCHARAKTER

Die nationalen Zentralbanken kdnnen befristete
Transaktionen entweder als Pensionsgeschifte
durchfiihren (d. h., das Eigentum an dem Ver-
mogenswert wird auf den Glaubiger iibertragen,
und die Parteien vereinbaren gleichzeitig, das
Geschift durch eine Riickiibertragung des Ver-
mogenswerts auf den Schuldner zu einem zu-
kiinftigen Zeitpunkt wieder umzukehren) oder
in Form von besicherten Krediten (d. h., es wird
ein rechtswirksames Sicherungsrecht an den als
Pfander hinterlegten Vermogenswerten einge-
rdumt, wobei aber unter der Annahme, dass der
Schuldner seine Verpflichtungen erfiillen wird,
das Eigentum an dem Vermogenswert beim
Schuldner verbleibt). Weitere Bestimmungen
zu befristeten Transaktionen iiber Pensionsge-
schifte werden in den vertraglichen Vereinba-
rungen der jeweiligen nationalen Zentralbank
(oder der EZB) festgelegt. Die Regelungen fiir
befristete Transaktionen in Form von besicher-
ten Krediten tragen den unterschiedlichen Ver-
fahren und Formalitdten Rechnung, die in den
jeweiligen Rechtssystemen zur Begriindung
und spiteren Verwertung eines Sicherungs-
rechts (z. B. eines Pfands) zu beachten sind.

LINSGESTALTUNG

Die Differenz zwischen Kaufpreis und Riick-
kaufspreis bei Pensionsgeschiften entspricht
den fiir die Laufzeit des Geschifts anfallenden
Zinsen fiir den aufgenommenen oder ausgelie-
henen Betrag, d.h., der Riickkaufspreis
schlieit die jeweils zu zahlenden Zinsen ein.
Bei befristeten Transaktionen in Form von besi-
cherten Krediten werden die Zinsen aus dem
festgesetzten Zinssatz auf den ausstehenden
Kreditbetrag und der Laufzeit des Geschifts be-
rechnet. Der Zinssatz bei befristeten Offen-
marktgeschiften des Eurosystems wird als ein-
facher Zins nach der Eurozinsmethode (act/
360) berechnet.

3.1.2 HAUPTREFINANZIERUNGSGESCHAFTE

Hauptrefinanzierungsgeschéfte sind die wich-
tigsten Offenmarktgeschifte des Eurosystems;
ihnen kommt bei der Verfolgung der Ziele der
Offenmarktgeschifte — ndmlich die Zinssitze
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und Liquiditdt am Markt zu steuern und Signale
beziiglich des geldpolitischen Kurses zu set-
zen — eine Schliisselrolle zu. Uber sie wird dem
Finanzsektor aulerdem der grofte Teil des Re-
finanzierungsvolumens zur Verfiigung gestellt.

Die operationalen Merkmale der Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte lassen sich wie folgt zusam-
menfassen:

e Es handelt sich um liquiditdtszufithrende
Geschifte.

» Sie werden regelméBig jede Woche durchge-
fiihrt.!

+ Sie haben in der Regel eine Laufzeit von ei-
ner Woche.?

e Sie werden dezentral von den nationalen
Zentralbanken durchgefiihrt.

» Sie werden iiber Standardtender (gemif3 Ab-
schnitt 5.1) durchgefiihrt.

* Alle Geschiftspartner, die die allgemeinen
Zulassungskriterien (gemdB Abschnitt 2.1)
erfilllen, konnen  Gebote fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte abgeben.

» Sowohl Kategorie-1- als auch Kategorie-2-
Sicherheiten (siehe Kapitel 6) sind zur Un-
terlegung der Hauptrefinanzierungsgeschaf-
te zugelassen.

3.1.3 LANGERFRISTIGE REFINANZIERUNGS-
GESCHAFTE

Das Eurosystem fiihrt aulerdem regelméfige
Refinanzierungsgeschidfte mit normalerweise
dreimonatiger Laufzeit durch, iiber die dem Fi-
nanzsektor zusétzliche ldngerfristige Refinan-
zierungsmittel zur Verfiigung gestellt werden
sollen. Sie stellen nur einen kleinen Teil des
gesamten Refinanzierungsvolumens dar. Im
Allgemeinen verfolgt das Eurosystem mit dem
Einsatz dieser Refinanzierungsgeschifte nicht
die Absicht, dem Markt Signale zu geben, und
tritt damit in der Regel als Preisnehmer auf.
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Entsprechend wird fiir langerfristige Refinan-
zierungsgeschifte gewohnlich die Form des
Zinstenders gewihlt, und die EZB gibt von Zeit
zu Zeit Hinweise auf das fiir die ndchsten Ten-
der geplante Zuteilungsvolumen. In Ausnahme-
fallen kann das Eurosystem ldngerfristige Refi-
nanzierungsgeschifte auch iiber Mengentender
anbieten.

Die operationalen Merkmale der langerfristigen
Refinanzierungsgeschifte lassen sich wie folgt
zusammenfassen:

* Es handelt sich um liquiditidtszufithrende
Geschifte.

+ Sie werden regelméfig jeden Monat durch-
gefiihrt.?

+ Sie haben in der Regel eine Laufzeit von drei
Monaten.*

e Sie werden dezentral von den nationalen
Zentralbanken durchgefiihrt.

+ Sie werden iiber Standardtender (geméfB Ab-
schnitt 5.1) durchgefiihrt.

* Alle Geschiftspartner, die die allgemeinen
Zulassungskriterien (gemdB Abschnitt 2.1)
erfiillen, konnen Gebote fiir die ldngerfristi-
gen Refinanzierungsgeschifte abgeben.

» Sowohl Kategorie-1- als auch Kategorie-2-
Sicherheiten (siehe Kapitel 6) sind zur Un-
terlegung von ldngerfristigen Refinanzie-
rungsgeschiften zugelassen.

Hauptrefinanzierungs- und ldngerfristige Refinanzierungsge-
schifte werden nach dem im Voraus bekannt gegebenen Tender-
kalender des Eurosystems durchgefiihrt (siche auch Abschnitt
5.1.2); dieser kann auf der Website der EZB (www.ecb.int) wie
auch auf den Websites des Eurosystems (sieche Anhang 5) abgeru-
fen werden.

Die Laufzeiten der Hauptrefinanzierungs- und der langerfristi-
gen Refinanzierungsgeschifte konnen gelegentlich variieren,
etwa wegen unterschiedlicher Bankfeiertage in den Mitgliedstaa-
ten.

Siche FuBinote 1 in diesem Kapitel.

4 Siehe Fulinote 2 in diesem Kapitel.
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3.1.4 FEINSTEUERUNGSOPERATIONEN IN FORM
VON BEFRISTETEN TRANSAKTIONEN

Das Eurosystem kann Feinsteuerungsoperatio-
nen in Form von befristeten Offenmarktge-
schiften durchfithren. Feinsteuerungsoperatio-
nen werden zur Steuerung der Marktliquiditét
und der Zinssitze genutzt, und zwar
insbesondere, um die Auswirkungen unerwarte-
ter Liquiditdtsschwankungen auf die Zinssitze
auszugleichen. Da unter Umstdnden bei uner-
warteten Marktentwicklungen rasch gehandelt
werden muss, ist es wiinschenswert, dass bei
der Auswahl der Verfahren und operationalen
Merkmale zur Abwicklung dieser Geschéfte ein
hohes Mal3 an Flexibilitit beibehalten wird:

* Es kann sich entweder um liquiditatszufiih-
rende oder um liquiditdtsabsorbierende Ge-
schifte handeln.

 Sie finden unregelmafig statt.
e Thre Laufzeit ist nicht standardisiert.

* Liquiditédtszufiihrende befristete Transaktio-
nen zur Feinsteuerung werden in der Regel
iiber Schnelltender durchgefiihrt, obgleich
auch der Riickgriff auf bilaterale Geschifte
nicht ausgeschlossen ist (siche Kapitel 5).

» Liquiditdtsabsorbierende befristete Trans-
aktionen zur Feinsteuerung werden in der
Regel iiber bilaterale Geschifte durchge-
fiihrt (gemél Abschnitt 5.2).

» Sie werden in der Regel dezentral von den
nationalen Zentralbanken durchgefiihrt.
(Der EZB-Rat kann entscheiden, ob in Aus-
nahmefillen bilaterale befristete Transaktio-
nen zur Feinsteuerung von der EZB selbst
durchgefiihrt werden.)

* Das Eurosystem kann nach den in Ab-
schnitt 2.2 festgelegten Kriterien eine be-
grenzte Anzahl von Geschéftspartnern zur
Teilnahme an befristeten Feinsteuerungs-
operationen auswahlen.

» Sowohl Kategorie-1- als auch Kategorie-2-
Sicherheiten (gemaf Kapitel 6) sind zur Un-
terlegung von befristeten Transaktionen zur
Feinsteuerung zugelassen.

3.1.5 STRUKTURELLE OPERATIONEN IN FORM
VON BEFRISTETEN TRANSAKTIONEN

Das Eurosystem kann strukturelle Operationen
in Form von befristeten Offenmarktgeschéften
zur Beeinflussung der strukturellen Position
des Finanzsektors gegeniiber dem Eurosystem
einsetzen.

Die operationalen Merkmale dieser Transaktio-
nen lassen sich wie folgt zusammenfassen:

e Es handelt sich um liquiditdtszufithrende
Operationen.

» Sie konnen regelmiBig oder unregelmifig
stattfinden.

* Die Laufzeit ist nicht von vornherein stan-
dardisiert.

» Sie werden iiber Standardtender (geméf Ab-
schnitt 5.1) durchgefiihrt.

e Sie werden dezentral von den nationalen
Zentralbanken durchgefiihrt.

* Alle Geschiftspartner, die die allgemeinen
Zulassungskriterien (gemaf Abschnitt 2.1)
erfiillen, konnen Gebote fiir strukturelle
Operationen in Form von befristeten Trans-
aktionen abgeben.

* Sowohl Kategorie-1- als auch Kategorie-2-
Sicherheiten (siehe Kapitel 6) sind zur Un-
terlegung von strukturellen Operationen in
Form von befristeten Transaktionen zugelas-
sen.
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Offenmarkt-
geschifte




3.2 ENDGULTIGE KAUFE BZW. VERKAUFE

ART DES INSTRUMENTS

Als endgiiltige Offenmarkttransaktionen wer-
den Geschifte bezeichnet, bei denen das Euro-
system notenbankfdhige Sicherheiten endgiiltig
am Markt kauft oder verkauft. Endgiltige Kéu-
fe bzw. Verkdufe am offenen Markt werden nur
zur Beeinflussung der strukturellen Liquiditat
und zur Feinsteuerung genutzt.

RECHTSCHARAKTER

Bei einem endgiiltigen Kauf bzw. Verkauf geht
das Eigentum an dem Vermdgenswert vollstén-
dig vom Verkdufer auf den Kéufer iiber, ohne
dass gleichzeitig eine Riickiibertragung des Ei-
gentums vereinbart wird. Die Geschéfte werden
nach den Marktgepflogenheiten abgewickelt,
die fiir die bei der Transaktion verwendeten
Schuldtitel tiblich sind.

KURS-/PREISGESTALTUNG

Bei der Gestaltung von Kursen/Preisen richtet
sich das Eurosystem nach den Marktgepflogen-
heiten, die fiir die bei dem Geschift verwende-
ten Schuldtitel am verbreitetsten sind.

SONSTIGE OPERATIONALE MERKMALE

Die operationalen Merkmale von endgiiltigen
Kéaufen bzw. Verkdufen des Eurosystems lassen
sich wie folgt zusammenfassen:

* Eskann sich sowohl um liquiditdtszufiihren-
de (endgiiltiger Kauf) als auch liquiditatsab-
sorbierende (endgiiltiger Verkauf) Transak-
tionen handeln.

 Sie finden unregelmaBig statt.

» Sie werden als bilaterale Geschifte (gemal3
Abschnitt 5.2) durchgefiihrt.

» Sie werden in der Regel dezentral von den
nationalen Zentralbanken durchgefiihrt.
(Der EZB-Rat kann entscheiden, ob in Aus-
nahmefillen endgiiltige Kdufe bzw. Verkdu-
fe zur Feinsteuerung von der EZB selbst
durchgefiihrt werden.)
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* Der Kreis der Geschiftspartner bei endgiilti-
gen Kéufen bzw. Verkdufen ist nicht von
vornherein beschriankt.

+ Fiir endgiiltige Kdufe bzw. Verkdufe werden
normalerweise nur Kategorie-1-Sicherhei-
ten (siehe Abschnitt 6.1) verwendet.

3.3 EMISSION VON EZB-SCHULDVERSCHREI-

BUNGEN

ART DES INSTRUMENTS

Die EZB kann Schuldverschreibungen mit dem
Ziel emittieren, die strukturelle Position des Fi-
nanzsektors gegeniiber dem Eurosystem so zu
beeinflussen, dass am Markt ein Liquiditétsbe-
darf herbeigefiihrt oder vergrofert wird.

RECHTSCHARAKTER

Die Schuldverschreibungen stellen eine Ver-
bindlichkeit der EZB gegeniiber dem Inhaber
der Schuldverschreibung dar. Sie werden in gi-
rosammelverwahrfahiger Form begeben und
bei Zentralverwahrern im Euro-Wihrungsge-
biet verwahrt. Die EZB schrinkt die Ubertrag-
barkeit der Schuldverschreibungen nicht ein.
Weitere Bestimmungen zu den EZB-Schuldver-
schreibungen finden sich in den Bedingungen
fiir diese Schuldverschreibungen.

ZINSGESTALTUNG

Die Schuldverschreibungen werden in abge-
zinster Form emittiert, d. h. zu einem Kurs, der
unter dem Nennwert liegt, und bei Falligkeit
zum Nennwert eingeldst. Die Differenz zwi-
schen dem Emissionsbetrag und dem Nennbe-
trag entspricht der Verzinsung des Emissions-
betrags zum vereinbarten Zinssatz fiir die Lauf-
zeit der Schuldverschreibungen. Die Verzin-
sung der Schuldverschreibungen wird mit ei-
nem einfachen Zins nach der Eurozinsmethode
(act/360) berechnet. Die Berechnung des Emis-
sionsbetrags wird in Kasten 1 dargestellt.

SONSTIGE OPERATIONALE MERKMALE

Die operationalen Merkmale fiir die Emission
von EZB-Schuldverschreibungen lassen sich
wie folgt zusammenfassen:



EMISSION VON EZB-SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Der Emissionsbetrag errechnet sich wie folgt:

Es seien:
N = Nennwert der Schuldverschreibung

r, = Zinssatz (%)

D = Laufzeit der Schuldverschreibung (in Tagen)

P, = Emissionsbetrag der Schuldverschreibung

* Sie werden zur Liquidititsabschopfung be-
geben.

» Sie konnen regelmifig oder unregelmaBig
emittiert werden.

* Sie haben eine Laufzeit von weniger als
zwolf Monaten.

* Sie werden ilber Standardtender begeben
(gemdl Abschnitt 5.1).

* Sie werden dezentral von den nationalen
Zentralbanken im Tenderverfahren angebo-
ten und abgewickelt.

* Alle Geschiftspartner, die die allgemeinen
Zulassungskriterien (gemdf3 Abschnitt 2.1)
erfiillen, konnen Tendergebote zur Zeich-
nung von EZB-Schuldverschreibungen ein-
reichen.

3.4 DEVISENSWAPGESCHAFTE

ART DES INSTRUMENTS

Bei Devisenswapgeschéften, die aus geldpoliti-
schen Griinden durchgefiihrt werden, handelt es
sich um die gleichzeitige Vornahme einer Kas-
sa- und einer Termintransaktion in Euro gegen
Fremdwidhrung. Sie werden zur Feinsteuerung
eingesetzt und dienen hauptsichlich zur Steue-
rung der Liquiditdt und der Zinssédtze am Markt.

1
Pr=NX—=35D
1+
36 000
RECHTSCHARAKTER

Als Devisenswapgeschifte, die aus geldpoliti-
schen Griinden durchgefiihrt werden, werden
Geschifte bezeichnet, bei denen das Eurosys-
tem Euro per Kasse gegen eine Fremdwdhrung
kauft (oder verkauft) und diese gleichzeitig per
Termin zu einem festgelegten Datum verkauft
(oder kauft). Weitere Einzelheiten der Devi-
senswapgeschifte werden in einer vertragli-
chen Vereinbarung niedergelegt, die die jewei-
lige nationale Zentralbank (oder die EZB) ver-
wendet.

WAHRUNGEN UND WECHSELKURSGESTALTUNG
In der Regel fiihrt das Eurosystem nur Geschaf-
tein gdngigen Wihrungen und gemaf3 den allge-
meinen Marktgepflogenheiten durch. Beijedem
Devisenswapgeschift vereinbaren das Eurosys-
tem und die Geschéftspartner den Swapsatz fiir
das Geschift. Der Swapsatz entspricht der Dif-
ferenz zwischen dem Terminkurs und dem Kas-
sakurs. Der Swapsatz des Euro gegeniiber der
Fremdwédhrung wird im Einklang mit den allge-
meinen Marktgepflogenheiten quotiert. Die Er-
mittlung der Wechselkurse bei Devisenswap-
geschdften wird in Kasten 2 dargestellt.

SONSTIGE OPERATIONALE MERKMALE

Die operationalen Merkmale von Devisenswap-
geschiften lassen sich wie folgt zusammenfas-
sen:

KAPITEL 3

Offenmarkt-
geschifte
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DEVISENSWAPGESCHAFTE

S = Kassakurs (am Abschlusstag des Devisenswapgeschifts) des Euro (EUR) gegeniiber ei-

ner Fremdwéhrung ABC
_xXABC
1x EUR
F,, = Terminkurs des Euro gegeniiber einer Fremdwéhrung ABC am Riickkaufstag des Swap-
geschifts (M) _ yx ABC
" 1xEUR

A, = Terminswapsatz Euro/ABC am Riickkaufstag des Swapgeschifts (M)
A, =F,— S

M

N(.) = Kassabetrag der Wihrung. N(.),, ist der Terminbetrag der Wihrung:

N(ABC)= N(EUR)x S

N(4BC), = N(EUR), X F,,

* Sie konnen als liquiditatszufithrende oder li-
quiditdtsabsorbierende Geschéfte durchge-
fiihrt werden.

 Sie finden unregelmaBig statt.
 Thre Laufzeit ist nicht standardisiert.

e Sie werden iiber Schnelltender oder bilatera-
le Geschifte durchgefiihrt (siehe Kapitel 5).

» Sie werden in der Regel dezentral von den
nationalen Zentralbanken durchgefiihrt.
(Der EZB-Rat kann entscheiden, ob in Aus-
nahmefillen bilaterale Devisenswapge-
schifte von der EZB selbst durchgefiihrt
werden.)

* Das Eurosystem kann gemifl den in Ab-
schnitt 2.2 und Anhang 3 festgelegten Krite-
rien eine begrenzte Anzahl von Geschifts-
partnern zur Teilnahme an Devisenswapge-
schéften auswihlen.
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oder N(EUR) = w
oder N(EUR),, = N(ABC)
FM

3.5 HEREINNAHME VON TERMINEINLAGEN
ART DES INSTRUMENTS

Das Eurosystem kann den Geschéftspartnern
die Hereinnahme verzinslicher Termineinlagen
bei der nationalen Zentralbank des Mitglied-
staats anbieten, in dem sich die Niederlassung
des Geschiftspartners befindet. Termineinla-
gen sollen nur zur Feinsteuerung eingesetzt
werden, um Liquiditdt am Markt abzuschopfen.

RECHTSCHARAKTER

Die von Geschéftspartnern hereingenommenen
Einlagen haben eine feste Laufzeit und einen
festen Zinssatz. Die nationalen Zentralbanken
stellen fiir die Einlage im Gegenzug keine Si-
cherheiten zur Verfiigung.

ZINSGESTALTUNG

Die Verzinsung der Einlage wird mit einem ein-
fachen Zins nach der Eurozinsmethode (act/
360) berechnet. Die Zinsen werden bei Fillig-
keit der Einlage gezahlt.



KAPITEL 3

SONSTIGE OPERATIONALE MERKMALE 0ffenma[kt-
Die operationalen Merkmale der Hereinnahme geschafte
von Termineinlagen lassen sich wie folgt
zusammenfassen:

+ Sie werden zur Liquiditdtsabschopfung her-
eingenommen.

 Thre Hereinnahme findet unregelmafig statt.
¢ Thre Laufzeit ist nicht standardisiert.

* Die Hereinnahme erfolgt in der Regel iiber
Schnelltender, obgleich auch bilaterale Ge-
schifte nicht ausgeschlossen sind (siche Ka-
pitel 5).

* Die Hereinnahme erfolgt in der Regel dezen-
tral durch die nationalen Zentralbanken.
(Der EZB-Rat kann entscheiden, ob in Aus-
nahmefillen die bilaterale Hereinnahme von
Termineinlagen® von der EZB selbst durch-
gefithrt wird.)

* Das Eurosystem kann gemiB den in Ab-
schnitt 2.2 festgelegten Kriterien eine be-
grenzte Anzahl von Geschéftspartnern fiir
die Hereinnahme von Termineinlagen aus-
wihlen.

5 Termineinlagen werden auf Konten bei den nationalen Zentral-
banken unterhalten, und zwar auch dann, wenn solche Geschaf-
te zentral von der EZB durchgefiihrt wiirden.
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KAPITEL 4

STANDIGE FAZILITATEN

4.1  SPITZENREFINANZIERUNGSFAZILITAT
ART DES INSTRUMENTS

Die Geschéftspartner konnen die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitdt in Anspruch nehmen, um
sich von den nationalen Zentralbanken Uber-
nachtliquiditdt zu einem vorgegebenen Zins-
satz gegen notenbankfdhige Sicherheiten (wie
in Kapitel 6 dargestellt) zu beschaffen. Diese
Kreditlinie ist zur Deckung eines voriiberge-
henden Liquidititsbedarfs der Geschiftspartner
bestimmt. Der Zinssatz dieser Fazilitdt bildet
im Allgemeinen die Obergrenze des Tagesgeld-
satzes. Fiir die Inanspruchnahme der Fazilitit
gelten im gesamten Euro-Wahrungsgebiet die
gleichen Bedingungen.

RECHTSCHARAKTER

Die nationalen Zentralbanken kénnen im Rah-
men der Spitzenrefinanzierungsfazilitit Liqui-
ditit entweder in Form von Ubernacht-Pensi-
onsgeschiften zur Verfiigung stellen (d. h., das
Eigentum an dem Vermdgenswert wird dem
Gldubiger {ibertragen, wobei die Parteien
gleichzeitig vereinbaren, die Transaktion am
folgenden Geschéftstag durch eine Rickiiber-
tragung des Vermogenswerts auf den Schuldner
umzukehren) oder als besicherten Ubernacht-
kredit (d.h., es wird ein durchsetzbares
Sicherungsrecht an den hinterlegten Pfindern
eingerdumt, wobei die Sicherheiten — unter der
Annahme, dass der Schuldner seine Verpflich-
tung erfiillen wird — im Eigentum des Schuld-
ners bleiben). Weitere Einzelheiten zu Pensi-
onsgeschéften enthalten die von der jeweiligen
nationalen Zentralbank angewandten vertragli-
chen Vereinbarungen. Die Regelungen fiir die
Bereitstellung der Liquiditédt in Form von besi-
cherten Krediten tragen den unterschiedlichen
Verfahren und Formalitidten Rechnung, die in
den jeweiligen Rechtssystemen zur Begriin-
dung und spiteren Verwertung eines Siche-
rungsrechts (eines Pfands) zu beachten sind.

LZUGANGSBEDINGUNGEN

Institute, die die in Abschnitt 2.1 festgelegten
allgemeinen Zulassungskriterien fiir Geschéfts-
partner erfiillen, haben Zugang zur Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitit. Dieser Zugang wird iiber

die nationale Zentralbank in dem Mitgliedstaat
gewihrt, in dem das Institut niedergelassen ist.
Zugang zur Spitzenrefinanzierungsfazilitit
wird nur an den Geschéftstagen der jeweiligen
nationalen Echtzeit-Bruttoabwicklungssyste-
me (RTGS-Systeme) und der entsprechenden
Wertpapierabwicklungssysteme gewéhrt.

Am Ende eines Geschiftstags offen gebliebene
Innertages-Sollsalden der Geschéftspartner auf
ihrem Zahlungsausgleichskonto bei den natio-
nalen Zentralbanken werden automatisch als
Antrag auf Inanspruchnahme der Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitit betrachtet. Die Verfahren
fiir den Zugang zur Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt am Tagesende werden in Abschnitt 5.3.3
erldutert.

Ein Geschiftspartner kann die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit bei der nationalen Zentralbank
des Mitgliedstaates, in dem er niedergelassen
ist, auch auf Antrag in Anspruch nehmen. Der
Antrag muss bei der nationalen Zentralbank
spatestens 30 Minuten nach dem tatsdchlichen
Geschiftsschluss des TARGET-Systems einge-
hen, damit die nationale Zentralbank ihn noch
am gleichen Tag bearbeiten kann."? Annahme-
schluss des TARGET-Systems ist im Allgemei-
nenum 18.00 Uhr EZB-Zeit (MEZ). Die Annah-
mefrist fiir Antrdge auf Inanspruchnahme der
Spitzenrefinanzierungsfazilitit verldngert sich
am letzten Geschiftstag der Mindestreserve-Er-
fiillungsperiode des Eurosystems nochmals um
30 Minuten. In dem Antrag sind der Kreditbe-
trag und — falls die fiir die Transaktion erforder-
lichen Sicherheiten nicht bereits vorab bei der
nationalen Zentralbank hinterlegt wurden — die
fiir die Transaktion noch zu liefernden Sicher-
heiten anzugeben.

1 Es ist moglich, dass in einigen Mitgliedstaaten die nationale
Zentralbank (oder einige ihrer Zweigstellen) an bestimmten Ge-
schiftstagen des Eurosystems aufgrund nationaler oder regiona-
ler Bankfeiertage nicht zur Ausfithrung von geldpolitischen Ope-
rationen gedffnet sind. In solchen Fillen muss die betreffende
nationale Zentralbank die Geschéftspartner vorab iiber die Rege-
lungen beziiglich des Zugangs zur Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt an diesem Bankfeiertag informieren.

2 Die geschiftsfreien Tage des TARGET-Systems werden auf der
Website der EZB (www.ecb.int) wie auch auf den Websites des
Eurosystems (siche Anhang 5) angekiindigt.
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Abgesehen von dem Erfordernis, ausreichende
notenbankféhige Sicherheiten zu stellen, gibt es
keine Begrenzung fiir die im Rahmen der Spit-
zenrefinanzierungsfazilitit zur Verfiigung ste-
hende Liquiditat.

LAUFZEIT UND ZINSGESTALTUNG

Kredite im Rahmen der Fazilitit haben eine
Laufzeit von einem Geschiftstag. Geschafts-
partner, die direkt an TARGET teilnehmen,
zahlen den Kredit bei Offnung der betreffenden
nationalen RTGS- und Wertpapierabwick-
lungssysteme am nédchsten Geschiftstag zu-
riick.

Der Zinssatz wird vom Eurosystem im Voraus
bekannt gegeben und als einfacher Zins nach der
Eurozinsmethode (act/360) berechnet. Die EZB
kann den Zinssatz jederzeit indern; die Ande-
rung wird frithestens am folgenden Eurosystem-
Geschiftstag® wirksam. Die Zinsen fiir die Fazi-
litdt sind bei Riickzahlung des Kredits zahlbar.

AUSSETZUNG DER FAZILITAT

Der Zugang zur Fazilitit wird nur geméf den
Zielen und allgemeinen geldpolitischen Erwa-
gungen der EZB gewihrt. Die EZB kann die Be-
dingungen der Fazilitdt jederzeit dndern oder
sie aussetzen.

4.2 EINLAGEFAZILITAT

ART DES INSTRUMENTS

Die Geschéftspartner konnen die Einlagefazili-
tit in Anspruch nehmen, um Ubernachtliquidi-
tit bei den nationalen Zentralbanken anzulegen.
Die Einlagen werden zu einem im Voraus fest-
gesetzten Zinssatz verzinst. Der Zinssatz fiir die
Einlagefazilitdt bildet im Allgemeinen die Un-
tergrenze des Tagesgeldsatzes. Fiir die Inan-
spruchnahme der Fazilitdt gelten im gesamten
Euro-Wihrungsgebiet die gleichen Bedingun-
gen.’

RECHTSCHARAKTER

Die von den Geschéftspartnern hereingenom-
menen Ubernachtguthaben werden zu einem
festen Zinssatz verzinst. Die Geschiftspartner
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erhalten im Gegenzug fiir die Einlagen keine Si-
cherheiten.

ZUGANGSBEDINGUNGEN®

Institute, die die in Abschnitt 2.1 festgelegten
allgemeinen Zulassungskriterien fiir Geschéfts-
partner erfiillen, haben Zugang zur Einlagefazi-
litdt. Dieser Zugang wird tber die nationale
Zentralbank in dem Mitgliedstaat gewihrt, in
dem das Institut niedergelassen ist. Zugang zur
Einlagefazilitdt ist nur an Tagen moglich, an
denen das mafBgebliche nationale RTGS-Sys-
tem gedffnet ist.

Um die Einlagefazilitidt in Anspruch zu neh-
men, stellt der Geschiftspartner bei der natio-
nalen Zentralbank des Mitgliedstaates, in dem
er niedergelassen ist, einen Antrag. Der Antrag
muss bei der nationalen Zentralbank spatestens
30 Minuten nach dem tatsdchlichen Geschéfts-
schluss des TARGET-Systems, der im Allge-
meinen um 18.00 Uhr EZB-Zeit (MEZ) ist, ein-
gehen, damit ihn die nationale Zentralbank
noch am gleichen Tag bearbeiten kann.%” Die
Annahmefrist fiir Antrdge auf Inanspruchnah-
me der Einlagefazilitit verldngert sich am letz-
ten Geschiftstag der Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode des Eurosystems nochmals um
30 Minuten. In dem Antrag ist die Hohe der Ein-
lage im Rahmen dieser Fazilitdt anzugeben.

3 Der Begriff , Eurosystem-Geschaftstag® wird hier durchgingig
fiir Tage verwendet, an denen die EZB und mindestens eine nati-
onale Zentralbank zur Ausfiihrung von geldpolitischen Operatio-
nen des Eurosystems gedffnet sind.

4 Aufgrund unterschiedlicher Kontenstrukturen bei den nationa-
len Zentralbanken kann es operationale Unterschiede zwischen
den Liandern des Euro-Wihrungsgebiets geben.

5 Wegen unterschiedlicher Kontenstrukturen bei den nationalen
Zentralbanken kann die EZB den nationalen Zentralbanken ge-
statten, Zugangsbedingungen anzuwenden, die von den hier ge-
nannten Bedingungen leicht abweichen. Die nationalen Zentral-
banken stellen Informationen iiber etwaige Abweichungen von
den im vorliegenden Dokument beschriebenen Zugangsbedin-
gungen zur Verfiigung.

6 Es ist moglich, dass in einigen Mitgliedstaaten die nationale
Zentralbank (oder einige ihrer Zweigstellen) an bestimmten Eu-
rosystem-Geschiftstagen aufgrund nationaler oder regionaler
Bankfeiertage nicht zur Ausfithrung von geldpolitischen Opera-
tionen des Eurosystems gedffnet sind. In einem solchen Fall
muss die betreffende nationale Zentralbank die Geschiftspartner
vorab iiber die Regelungen beziiglich des Zugangs zur Einlagefa-
zilitdt an diesem Bankfeiertag informieren.

7 Die geschiftsfreien Tage des TARGET-Systems werden auf der
Website der EZB (www.ecb.int) wie auch auf den Websites des
Eurosystems (siche Anhang 5) angekiindigt.



Fiir den Betrag, den ein Geschiftspartner im
Rahmen der Fazilitdt anlegen kann, gibt es kei-
ne Obergrenze.

LAUFZEIT UND ZINSGESTALTUNG

Einlagen im Rahmen der Fazilitét sind bis zum
nichsten Geschaftstag befristet. Geschaftspart-
nern, die direkt an TARGET teilnehmen, wer-
den die im Rahmen der Fazilitit angelegten
Guthaben bei Offnung des betreffenden natio-
nalen RTGS-Systems am folgenden Geschifts-
tag zurlickgezahlt.

Der Zinssatz wird vom Eurosystem im Voraus
bekannt gegeben und als einfacher Zins nach
der Eurozinsmethode (act/360) berechnet. Die
EZB kann den Zinssatz jederzeit dndern; die
Anderung wird friihestens am folgenden Euro-
system-Geschéftstag wirksam. Die Zinsen auf
Einlagen sind bei Filligkeit der Einlage zahl-
bar.

AUSSETZUNG DER FAZILITAT

Der Zugang zur Fazilitit wird nur gemif den
Zielen und allgemeinen geldpolitischen Erwa-
gungen der EZB gewihrt. Die EZB kann die Be-
dingungen der Fazilitdt jederzeit dndern oder
sie aussetzen.
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KAPITEL 5

VERFAHREN

5.1 TENDERVERFAHREN

5.1.1 ALLGEMEINES

Die Offenmarktgeschéfte des Eurosystems wer-
den normalerweise in Form von Tendern durch-
gefiihrt. Die Tenderverfahren des Eurosystems
gliedern sich in sechs Verfahrensschritte, die in
Kasten 3 néher erldutert werden.

Das Eurosystem unterscheidet zwei verschiede-
ne Tenderverfahren: Standardtender und Schnell-
tender. Die Verfahren fiir Standard- und Schnell-
tender sind abgesehen vom zeitlichen Rahmen und
dem Kreis der Geschiftspartner identisch.

STANDARDTENDER

Standardtender werden innerhalb von hochstens
24 Stunden von der Tenderankiindigung bis zur
Bestitigung des Zuteilungsergebnisses durchge-
fithrt (wobei zwischen dem Ablauf der Gebots-
frist und der Bekanntgabe des Zuteilungsergeb-
nisses etwa zwei Stunden liegen). Abbildung 1
gibt einen Uberblick iiber den normalen Zeitrah-
men fiir die Verfahrensschritte bei Standardten-
dern. Die EZB kann fiir einzelne Geschifte den
Zeitrahmen anpassen, wenn sie dies fiir ange-
messen halt.

Die Hauptrefinanzierungsgeschifte, die langer-
fristigen Refinanzierungsgeschéfte und die
strukturellen Operationen (aufler endgiiltigen
Kéaufen bzw. Verkdufen) werden stets in Form
von Standardtendern durchgefiihrt. Geschéfts-
partner, die die in Abschnitt 2.1 festgelegten
allgemeinen Zulassungskriterien erfiillen, kon-
nen an Standardtendern teilnehmen.

SCHNELLTENDER

Schnelltender werden in der Regel innerhalb
von 90 Minuten nach der Tenderankiindigung
durchgefiihrt, wobei die Bestitigung direkt
nach der Bekanntgabe des Zuteilungsergebnis-
ses erfolgt. Der normale Zeitrahmen fiir die
Verfahrensschritte bei Schnelltendern wird in
Abbildung 2 dargestellt. Die EZB kann fiir ein-
zelne Operationen den Zeitrahmen anpassen,
wenn sie dies fiir angemessen hélt. Schnellten-
der werden nur zur Durchfithrung von Feinsteu-
erungsoperationen verwendet. Das Eurosystem
kann nach den in Abschnitt 2.2 festgelegten
Kriterien und Verfahren eine begrenzte Anzahl
von Geschiftspartnern zur Teilnahme an den
Schnelltendern auswihlen.

VERFAHRENSSCHRITTE BEI TENDERVERFAHREN

Schritt 1  Tenderankiindigung
a. Ankiindigung durch die EZB iiber Wirtschaftsinformationsdienste
b. Ankiindigung durch die nationalen Zentralbanken liber nationale Wirtschafts-
informationsdienste und direkt gegeniiber einzelnen Geschiftspartnern (wenn
dies notwendig erscheint)
Schritt2  Vorbereitung und Abgabe von Geboten durch die Geschéftspartner
Schritt 3 Zusammenstellung der Gebote durch das Eurosystem
Schritt 4 Tenderzuteilung und Bekanntmachung der Tenderergebnisse
a. Zuteilungsentscheidung der EZB
b. Bekanntmachung des Zuteilungsergebnisses
Schritt 5 Bestitigung der einzelnen Zuteilungsergebnisse
Schritt 6 Abwicklung der Transaktionen (siche Abschnitt 5.3)
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Abbildung | Normaler Zeitrahmen fiir die Verfahrensschritte bei Standardtendern

| T-1 || Abschlusstag (T) || T+1]
16.00 9.00 10.00 11.00
30 45 15 30|30 45 15 30 45 15 30 45 15 30
IIIIIIIIIII IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
Ila b
2
3
4a
4b 5 1
6
15.30 9.30 11.15
Tenderankiindigung Frist fiir die Abgabe von Bekanntmachung
Geboten seitens der der Tender-
Geschéftspartner ergebnisse

Anmerkung: Zeitangaben in EZB-Zeit (MEZ). Die Zahlen beziehen sich auf die in Kasten 3 definierten Verfahrensschritte.

MENGEN- UND ZINSTENDER 5.1.2 KALENDER FUR TENDEROPERATIONEN
Das Eurosystem kann zwischen Festsatztendern

(Mengentendern) und Tendern mit variablem HAUPTREFINANZIERUNGSGESCHAFTE UND
Zinssatz (Zinstendern) wihlen. Bei einem Men-  LANGERFRISTIGE REFINANZIERUNGSGESCHAFTE
gentender gibt die EZB den Zinssatz vor; die Die Hauptrefinanzierungsgeschifte und die
Teilnehmer geben Gebote iiber den Betrag ab, ldngerfristigen Refinanzierungsgeschifte wer-
den sie bereit sind, zu diesem Festsatz zu kaufen

bzw. zu verkaufen.' Bei einem Zinstender 8€- 1 Bei Devisenswapgeschiften iiber Mengentender legt die EZB

ben die Teilnehmer Gebote Uber die Betrége den Swapsatz des Geschifts fest, und die Geschiftspartner geben

und die Zinssitze ab, zu denen sie Geschifte mit ~ ebote iber den festbleibenden Wahrungsbetrag ab, den sie be-
X K reit sind, zu diesem Satz zu verkaufen (und zuriickzukaufen) oder

den nationalen Zentralbanken abschliefen wol- zu kaufen (und zuriickzuverkaufen).

len.2 2 Bei Devisenswapgeschiften iiber Zinstender nennen die Ge-

schiftspartner in ihren Geboten den festbleibenden Wihrungs-
betrag und den Swapsatz, zu dem sie bereit sind, das Geschift ab-
zuschlieBen.

Abbildung 2 Normaler Zeitrahmen fiir die Verfahrensschritte bei Schnelltendern

| Abschlusstag (T) |
1. Stunde 2. Stunde 3. Stunde
3|0 4|5 1|5 3|O 4|5 | 1|5 3|0 4|5 | 1|5 3|0 4|5

4b

4a

Tender-
ankiindigung
Frist fiir die Abgabe von
Geboten seitens der
Geschftspartner

Bekanntmachung der
Tenderergebnisse

Anmerkung: Die Zahlen beziehen sich auf die in Kasten 3 definierten Verfahrensschritte.

EIB
m Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet
Februar 2005




Tabelle 2 Normale Abschlusstage fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte und die

langerfristigen Refinanzierungsgeschifte

Art des Geschiifts Normaler Abschlusstag (T)

Hauptrefinanzierungsgeschifte
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte

Jeder Dienstag
Letzter Mittwoch eines jeden Kalendermonats"

1) Aufgrund der Weihnachtsfeiertage wird das ldngerfristige Refinanzierungsgeschift im Dezember fiir gewohnlich um eine Woche,
d. h. auf den vorhergehenden Mittwoch in diesem Monat, vorverlegt.

den nach einem vom Eurosystem veréffentlich-
ten, unverbindlichen Kalender® durchgefiihrt.
Der Kalender wird mindestens drei Monate vor
Beginn des Jahres veroffentlicht, fiir das er giil-
tig ist. Die normalen Abschlusstage fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte und die ldnger-
fristigen Refinanzierungsgeschifte sind in Ta-
belle 2 dargelegt. Die EZB ist bestrebt, die Teil-
nahmemoglichkeit an den Hauptrefinanzie-
rungsgeschéften und den ldngerfristigen Refi-
nanzierungsgeschiften fir die Geschéftspart-
ner in allen Mitgliedstaaten sicherzustellen.
Um Bankfeiertage in den einzelnen Mitglied-
staaten zu beriicksichtigen, nimmt die EZB da-
her bei der Erstellung des Kalenders fiir diese
Geschifte gegeniiber dem normalen Zeitplan
entsprechende Anpassungen vor.

STRUKTURELLE OPERATIONEN

Strukturelle Operationen iiber Standardtender
werden nicht nach einem im Voraus festgeleg-
ten Kalender durchgefiihrt. Allerdings werden
sie normalerweise nur an Tagen durchgefiihrt
und abgewickelt, die in allen Mitgliedstaaten
NZB-Geschiftstage* sind.

FEINSTEUERUNGSOPERATIONEN
Feinsteuerungsoperationen werden nicht nach
einem im Voraus festgelegten Kalender durch-
gefiihrt. Die EZB kann beschlieen, Feinsteue-
rungsoperationen an jedem beliebigen Eurosys-
tem-Geschéftstag durchzufiihren. An solchen
Operationen nehmen nur nationale Zentralban-
ken von Mitgliedstaaten teil, in denen der Ab-
schluss-, Abwicklungs- sowie Riickzahlungs-
tag NZB-Geschéftstage sind.

5.1.3 ANKUNDIGUNG VON TENDEROPERATIONEN

Die Standardtender des Eurosystems werden
iber Wirtschaftsinformationsdienste 6ffentlich
bekannt gegeben. Dariiber hinaus konnen die
nationalen Zentralbanken Geschiftspartnern,
die keinen Zugang zu Wirtschaftsinformations-
diensten haben, den Tender unmittelbar be-
kannt geben. Die offentliche Tender-
ankiindigung enthilt normalerweise die folgen-
den Angaben:

* Referenznummer der Tenderoperation,
* Tag der Durchfithrung des Tenders,
* Art der Operation (Bereitstellung oder Ab-

sorption von Liquiditdt und die Art des anzu-
wendenden geldpolitischen Instruments),

Laufzeit der Operation,

* Artdes Tenders (Mengen- oder Zinstender),

Zuteilungsmethode (,,holldndisches” oder
amerikanisches” Verfahren gemif3 Defini-
tion in Abschnitt 5.1.5 d),

3 Der Tenderkalender des Eurosystems kann auf der Website der
EZB (www.ecb.int) wie auch auf den Websites des Eurosystems
(siche Anhang 5) abgerufen werden.

4 Der Begriff ,NZB-Geschiftstag” wird hier durchgingig fiir Tage
verwendet, an denen die nationale Zentralbank eines bestimmten
Mitgliedstaats zur Ausfithrung von geldpolitischen Operationen
des Eurosystems gedffnet ist. Sollten Zweigstellen der nationa-
len Zentralbank in einigen Mitgliedstaaten an NZB-Geschiftsta-
gen aufgrund lokaler oder regionaler Bankfeiertage geschlossen
sein, muss die betreffende nationale Zentralbank die Geschifts-
partner vorab iiber die Regelungen beziiglich der Geschifte mit
diesen Zweigstellen informieren.
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* beabsichtigtes Zuteilungsvolumen (in der
Regel nur bei lidngerfristigen Refinanzie-
rungsgeschiften),

» festgesetzter Zinssatz/Preis/Swapsatz (bei
Mengentendern),

» gegebenenfalls niedrigster/hdchster akzep-
tierter Zinssatz/Preis/Swapsatz,

» Starttag und gegebenenfalls Félligkeitstag
des Geschifts bzw. Abwicklungstag und
Filligkeit der Wertpapiere (bei der Emission
von Schuldverschreibungen),

» verwendete Wahrungen und die Wéhrung,
deren Handelsbetrag fixiert ist (bei
Devisenswapgeschéften),

e Referenz-Devisenkassakurs, der fiir die Be-
rechnung der Gebote verwendet wird (bei
Devisenswapgeschéften),

» gegebenenfalls Hochstbietungsbetrag,

» gegebenenfalls individueller Mindestzutei-
lungsbetrag,

» gegebenenfalls Mindestzuteilungsquote,
+ Zeitplan fiir die Abgabe der Gebote,

 Stiickelung der Schuldverschreibungen (bei
der Emission von Schuldverschreibungen),

* ISIN-Code der Emission (bei der Emission
von Schuldverschreibungen).

Um die Transparenz bei Feinsteuerungsoperati-
onen zu verbessern, kiindigt das Eurosystem
Schnelltender iiblicherweise im Voraus 6ffent-
lich an. In Ausnahmeféllen kann die EZB je-
doch beschlielen, Schnelltender nicht vorab 6f-
fentlich bekannt zu geben. Fiir die Bekanntgabe
von Schnelltendern werden die gleichen Ver-
fahren wie bei Standardtendern angewandt. Un-
abhdngig davon, ob ein Schnelltender 6ffent-
lich bekannt gegeben wird, werden die ausge-
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wihlten Geschéftspartner von den nationalen
Zentralbanken unmittelbar angesprochen.

5.1.4 VORBEREITUNG UND ABGABE VON
GEBOTEN DURCH DIE GESCHAFTSPARTNER

Die Gebote der Geschiftspartner miissen dem
von den nationalen Zentralbanken fiir das je-
weilige Geschift vorgegebenen Muster ent-
sprechen. Die Gebote sind bei der nationalen
Zentralbank eines Mitgliedstaates einzurei-
chen, in dem das Institut eine Niederlassung
(Hauptverwaltung oder Zweigstelle) hat. Gebo-
te eines Instituts konnen in jedem Mitgliedstaat
nur von einer Niederlassung eingereicht werden
(entweder von der Hauptverwaltung oder einer
hierfiir ausgewdhlten Zweigstelle).

Bei Mengentendern ist von den Geschéftspart-
nern in ihren Geboten der Betrag anzugeben,
den sie bereit sind, mit den nationalen Zentral-
banken zu kontrahieren.’

Bei Zinstendern sind die Geschéftspartner be-
rechtigt, bis zu zehn verschiedene Zins-/Preis-/
Swap-Gebote abzugeben. Bei jedem Gebot ist
neben dem Betrag auch der jeweilige Zinssatz
anzugeben, zu dem sie mit den nationalen Zen-
tralbanken das jeweilige Geschéft abschlieBen
wollen.®” Die Bietungssétze miissen auf volle
Hundertstel-Prozentpunkte lauten. Bei Devi-
senswapgeschiften iber Zinstender muss
der Swapsatz den allgemeinen Marktgepflogen-
heiten entsprechend quotiert werden und auf
volle Hundertstel-Swappunkte lauten.

Bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften mis-
sen Gebote auf einen Mindestbetrag von
1 000 000 € lauten. Dariiber hinaus kann in
Schritten von 100 000 € geboten werden. Min-

5 Bei Devisenswapgeschiften tiber Mengentender ist der fest-
bleibende Wihrungsbetrag anzugeben, den der Geschéftspartner
bereit ist, mit dem Eurosystem zu kontrahieren.

6 Hinsichtlich der Emission von EZB-Schuldverschreibungen
kann die EZB beschlieBen, dass die Gebote auf einen Preis an-
statt auf einen Zinssatz lauten miissen. In einem solchen Fall sind
die Preise als Prozentsatz des Nominalbetrags anzugeben.

7 Bei Devisenswapgeschiften iiber Zinstender sind der festbleib-
ende Wihrungsbetrag, den der Geschiftspartner bereit ist, mit
dem Eurosystem zu kontrahieren, sowie der jeweilige Swapsatz
anzugeben.



destgebotsbetrag und Gebotsschritte gelten
gleichfalls fiir Feinsteuerungsoperationen und
strukturelle  Operationen. Der Mindest-
bietungsbetrag gilt fiir jedes Zins-, Preis- und
Swapsatzgebot.

Bei lidngerfristigen Refinanzierungsgeschiften
setzt jede nationale Zentralbank einen
Mindestbietungsbetrag in der Spanne von
10 000 € bis 1 000 000 € fest. Uber den Min-
destbietungsbetrag hinaus kann in Schritten
von 10 000 € geboten werden. Der Mindestbie-
tungsbetrag gilt fiir jedes einzelne Zinsgebot.

Die EZB kann einen Hochstbietungsbetrag fest-
setzen, um unverhéltnisméBig hohe Gebote aus-
zuschlieBen. Ein etwaiger Hochstbietungsbe-
trag wird stets in der offentlichen Tender-
ankiindigung angegeben.

Von den Geschiftspartnern wird erwartet, dass
die ihnen im Rahmen von Tendergeschaften zu-
geteilten Betrdge stets durch einen ausreichen-
den Betrag an notenbankfidhigen Sicherheiten
gedeckt sind.® Die vertraglichen oder 6ffent-
lich-rechtlichen Regelungen, die von der jewei-
ligen nationalen Zentralbank angewandt wer-
den, riumen das Recht ein, Sanktionen zu ver-
héngen, falls ein Geschiftspartner nicht in der
Lage ist, fiir die Deckung des Zuteilungsbetra-
ges ausreichende Sicherheiten oder liquide Mit-
tel bereitzustellen.

Bis zum Bietungsschluss konnen Gebote zu-
riickgerufen werden. Nach Ablauf der in der
Tenderankiindigung angegebenen Bietungsfrist
eingehende Gebote sind ungiiltig. Die nationa-
len Zentralbanken beurteilen, ob die Gebote vor
Ablauf der Bietungsfrist eingegangen sind. Sie
beriicksichtigen keines der Gebote cines Ge-
schéftspartners, wenn der Gesamtbietungsbe-
trag die von der EZB gegebenenfalls festge-
setzten Hochstbietungsbetrage iiberschreitet.
Gleichfalls lassen sie auch alle Gebote auBer
Acht, die den Mindestbietungsbetrag unter-
schreiten oder unter dem niedrigsten bzw. liber
dem hochsten akzeptierten Zinssatz/Preis/
Swapsatz liegen. AuBerdem kénnen die natio-
nalen Zentralbanken Gebote als gegenstandslos
betrachten, die unvollstdndig sind oder nicht
den Formvorschriften entsprechen. Wird ein
Gebot nicht beriicksichtigt, so teilt die nationa-
le Zentralbank dem Geschéftspartner ihre Ent-
scheidung vor der Tenderzuteilung mit.

5.1.5 ZUTEILUNGSVERFAHREN BEI TENDERN

MENGENTENDER

Bei der Zuteilung von Mengentendern werden
die von den Geschiftspartnern eingereichten
Gebote zusammengestellt. Ubersteigt das Bie-
tungsaufkommen den angestrebten Zuteilungs-
betrag, so werden die Gebote anteilig im Ver-

8 Oder dass fiir diese im Falle liquidititsabschopfender Operatio-
nen ausreichend liquide Mittel bereitgestellt werden.

LUTEILUNG BEI MENGENTENDERN

Der Prozentsatz der Zuteilung errechnet sich wie folgt: al/l% =

A

a

i
i=1

Der dem i-ten Geschéftspartner zugeteilte Betrag belauft sich auf: all, = all% x (a,)

Es seien:

A = Gesamter zugeteilter Betrag

n = Gesamtzahl der Geschiftspartner

a, = Gebotener Betrag des i-ten Geschiftspartners

all%= Prozentsatz der Zuteilung

all, = Dem i-ten Geschéftspartner insgesamt zugeteilter Betrag
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héltnis des vorgesehenen Zuteilungsbetrags zum
Gesamtbietungsaufkommen zugeteilt (siehe
Kasten 4). Der jedem Geschiftspartner zugeteil-
te Betrag wird auf den néchsten vollen Euro ge-
rundet. Die EZB kann jedoch beschlieBen, bei
Mengentendern jedem Geschéftspartner einen
Mindestbetrag/eine Mindestquote zuzuteilen.

ZINSTENDER IN EURO

Bei der Zuteilung von liquiditdtszufiihrenden
Zinstendern in Euro werden die Gebote in ab-
steigender Reihenfolge der Zinsgebote zusam-
mengestellt. Die Gebote mit den hdchsten Zins-
sdtzen werden vorrangig zugeteilt. Nachfolgen-
de Gebote mit niedrigeren Zinssdtzen werden so
lange akzeptiert, bis der fiir die Zuteilung vor-
gesehene Gesamtbetrag erreicht ist. Wenn beim
niedrigsten akzeptierten Zinssatz (d. h. dem
marginalen Zinssatz) der Gesamtbetrag dieser
Gebote den verbleibenden Zuteilungsbetrag
iibersteigt, wird Letzterer anteilig auf die Gebo-
te nach Mafigabe des Verhéltnisses zwischen
verbleibendem Zuteilungsbetrag und Gesamt-
betrag der Gebote zum marginalen Zinssatz zu-
geteilt (siehe Kasten 5). Der jedem Geschéfts-
partner zugeteilte Betrag wird auf den nichsten
vollen Euro gerundet.

Beider Zuteilung von liquiditdtsabschdpfenden
Zinstendern (die bei der Emission von Schuld-
verschreibungen und der Hereinnahme von Ter-
mineinlagen verwendet werden kdnnen) wer-
den die Gebote in aufsteigender Reihenfolge
der Zinsgebote zusammengestellt (oder in ab-
steigender Reihenfolge der gebotenen Preise).
Gebote mit den niedrigsten Zinssédtzen (dem
hochsten Preis) werden vorrangig zugeteilt, und
nachfolgende Gebote mit héheren Zinssdtzen
(niedrigeren Preisgeboten) werden so lange ak-
zeptiert, bis der Gesamtbetrag, der abgeschopft
werden soll, erreicht ist. Wenn beim hdchsten
akzeptierten Zinssatz/niedrigsten Preis (d. h.
dem marginalen Zinssatz/Preis) der Gesamtbe-
trag dieser Gebote den verbleibenden Zutei-
lungsbetrag tbersteigt, wird Letzterer anteilig
aufdie Gebote nach Maligabe des Verhiltnisses
zwischen verbleibendem Zuteilungsbetrag und
Gesamtbetrag der Gebote zum marginalen Zins-
satz/Preis zugeteilt (sieche Kasten 5). Bei der

EIB
Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet
Februar 2005

Emission von Schuldverschreibungen wird der
jedem Geschéftspartner zugeteilte Betrag auf
das néchste Vielfache der Stiickelung der
Schuldverschreibungen gerundet. Bei sonsti-
gen liquidititsabsorbierenden Geschéften wird
der jedem Geschéftspartner zugeteilte Betrag
auf den ndchsten vollen Euro gerundet.

Die EZB kann beschlieen, bei Zinstendern je-
dem zum Zuge kommenden Bieter einen Min-
destbetrag zuzuteilen.

ZINSTENDER BEI DEVISENSWAPS

Bei der Zuteilung von Zinstendern bei liquidi-
titszufiihrenden Devisenswaps werden die Ge-
bote in aufsteigender Reihenfolge der gebote-
nen Swapsitze zusammengestellt.” Die Gebote
mit den niedrigsten Swapsitzen werden vorran-
gig zugeteilt, und die nachfolgenden Gebote mit
hoheren Swapsitzen werden so lange akzep-
tiert, bis der angestrebte Zuteilungsbetrag in
der festgelegten Wiahrung erreicht ist. Wenn
beim hochsten akzeptierten Swapsatz (d. h.
dem marginalen Swapsatz) der Gesamtbetrag
dieser Gebote den verbleibenden Zuteilungsbe-
trag iibersteigt, wird Letzterer anteilig auf diese
Gebote nach Maligabe des Verhéltnisses zwi-
schen verbleibendem Zuteilungsbetrag und Ge-
samtbetrag der Gebote zum marginalen Swap-
satz zugeteilt (siche Kasten 6). Der jedem Ge-
schéftspartner zugeteilte Betrag wird auf den
ndchsten vollen Euro gerundet.

Bei der Zuteilung von Zinstendern bei liquidi-
titsabsorbierenden Devisenswaps werden die
Gebote in absteigender Reihenfolge der gebote-
nen Swapsdtze zusammengestellt. Die Gebote
mit den hochsten Swapsétzen werden vorrangig
zugeteilt, und die nachfolgenden Gebote mit
niedrigeren Swapsétzen werden so lange akzep-

9 Die gebotenen Swapsitze werden in aufsteigender Reihenfolge
unter Beriicksichtigung des Vorzeichens, das vom Vorzeichen
des Zinsgefilles zwischen der Fremdwiahrung und dem Euro ab-
héngt, zusammengestellt. Wenn fiir die Laufzeit des Swapge-
schifts der Fremdwahrungszinssatz hoher als der entsprechende
Euro-Zinssatz ist, so ist der gebotene Swapsatz positiv (d. h. der
Eurokurs wird mit einem Aufschlag gegeniiber der Fremdwéh-
rung notiert). Wenn dagegen der Fremdwihrungszinssatz niedri-
ger als der entsprechende Euro-Zinssatz ist, so ist der gebotene
Swapsatz negativ (d. h. der Eurokurs wird mit einem Abschlag
gegeniiber der Fremdwihrung notiert).



LUTEILUNG BEI ZINSTENDERN IN EURO

(Das Beispiel bezieht sich auf Gebote in Form von Zinssétzen)

Der Prozentsatz der Zuteilung zum marginalen Zinssatz errechnet sich wie folgt:

A
all%(r, ) =

-3 ar)

s

a(rm)

Die Zuteilung fiir den i-ten Geschéftspartner zum marginalen Zinssatz betragt:

all(r, )i = all%(r, ) x a(r,),

Die gesamte Zuteilung fiir den i-ten Geschéftspartner belduft sich auf:

all, = a(rs )l_ + all(rm )l_
s=1
Es seien:
A = Gesamter zugeteilter Betrag
T = s-tes Zinsgebot der Geschéftspartner
n = Gesamtzahl der Geschaftspartner
a(r), = Gebotener Betrag zum s-ten Zinssatz (r,) vom i-ten Geschéftspartner
a(r) = Gesamter Bietungsbetrag zum s-ten Zinssatz (r )
n
a(r)=2 a(r),
i=1
r = Marginaler Zinssatz:
1,21, 21, beieinem liquiditdtszufithrenden Tender
r, 21, 21 beieinem liquidititsabsorbierenden Tender
ro = Zinssatz vor dem marginalen Zinssatz (letzter Zinssatz, zu dem Gebote vollstindig

zugeteilt werden):
ro >,

v, >,

bei einer liquiditétszufithrenden Tenderoperation

bei einer liquiditdtsabsorbierenden Tenderoperation

all%(r ) = Prozentsatz der Zuteilung zum marginalen Zinssatz

all(r),

= Zuteilung fiir den i-ten Geschiftspartner zum s-ten Zinssatz

all, = Gesamter zugeteilter Betrag fiir den i-ten Geschéftspartner

tiert, bis der Gesamtbetrag in der festgelegten
Wihrung, der absorbiert werden soll, erreicht
ist. Wenn beim niedrigsten akzeptierten Swap-
satz (d. h. dem marginalen Swapsatz) der Ge-
samtbetrag dieser Gebote den verbleibenden
Zuteilungsbetrag tibersteigt, wird Letzterer an-
teilig auf diese Gebote nach Maflgabe des Ver-
héltnisses zwischen verbleibendem Zuteilungs-
betrag und Gesamtbetrag der Gebote zum mar-

ginalen Swapsatz zugeteilt (siche Kasten 6).
Der jedem Geschiftspartner zugeteilte Betrag
wird auf den ndchsten vollen Euro gerundet.

ZUTEILUNGSVERFAHREN

Bei Zinstendern kann das Eurosystem die Zutei-
lung entweder zu einem einheitlichen Satz oder
zu mehreren Sdtzen vornehmen. Bei der Zutei-
lung zu einem einheitlichen Bietungssatz (hol-
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ZUTEILUNG VON ZINSTENDERN BEI DEVISENSWAPGESCHAFTEN

Der Prozentsatz der Zuteilung zum marginalen Swapsatz errechnet sich wie folgt:
m—1
A=Y a(A))
all%(A, ) = —S
°( m ) a(A j )

Die Zuteilung fiir den i-ten Geschéftspartner zum marginalen Swapsatz betragt:

all(A ), = all%(A ) xa(A ),

Die gesamte Zuteilung fiir den i-ten Geschéftspartner belduft sich auf:

m—1
all, = Y a(A,), +all(A,),

s=1

Es seien:
A = Gesamter zugeteilter Betrag
A, = s-tes Swapsatzgebot der Geschéftspartner
n = Gesamtzahl der Geschaftspartner
a(A), = Gebotener Betrag zum s-ten Swapsatz (A ) vom i-ten Geschéftspartner
a(A) = Gesamter Bietungsbetrag zum s-ten Swapsatz (A)
a(8,)=2.alA,)
A = Marginaler Swapsatz:
A, =A 2A, beieinem liquidititszufilhrenden Devisenswapgeschaft
A, 2A >A,  beieinem liquidititsabsorbierenden Devisenswapgeschéft
A, = Swapsatz vor dem marginalen Swapsatz (letzter Swapsatz, zu dem die Gebote

vollstindig zugeteilt werden):
A, >A,  beieinem liquidititszufithrenden Devisenswapgeschéft
A, >A, beieinem liquiditdtsabsorbierenden Devisenswapgeschaft
all%(A,) = Prozentsatz der Zuteilung zum marginalen Swapsatz
all(A), = Zuteilung fiir den i-ten Geschiftspartner zum s-ten Swapsatz

all, = Gesamter zugeteilter Betrag fiir den i-ten Geschéftspartner
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landisches Zuteilungsverfahren) erfolgt die Zu-
teilung bei allen zum Zuge kommenden Gebo-
ten zum marginalen Zinssatz/Preis/Swapsatz
(d. h. demjenigen, bei dem der gesamte Zutei-
lungsbetrag ausgeschopft wird). Bei einer Zu-
teilung nach dem amerikanischen Zuteilungs-
verfahren erfolgt die Zuteilung zu den individu-
ell gebotenen Zinssitzen/Preisen/Swapsitzen.

5.1.6 BEKANNTMACHUNG DER TENDER-
ERGEBNISSE

Das Ergebnis der Standardtender und Schnell-
tender wird iiber Wirtschaftsinformations-
dienste 6ffentlich bekannt gegeben. Dariiber hi-
naus konnen die nationalen Zentralbanken das
Zuteilungsergebnis Geschéftspartnern ohne
Zugang zu Wirtschaftsinformationsdiensten
unmittelbar bekannt geben. Die o6ffentliche
Mitteilung iiber das Tenderergebnis enthilt in
der Regel folgende Angaben:

* Referenznummer der Tenderoperation,
* Tag der Durchfithrung des Tenders,

* Artder Operation,

» Laufzeit der Operation,

* Gesamtbetrag der von den Geschiftspart-
nern des Eurosystems eingereichten Gebote,

e Anzahl der Bieter,

» cinbezogene Wahrungen (bei Devisenswap-
geschiften),

» zugeteilter Gesamtbetrag,

* Prozentsatz der Zuteilung (bei Mengenten-
dern),

» Kassakurs (bei Devisenswapgeschiften),

» akzeptierter —marginaler Zinssatz/Preis/
Swapsatz und Prozentsatz der Zuteilung zum
marginalen Zinssatz/Preis/Swapsatz (bei
Zinstendern),

* niedrigster und hochster Bietungssatz und
gewichteter Durchschnittssatz (beim ameri-
kanischen Zuteilungsverfahren),

+ Starttag und gegebenenfalls Félligkeitstag
des Geschifts bzw. Abwicklungstag und
Filligkeit der Wertpapiere (bei der Emission
von Schuldverschreibungen),

» gegebenenfalls individueller Mindestzutei-
lungsbetrag,

» gegebenenfalls Mindestzuteilungsquote,

 Stiickelung der Schuldverschreibungen (bei
der Emission von Schuldverschreibungen),

* ISIN-Code der Emission (bei der Emission
von Schuldverschreibungen).

Die nationalen Zentralbanken bestdtigen allen
zum Zuge gekommenen Geschiftspartnern ihre
Zuteilung direkt.

5.2 VERFAHREN BEI BILATERALEN
GESCHAFTEN

ALLGEMEINES

Die nationalen Zentralbanken kénnen Operati-
onen in Form von bilateralen Geschéften durch-
fithren.!” Diese konnen fiir Offenmarktoperatio-
nen zum Zwecke der Feinsteuerung und fiir
strukturelle Operationen mittels endgiiltiger
Kéaufe bzw. Verkaufe eingesetzt werden. Bila-
terale Geschifte werden im weiteren Sinne de-
finiert als Verfahren, bei denen das Eurosystem
ein Geschift mit einem oder mehreren Ge-
schéftspartnern abschliefit, ohne sich eines
Tenderverfahrens zu bedienen. Es lassen sich
zwei verschiedene Arten von bilateralen Ge-
schiften unterscheiden: Geschifte, bei denen
die Geschiftspartner direkt vom Eurosystem
angesprochen werden, und Geschifte, die tiber
Borsen und Marktvermittler durchgefiihrt wer-
den.

10 Der EZB-Rat kann entscheiden, ob in Ausnahmefillen bilaterale
Feinsteuerungsoperationen auch von der EZB selbst durch-
gefiihrt werden konnen.
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DIREKTER KONTAKT MIT DEN
GESCHAFTSPARTNERN

Bei diesem Verfahren sprechen die nationalen
Zentralbanken einen oder mehrere inldndische
Geschiftspartner direkt an, die nach den in Ab-
schnitt 2.2 festgelegten Kriterien ausgewdéhlt
werden. Entscheidungen iiber Geschiftsab-
schliisse mit Geschéftspartnern treffen die Zen-
tralbanken gemdB den von der EZB erteilten ge-
nauen Anweisungen. Die Transaktionen wer-
den tiber die nationalen Zentralbanken abgewi-
ckelt.

Wenn der EZB-Rat entscheiden sollte, dass in
Ausnahmefillen bilaterale Geschéfte auch von
der EZB selbst durchgefithrt werden konnen
(oder von einer oder mehreren nationalen Zen-
tralbanken, die als operativer Arm der EZB fun-
gieren), wiirden die Verfahren fiir diese Ge-
schifte entsprechend angepasst. In diesem Fall
wiirden ein oder mehrere Geschiftspartner im
Euro-Wihrungsgebiet, die nach den in Ab-
schnitt 2.2 festgelegten Kriterien ausgewahlt
werden, von der EZB (oder den nationalen Zen-
tralbanken, die als operativer Arm der EZB fun-
gieren) direkt angesprochen. Entscheidungen
iber Geschéftsabschliisse mit Geschéftspart-
nern werden von der EZB (oder den nationalen
Zentralbanken, die als operativer Arm der EZB
fungieren) getroffen. Die Transaktionen wer-
den dessen ungeachtet dezentral {iber die natio-
nalen Zentralbanken abgewickelt.

Bilaterale Geschifte durch direkte Kontaktauf-
nahme mit den Geschéftspartnern kommen bei
befristeten Transaktionen, endgiiltigen Kdufen
bzw. Verkdufen, Devisenswapgeschiften und
der Hereinnahme von Termineinlagen in Frage.

UBER BORSEN UND MARKTVERMITTLER
DURCHGEFUHRTE GESCHAFTE

Die nationalen Zentralbanken kdnnen endgiil-
tige Kdufe bzw. Verkdufe iiber Borsen und
Marktvermittler durchfiihren. Bei diesen Ope-
rationen ist der Kreis der Geschéiftspartner nicht
von vornherein beschriankt, und die Verfahren
sind den Marktgepflogenheiten fiir die jeweils
gehandelten Schuldtitel angepasst. Der EZB-
Rat entscheidet, ob in Ausnahmefillen von der
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EZB selbst (oder einer oder mehreren nationa-
len Zentralbanken, die als operativer Arm der
EZB fungieren) endgiiltige Kdufe bzw. Verkau-
fe zu Feinsteuerungszwecken iiber Borsen und
Marktvermittler durchgefiihrt werden.

ANKUNDIGUNG VON BILATERALEN GESCHAFTEN
Bilaterale Geschifte werden normalerweise
nicht im Voraus offentlich angekiindigt. Die
EZB kann auch entscheiden, die Ergebnisse bi-
lateraler Geschifte nicht 6ffentlich bekannt zu
geben.

GESCHAFTSTAGE

Die EZB kann beschlieflen, bilaterale Geschéf-
te zu Feinsteuerungszwecken an jedem Euro-
system-Geschdftstag durchzufithren. An sol-
chen Operationen nehmen nur nationale Zen-
tralbanken von Mitgliedstaaten teil, in denen
der Abschluss-, der Abwicklungs- sowie der
Riickzahlungstag NZB-Geschiftstage sind.

Bilaterale endgiiltige Kdufe bzw. Verkaufe fiir
strukturelle Zwecke werden normalerweise nur
an Tagen durchgefiihrt und abgewickelt, die in
allen Mitgliedstaaten NZB-Geschéftstage sind.

5.3 ABWICKLUNGSVERFAHREN

5.3.1 ALLGEMEINES

Die geldlichen Verrechnungen im Zusammen-
hang mit der Inanspruchnahme der stdndigen
Fazilititen des Eurosystems oder der Teilnah-
me an Offenmarktgeschiften werden iber die
Konten der Geschiftspartner bei den nationalen
Zentralbanken (oder iiber ihre Konten bei Zah-
lungsausgleichsbanken, die am TARGET-Sys-
tem teilnehmen) abgewickelt. Die geldlichen
Verrechnungen werden erst nach (oder zum
Zeitpunkt) der endgiiltigen Ubertragung der Si-
cherheiten durchgefiihrt. Dies bedeutet, dass
die Sicherheiten entweder im Voraus auf einem
Depotkonto bei den nationalen Zentralbanken
hinterlegt worden sein oder — unter Beachtung
des Grundsatzes ,,Lieferung gegen Zahlung® —
bei diesen gleichtidgig angeschafft werden miis-
sen. Die Ubertragung der Sicherheiten erfolgt



Tabelle 3 Normale Abwicklungstage bei Offenmarktgeschaften des Eurosystems"

Geldpolitisches Instrument Abwicklungstag bei Geschiften

im Rahmen von Standardtendern

Abwicklungstag bei Geschiften
im Rahmen von Schnelltendern
oder bei bilateralen Geschiften

Befristete Transaktionen T+1 2 T
Endgiiltige Kdufe bzw. Verkéufe - GemiB den Marktgepflogenheiten fiir
die zugrunde liegenden Sicherheiten

Emission von Schuldverschreibungen T+1 -
Devisenswapgeschifte - T, T+1 oder T+2
Hereinnahme von Termineinlagen - T

1) T bezieht sich auf den Abschlusstag. Gezdhlt werden nur Eurosystem-Geschiftstage.

2) Falls die normalen Abwicklungstage fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte oder die lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte mit
Bankfeiertagen zusammenfallen, kann die EZB andere Abwicklungstage, mit der Moglichkeit einer gleichtdgigen Abwicklung, fest-
legen. Die Abwicklungstage fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte und die lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte werden im Vo-

raus im Kalender fiir Tenderoperationen des Eurosystems festgelegt (siche Abschnitt 5.1.2).

iiber die Wertpapierabwicklungskonten der Ge-
schéftspartner bei Wertpapierabwicklungssys-
temen, die den Mindestanforderungen der EZB
entsprechen.'' Geschiftspartner ohne Depot bei
einer nationalen Zentralbank oder ohne Wert-
papierabwicklungskonto bei einem Wertpa-
pierabwicklungssystem, das den Mindestanfor-
derungen der EZB entspricht, kénnen die Uber-
tragung von Sicherheiten liber ein Wertpapier-
abwicklungskonto oder ein Depot bei einer
Korrespondenzbank abwickeln.

Weitere Einzelheiten zu den Abwicklungsver-
fahren werden in den von den nationalen Zen-
tralbanken (oder der EZB) angewandten ver-
traglichen Vereinbarungen fiir die jeweiligen
geldpolitischen Instrumente festgelegt. Die Ab-
wicklungsverfahren der einzelnen nationalen
Zentralbanken konnen aufgrund unterschiedli-
cher nationaler Rechtsvorschriften und verfah-
renstechnischer Abldufe geringfiigig vonein-
ander abweichen.

5.3.2 ABWICKLUNG YON OFFENMARKT-
GESCHAFTEN

Offenmarktgeschifte auf der Grundlage von
Standardtendern (also Hauptrefinanzierungs-
geschifte, lidngerfristige Refinanzierungsge-
schifte und strukturelle Operationen) werden
normalerweise am ersten Tag nach dem Ab-
schlusstag abgewickelt, an dem alle maBgebli-
chennationalen RTGS-und Wertpapierabwick-

lungssysteme geoffnet sind. Grundsitzlich ist
das Eurosystem bestrebt, Transaktionen im Zu-
sammenhang mit seinen Offenmarktgeschiften
in allen Mitgliedstaaten mit sdmtlichen Ge-
schiftspartnern, die ausreichende Sicherheiten
gestellt haben, gleichzeitig abzuwickeln. Auf-
grund verfahrenstechnischer Einschrinkungen
und technischer Merkmale der Wertpapier-
abwicklungssysteme konnen allerdings die
zeitlichen Abldaufe am Abwicklungstag von Of-
fenmarktgeschiften innerhalb des Euro-Wéh-
rungsgebiets voneinander abweichen. Der Zeit-
punkt der Abwicklung der Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfte und der langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschifte ist normalerweise iden-
tisch mit dem Zeitpunkt der Riickzahlung einer
fritheren Operation mit entsprechender Lauf-
zeit.

Das Eurosystem ist bestrebt, Offenmarktge-
schéfte auf der Grundlage von Schnelltendern
und bilateralen Geschéiften am Abschlusstag
abzuwickeln. Allerdings kann das Eurosystem
aufgrund verfahrenstechnischer Festlegungen
bei diesen Operationen, insbesondere bei end-
giiltigen Kéufen bzw. Verkédufen (fiir Feinsteu-
erungszwecke und fir strukturelle Zwecke) so-
wie bei Devisenswapgeschiften, gelegentlich

11 Eine Beschreibung der Mindestanforderungen (,,Standards®) an
die geeigneten Wertpapierabwicklungssysteme im Euro-Wih-
rungsgebiet und ein aktuelles Verzeichnis der zugelassenen Ver-
bindungen zwischen diesen Systemen finden sich auf der Web-
site der EZB (www.ecb.int).
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andere Abwicklungstage festlegen (sieche Ta-
belle 3).

5.3.3 TAGESABSCHLUSSVERFAHREN

Die Tagesabschlussverfahren sind in der Doku-
mentation zu den nationalen RTGS-Systemen
und dem TARGET-System niedergelegt.
Normalerweise ist der Annahmeschluss fiir das
TARGET-System 18.00 Uhr EZB-Zeit (MEZ).
Danach werden keine weiteren Zahlungsauftra-
ge mehr fiir die Verarbeitung in den nationalen
RTGS-Systemen angenommen. Zahlungsauf-
trige, die vor dem Annahmeschluss akzeptiert
wurden, werden jedoch noch verarbeitet. Die
Antrdge der Geschiftspartner auf Inanspruch-
nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitét oder
der Einlagefazilitidt miissen bei der jeweiligen
nationalen Zentralbank spétestens 30 Minuten
nach dem tatsdchlichen Annahmeschluss des
TARGET-Systems eingehen. '

Nach dem Tagesabschluss verbleibende Soll-
salden auf den Zahlungsausgleichskonten (in
den nationalen RTGS-Systemen) von zugelas-
senen Geschdftspartnern werden automatisch
als Antrag auf Inanspruchnahme der Spitzenre-
finanzierungsfazilitit betrachtet (siche Ab-
schnitt 4.1).

12 Die Annahmefrist fiir Antrdge auf Inanspruchnahme der sténdi-
gen Fazilititen des Eurosystems verldngert sich am letzten
Eurosystem-Geschiftstag der Mindestreserve-Erfiillungsperio-
de nochmals um 30 Minuten.
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KAPITEL 6

NOTENBANKFAHIGE SICHERHEITEN

6.1 ALLGEMEINES

GemiB Artikel 18.1 der ESZB-Satzung kdnnen
die EZB und die nationalen Zentralbanken auf
den Finanzmirkten tdtig werden, indem sie Fi-
nanzaktiva endgiiltig oder im Rahmen von
Riickkaufsvereinbarungen kaufen und verkau-
fen. Desgleichen sind fiir alle Kreditgeschéfte
des Eurosystems ausreichende Sicherheiten zu
stellen. Dementsprechend werden alle liquidi-
titszufiihrenden Operationen des Eurosystems
mit Sicherheiten unterlegt, die die Geschéfts-
partner zur Verfiigung stellen, indem sie entwe-
der das Eigentum an diesen Vermogenswerten
iibertragen (bei endgiiltigen Kadufen oder Riick-
kaufsvereinbarungen) oder sie als Pfand hinter-
legen (bei besicherten Krediten).!

Um das Eurosystem gegen Verluste aus geldpo-
litischen Transaktionen abzusichern, die
Gleichbehandlung der Geschéiftspartner zu ge-
wihrleisten und die Geschiftsabwicklung zu
erleichtern, miissen die notenbankfihigen Si-
cherheiten bestimmte Voraussetzungen erfiil-
len, damit sie fiir die geldpolitischen Operatio-
nen des Eurosystems geeignet sind.

Zu Beginn der Wirtschafts- und Wahrungsuni-
on musste den bestehenden unterschiedlichen
Finanzstrukturen in den Mitgliedstaaten Rech-
nung getragen werden. Daher wurde, im We-
sentlichen fiir interne Zwecke des Eurosystems,
zwischen zwei Gruppen von Sicherheiten unter-
schieden, die fiir die geldpolitischen Operatio-
nen des Eurosystems verwendet werden kon-
nen. Sie werden als ,,Kategorie-1-“ bzw. ,,Kate-
gorie-2-Sicherheiten® bezeichnet:

» Zur Kategorie 1 zdhlen marktfidhige Schuld-
titel, die von der EZB festgelegte einheitli-
che und im gesamten Euro-Wéhrungsgebiet
geltende Zulassungskriterien erfiillen.

» Zur Kategorie 2 zihlen weitere marktfihige
und nicht marktfdhige Sicherheiten, die fiir
die nationalen Finanzméirkte und Banken-
systeme von besonderer Bedeutung sind und
fir die die nationalen Zentralbanken die
Zulassungskriterien auf der Basis von EZB-

Mindeststandards festlegen. Die von den na-
tionalen Zentralbanken angewandten jewei-
ligen Zulassungskriterien fiir Kategorie-2-
Sicherheiten bediirfen der Zustimmung der
EZB.

Im Hinblick auf die Qualitit der Sicherheiten
und ihre Eignung fiir die verschiedenen Arten
von geldpolitischen Operationen des Eurosys-
tems gibt es zwischen den beiden Kategorien
keine Unterschiede (abgesehen davon, dass das
Eurosystem bei endgiiltigen Kdufen bzw. Ver-
kédufen tblicherweise keine Kategorie-2-Si-
cherheiten verwendet). Die notenbankfdhigen
Sicherheiten fiir geldpolitische Operationen des
Eurosystems konnen auch fiir die Besicherung
von Innertageskrediten genutzt werden.

Kategorie-1- und Kategorie-2-Sicherheiten un-
terliegen den in Abschnitt 6.4 ndher bezeichne-
ten MaBBnahmen zur Risikokontrolle. Die Ge-
schiftspartner des Eurosystems kdnnen noten-
bankfdhige Sicherheiten grenziiberschreitend
nutzen, d. h., sie kdnnen sich bei der Zentral-
bank des Mitgliedstaates, in dem sie niederge-
lassen sind, refinanzieren und dafiir in einem
anderen Mitgliedstaat hinterlegte Sicherheiten
verwenden (siche Abschnitt 6.6).

Das Eurosystem arbeitet derzeit an der Einfiih-
rung eines einheitlichen Verzeichnisses noten-
bankfdhiger Sicherheiten fiir die Kreditge-
schifte des Eurosystems (,,einheitliches Sicher-
heitenverzeichnis“). Dieses Verzeichnis wird
schrittweise zugelassen und soll letztlich an die
Stelle des gegenwirtigen Zwei-Kategorien-
Systems notenbankfdhiger Sicherheiten treten.
Die meisten der zurzeit in Kategorie 2 zuge-
lassenen Instrumente werden in das einheitliche
Sicherheitenverzeichnis tibernommen. Einige
wenige Kategorie-2-Sicherheiten, die nach
MafBgabe der Zulassungskriterien nicht fiir das

1 Liquiditdtsabsorbierenden Offenmarktgeschiften in Form von
endgiiltigen und befristeten Transaktionen liegen ebenfalls Ver-
mogenswerte zugrunde. Fiir Sicherheiten gelten bei liquiditéts-
absorbierenden Offenmarktgeschéften in Form von befristeten
Transaktionen die gleichen Zulassungskriterien wie bei liquidi-
tatszufiihrenden ~ Offenmarktgeschéften mittels befristeter
Transaktionen. Bei liquiditdtsabsorbierenden Operationen wer-
den aber keine Bewertungsabschlidge angewandt.
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Kasten 7

WEITERE SCHRITTE AUF DEM WEG ZU EINEM EINHEITLICHEN

SICHERHEITENVERZEICHNIS

Als zweiten Schritt zur Einfithrung eines einheitlichen Sicherheitenverzeichnisses hat der EZB-
Rat im Grundsatz zugestimmt, Kreditforderungen aus allen Landern des Euro-Wéhrungsgebiets
sowie nicht marktfdhige Schuldtitel, die mit hypothekarischen Darlehen an Privatkunden besi-
chert sind (derzeit sind aus dieser Gruppe nur irische hypothekarisch gesicherte Solawechsel
notenbankféhig), in das einheitliche Sicherheitenverzeichnis aufzunehmen. Die genauen Moda-
litdten sowie der Zeitpunkt der Notenbankfahigkeit von Kreditforderungen werden gerade fest-
gelegt und zu gegebener Zeit bekannt gegeben, sobald die noch offenen Umsetzungsfragen ge-

klart sind.

Die Konsistenz der bisherigen und der kiinftigen Beschliisse des EZB-Rats zum Sicherheiten-

rahmen wird sichergestellt sein.

einheitliche Sicherheitenverzeichnis geeignet
sind, werden nach und nach ihre Notenbankfa-
higkeit verlieren.

Der erste Schritt auf dem Weg zu einem einheit-
lichen Sicherheitenverzeichnis umfasste fol-
gende Maflnahmen:

a) Erweiterung der Kategorie | um eine neue
Gruppe bisher nicht notenbankfihiger Si-
cherheiten, und zwar auf Euro lautender
Schuldtitel, die von Stellen begeben wurden,
diein den G-10-Landern aullerhalb des Euro-
paischen Wirtschaftsraums (EWR) ansissig
sind,

b) Anpassung der Standards, denen nicht regu-
lierte Markte unterliegen, an die Anforde-
rungen des Eurosystems,

c¢) Streichung der Aktien aus dem Verzeichnis
der Kategorie-2-Sicherheiten der Lander, in
denen sie derzeit zugelassen sind.

Die obigen Anderungen wurden sofort wirk-
sam; sie werden in den Abschnitten 6.2 und 6.3
ndher beschrieben. Da allerdings davon auszu-
gehen ist, dass sie auch einige Modifikationen
im Verzeichnis der notenbankfihigen Sicher-
heiten mit sich bringen werden, wurden Regeln
fiir die schrittweise Streichung von Sicherhei-
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ten aus diesem Verzeichnis erarbeitet. Schuldti-
tel, die an nicht geregelten Markten zugelassen
sind, notiert oder gehandelt werden und als
nicht zuldssig eingestuft wurden, behalten ihre
Notenbankfahigkeit bis Mai 2007.

Weitere Anderungen zur Einfithrung des ein-
heitlichen Sicherheitenverzeichnisses werden
zu gegebener Zeit eingeleitet (siche Kasten 7).

6.2 KATEGORIE-1-SICHERHEITEN

Die EZB erstellt und fiihrt ein Verzeichnis der
Kategorie-1-Sicherheiten, das verdffentlicht
wird.?

Von der EZB emittierte Schuldverschreibungen
werden als Kategorie-1-Sicherheiten gefiihrt.
Von den nationalen Zentralbanken vor der Ein-
fiihrung des Euro in ihrem jeweiligen Mitglied-
staat emittierte Schuldverschreibungen sind
ebenfalls im Verzeichnis der Kategorie-1-Si-
cherheiten enthalten.

Fir die anderen Kategorie-1-Sicherheiten gel-
ten die folgenden Zulassungskriterien (siche
auch Tabelle 4):

2 Dieses Verzeichnis wird taglich aktualisiert und auf der Website
der EZB veroffentlicht (www.ecb.int).



* Es muss sich um Schuldtitel handeln, die a)

aufeinen festen Kapitalbetrag lauten, dessen
Riickzahlung nicht an Bedingungen ge-
kniipft ist, und b) eine Verzinsung haben, die
nicht zu einem negativen Cashflow fiithren
kann. Dariiber hinaus sollte die Verzinsung
wie folgt gestaltet sein: Es sollte sich i) um
ein abgezinstes Papier oder ii) um ein fest-
verzinsliches Papier bzw. iii) um ein varia-
bel verzinsliches Papier, das an einen Refe-
renzzins gebunden ist, handeln. Die Verzin-
sung kann auch an eine Anderung des Ra-
tings des Emittenten selbst gebunden sein.
Ferner werden auch an Preisindizes gebun-
dene Anleihen zugelassen. Die Schuldtitel
miissen bis zur Tilgung der Verbindlichkeit
iiber die hier aufgefithrten Merkmale verfi-
gen.’

Sie miissen hohen Bonitdtsanforderungen
geniigen. Bei der Beurteilung, ob Schuldtitel
den Bonitdtsanforderungen entsprechen, be-
riicksichtigt die EZB unter anderem verfiig-
bare Ratings von Ratingagenturen, Garanti-
en von bonititsmaBig einwandfreien Garan-
ten* sowie bestimmte institutionelle Kriteri-
en, die einen besonderen Gldubigerschutz
gewihrleisten.’

Sie miissen stiickelos iibertragbar sein.

Sie miissen im EWR hinterlegt/eingetragen
(emittiert) sein, und zwar bei einer Zentral-
bank oder einem Zentralverwahrer, die bzw.
der die von der EZB festgelegten Mindestan-
forderungen erfiillt. Sie missen im Euro-
Wiéhrungsgebiet auf einem Konto beim Eu-
rosystem oder einem Wertpapierabwick-
lungssystem gehalten (dariiber abgewickelt)
werden, das die von der EZB festgelegten
Standards erfiillt (sodass das Wirksamwer-
den ihrer Bestellung als Sicherheit und ihre
Verwertung als solche nach dem Recht eines
Landes des Euro-Wiahrungsgebiets erfolgen
kann). Sind der Zentralverwahrer, bei dem
die Ursprungsemission des Vermogenswerts
hinterlegt wurde, und das Wertpapierab-
wicklungssystem, bei dem er gehalten wird,
nicht identisch, so miissen die beiden Ein-

3

w

richtungen iiber eine von der EZB genehmig-
te Verbindung verbunden sein.

Schuldtitel, aus denen sich Anspriiche auf den Kapitalbetrag und/
oder die Zinsen ergeben und die den Anspriichen der Inhaber an-
derer von diesem Emittenten begebener Schuldtitel unter-
geordnet sind (bzw. die im Rahmen einer strukturierten Emission
anderen Tranchen derselben Emission untergeordnet sind), sind
von Kategorie 1 ausgeschlossen.

Garanten miissen ihren Sitz im EWR haben. Eine Garantie ist
zuldssig, wenn der Garant die Verpflichtungen des Emittenten
zur Zahlung von Kapitalbetrag, Zinsen und allen sonstigen den
Gldubigern im Zusammenhang mit den Schuldtiteln zustehenden
Betridgen bis zu deren vollstindiger Zahlung unbedingt und un-
widerruflich garantiert hat. Die Garantie muss auf erste Anforde-
rung zahlbar sein (d. h. unabhéngig von der zugrunde liegenden
Schuld). Garantien von 6ffentlichen Stellen, die berechtigt sind,
Steuern zu erheben, miissen entweder auf erste Anforderung
zahlbar sein oder ansonsten eine unverziigliche und piinktliche
Zahlung nach einem Ausfall gewahrleisten. Die Verpflichtungen
des Garanten aus der Garantie miissen mindestens gleichrangig
(pari passu) sein mit allen anderen unbesicherten Verpflichtun-
gen des Garanten. Die Garantie muss dem Recht eines EU-Mit-
gliedstaats unterliegen und rechtsgiiltig, verbindlich und gegen-
iber dem Garanten durchsetzbar sein. Vor der Zulassung der mit
einer Garantie unterlegten Sicherheit muss dem Eurosystem eine
in Form und Inhalt akzeptable Bestétigung iiber die Rechtsgiil-
tigkeit, Verbindlichkeit und Durchsetzbarkeit der Garantie vor-
gelegt werden. Wenn der Garant in einem anderen Rechtssystem
niedergelassen ist als demjenigen, welches die der Garantie
zugrunde liegenden Bestimmungen regelt, muss die Bestitigung
auch ausweisen, dass die Garantie gemédfl dem Recht am Sitz des
Garanten rechtsgiiltig und durchsetzbar ist. Die Bestitigung ist
derjenigen nationalen Zentralbank zur Priifung vorzulegen, die
eine bestimmte mit einer Garantie unterlegte Sicherheit zur Auf-
nahme in das Verzeichnis der notenbankfihigen Sicherheiten
meldet. Dabei handelt es sich in der Regel um die nationale Zen-
tralbank des Landes, in dem die Sicherheit zugelassen ist, gehan-
delt oder notiert wird. Etwaige Fragen in Bezug auf Mehrfachzu-
lassungen sind unter Eligible-Assets.hotline@ecb.int an die EZB
zu richten. Eine solche Bestétigung ist nicht erforderlich bei Ga-
rantien fiir Schuldtitel mit individuellem Rating oder Garantien
offentlicher Stellen, die berechtigt sind, Steuern zu erheben. Die
Durchsetzbarkeit bleibt von dem Insolvenz- bzw. Konkursrecht,
allgemeinen Grundsdtzen des Billigkeitsrechts und dhnlichen
Grundsitzen soweit abhingig, wie sie auf den Garanten anwend-
bar sind und die Rechte der Gldubiger gegeniiber dem Garanten
im Allgemeinen regeln.

Von Kreditinstituten begebene Schuldtitel, die die Kriterien ge-
maf Artikel 22 Absatz 4 der Richtlinie 85/611/EWG des Rates
vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechts- und Ver-
waltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir ge-
meinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), ABI. L 375 vom
31. Dezember 1985, Seite 3, zuletzt gedndert durch Richtli-
nie 88/220/EWG des Rates vom 22. Mirz 1988, ABL. L 100 vom
19. April 1988, Seite 31, Richtlinie 2001/107/EG vom 21. Janu-
ar 2002, ABL. L 41 vom 13. Februar 2002, Seite 20, sowie Richt-
linie 2001/108/EG vom 21. Januar 2002, ABI. L 41 vom 13. Feb-
ruar 2002, Seite 35, genau erfiillen, werden als Kategorie-1-Si-
cherheit zugelassen.

Eine Beschreibung der Mindestanforderungen (,,Standards®) an
die geeigneten Wertpapierabwicklungssysteme im Euro-Wih-
rungsgebiet und ein aktuelles Verzeichnis der zugelassenen Ver-
bindungen zwischen diesen Systemen finden sich auf der Web-
site der EZB (www.ecb.int).
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* Sie mussen auf Euro lauten.”

+ Sie miissen von Rechtssubjekten mit Sitz im
EWR begeben (oder garantiert) werden.® Die
Schuldtitel kénnen auch von Stellen mit Sitz
in einem G-10-Land auBerhalb des EWR® be-
geben werden. In einem solchen Fall kénnen
Schuldtitel nur dann als notenbankféhig be-
trachtet werden, wenn das Eurosystem fest-
stellt, dass seine Rechte durch die Gesetze des
entsprechenden G-10-Landes auferhalb des
EWR in angemessener Weise geschiitzt sind.
Daher muss dem Eurosystem ein in Form und
Inhalt akzeptables Rechtsgutachten vorgelegt
werden, bevor die Sicherheiten als noten-
bankfdhig anerkannt werden kdnnen.

* Sie miissen an einem geregelten Markt im
Sinne der Richtlinie 2004/39/EG des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates vom
21. April 2004 iiber Mérkte fiir Finanzinstru-
mente'® zugelassen sein bzw. notiert werden
oder an bestimmten, von der EZB festgeleg-
ten nicht geregelten Markten zugelassen sein
bzw. notiert oder gehandelt werden.'" Die
Beurteilung nicht geregelter Mirkte durch
das Eurosystem basiert auf den drei Grund-
sdtzen Sicherheit, Transparenz und Zuging-
lichkeit."? Dariiber hinaus kann die EZB bei
der Bestimmung der Notenbankfidhigkeit
einzelner Schuldtitel die Marktliquiditdt be-
riicksichtigen.

Ein Geschéftspartner darf keine Schuldtitel, die
von ihm selbst oder einer anderen mit ihm eng
verbundenen Stelle begeben oder garantiert
wurden,'® als Sicherheiten einreichen, auch
wenn diese Schuldtitel im Kategorie-1-Ver-
zeichnis gefithrt werden. '+ 1

7 Euro oder nationale Denominierungen des Euro.

8 Die Vorschrift, dass der Emittent seinen Sitz im EWR oder in ei-
nem G 10-Land auflerhalb des EWR haben muss, gilt nicht fiir in-
ternationale oder supranationale Organisationen.

9 Momentan sind dies die Vereinigten Staaten, Kanada, Japan und
die Schweiz.

10 ABL. L 145 vom 30. April 2004, Seite 1.

11 Von Kreditinstituten begebene Schuldtitel, die die Kriterien ge-
mif Artikel 22 Absatz 4 der Richtlinie 85/611/EWG des Rates in
der geltenden Fassung nicht genau erfiillen, werden nur dann als
Kategorie-1-Sicherheiten akzeptiert, wenn sie an einem geregel-
ten Markt geméB Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Par-
laments und des Rates vom 21. April 2004 tiber Mérkte fiir Finanz-
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instrumente zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und

93/6/EWG und Richtlinie 2000/12/EG des Européischen Parla-

ments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/

EWG, ABL. L 145 vom 30. April 2004, Seite 1, zugelassen sind

bzw. notiert werden.

12 ,,Sicherheit®, ,,Transparenz® und ,,Zugénglichkeit werden vom
Eurosystem ausschlieflich in Bezug auf das Leistungsvermogen
seiner Sicherheitenverwaltung definiert. Der Selektionsprozess
zielt nicht auf eine Beurteilung der immanenten Qualitét der unter-
schiedlichen Mérkte ab. Die Grundsidtze sind wie folgt definiert:
Unter Sicherheit wird Gewissheit hinsichtlich der Transaktionen
verstanden, insbesondere die Gewissheit, dass Transaktionen
wirksam und durchsetzbar sind. Transparenz bezeichnet den unge-
hinderten Zugang zu Informationen iiber die Geschéftsordnung
und Vorschriften des Marktes iiber die Abwicklung der Geschifte,
die finanziellen Merkmale der Sicherheiten, den Preisbildungs-
mechanismus und die jeweiligen Preise und Mengen (Notierun-
gen, Zinssitze, Handeslvolumina, Bestidnde usw.). Zugdnglichkeit
bezieht sich auf die Fahigkeit des Eurosystems, am Markt zu agie-
ren und Zugang zu ihm zu haben. Ein Markt ist im Sinne der
Sicherheitenverwaltung zugénglich, wenn er seiner Geschiftsord-
nung und seinen Vorschriften iiber die Geschiftsabwicklung zufol-
ge dem Eurosystem die hierfiir benétigten Informationen zur Ver-
figung stellen kann und die Durchfithrung der hierfiir erforderli-
chen Transaktionen erlaubt.

Das Eurosystem beabsichtigt, das Verzeichnis der nicht geregelten

Mirkte mindestens einmal jdhrlich zu aktualisieren und das Ver-

zeichnis der zugelassenen Mairkte auf der Website der EZB

(www.ecb.int) zu veréffentlichen.

13 Verwendet ein Geschéftspartner Sicherheiten, die er nicht oder
nicht mehr zur Besicherung eines ausstehenden Kredits verwen-
den darf, weil er mit dem Emittenten/Garanten identisch ist oder
enge Verbindungen bestehen, so hat er dies der zustindigen natio-
nalen Zentralbank umgehend mitzuteilen. Die Sicherheiten wer-
den dann am nidchsten Bewertungstag mit null bewertet, und es
kann ein Margenausgleich vorgenommen werden (siche auch An-
hang 6). Dariiber hinaus hat der Geschiftspartner die Sicherheit
schnellstméglich zuriickzuziehen.

14 Enge Verbindungen bezeichnen eine Situation, in der der Ge-
schiftspartner mit einem Emittenten von Schuldtiteln aufgrund
der Tatsache verbunden ist, dass:

(i) der Geschiftspartner einen Anteil von mindestens 20 v. H.
am Kapital des Emittenten hélt oder ein oder mehrere Unter-
nehmen, an denen der Geschiftspartner iiber die Kapital-
mehrheit verfiigt, einen Anteil von mindestens 20 v. H. am
Kapital des Emittenten besitzen, oder der Geschiftspartner
und ein oder mehrere Unternehmen, an denen der Geschéfts-
partner tiber die Kapitalmehrheit verfiigt, zusammen einen
Anteil von mindestens 20 v. H. am Kapital des Emittenten
besitzen oder
der Emittent einen Anteil von mindestens 20 v. H. am Kapital
des Geschéftspartners hilt oder ein oder mehrere Unterneh-
men, an denen der Emittent iiber die Kapitalmehrheit verfiigt,
einen Anteil von mindestens 20 v. H. am Kapital des Ge-
schiftspartners besitzen, oder der Emittent und ein oder meh-
rere Unternehmen, an denen der Emittent tiber die Kapital-
mehrheit verfiigt, zusammen einen Anteil von mindestens
20 v. H. am Kapital des Geschéftspartners besitzen oder
eine dritte Partei sowohl die Mehrheit am Kapital des Ge-
schiftspartners als auch die Mehrheit am Kapital des Emit-
tenten besitzt, entweder direkt oder indirekt iiber ein oder
mehrere Unternehmen, an denen diese dritte Partei ebenfalls
iiber die Kapitalmehrheit verfiigt.

15 Diese Bestimmung gilt nicht fiir (i) enge Verbindungen zwischen
dem Geschiftspartner und den offentlichen Stellen von EWR-
Lédndern (einschlieBlich der Fille, in denen die 6ffentliche Stelle
ein Garant des Emittenten ist), (ii) Handelswechsel, zu deren Zah-
lung neben dem Geschiftspartner mindestens eine weitere Stelle,
die kein Kreditinstitut sein darf, verpflichtet ist, (iii) Schuldtitel,
die die Kriterien gemdf3 Artikel 22 Absatz 4 der Richtlinie 85/611/
EWG des Rates in der geltenden Fassung genau erfiillen oder (iv)
Fille, in denen Schuldtitel durch bestimmte, mit (iii) vergleich-
bare rechtliche Sicherungen geschiitzt sind.

(i)

(iii)



Die nationalen Zentralbanken konnen beschlie-
Ben, die folgenden Sicherheiten nicht als noten-
bankféhig zu akzeptieren, auch wenn diese in
das Kategorie-1-Verzeichnis aufgenommen
sind:

+ Schuldtitel, die vor dem Falligkeitstag des
geldpolitischen Geschifts, dem sie als Si-
cherheit zugrunde liegen, zur Riickzahlung
féllig werden,'® und

» Schuldtitel, bei denen Einkiinfte (z. B. eine
Zinszahlung) in der Zeit bis zum Falligkeits-
tag des geldpolitischen Geschéfts, dem sie
als Sicherheit zugrunde liegen, anfallen.

Alle Kategorie-1-Sicherheiten miissen grenzii-
berschreitend im gesamten Euro-Wahrungsge-
biet nutzbar sein; dies bedeutet, dass alle Ge-
schiftspartner des Eurosystems in der Lage sein
miissen, solche Sicherheiten entweder iiber
Verbindungen mit ihrem nationalen Wert-
papierabwicklungssystem oder durch andere
zugelassene Verfahren zu verwenden, um von
der nationalen Zentralbank des Mitgliedstaats,
in dem der Geschéftspartner niedergelassen ist,
Kredit zu erhalten (siehe Abschnitt 6.6).

Kategorie-1-Sicherheiten sind fiir alle mit Si-
cherheiten unterlegten geldpolitischen Ge-
schifte zugelassen, d. h. fiir Offenmarktge-
schifte in Form von befristeten und endgiiltigen
Transaktionen sowie fiir die Inanspruchnahme
der Spitzenrefinanzierungsfazilitit.

6.3 KATEGORIE-2-SICHERHEITEN

Neben den Schuldtiteln, die die Zulassungskri-
terien fiir die Kategorie 1 erfiillen, konnen die
nationalen Zentralbanken auch weitere Sicher-
heiten, die so genannten ,,Kategorie-2-Sicher-
heiten®, die fiir ihre nationalen Finanzmérkte
und Bankensysteme von besonderer Bedeutung
sind, als notenbankfédhig einstufen. Die Zulas-
sungskriterien fiir die Kategorie-2-Sicherheiten
werden von den nationalen Zentralbanken im
Einklang mit den unten aufgefiihrten EZB-Min-
deststandards festgelegt. Die jeweiligen natio-

nalen Zulassungskriterien fiir Kategorie-2-Si-
cherheiten bediirfen der Zustimmung der EZB.
Die nationalen Zentralbanken erstellen und fiih-
ren nationale Verzeichnisse der notenbankféhi-
gen Kategorie-2-Sicherheiten. Diese Verzeich-
nisse werden ver6ffentlicht.!”

Kategorie-2-Sicherheiten miissen die folgen-
den Mindeststandards erfiillen (siehe auch Ta-
belle 4):

* Es kann sich um (marktfdhige oder nicht
marktfdhige) Schuldtitel handeln, die a) auf
einen festen Kapitalbetrag lauten, dessen
Riickzahlung nicht an Bedingungen ge-
kniipft ist, und b) eine Verzinsung haben, die
nicht zu einem negativen Cashflow fiihren
kann. Dariiber hinaus sollte die Verzinsung
wie folgt gestaltet sein: Es sollte sich i) um
ein abgezinstes Papier oder ii) um ein fest-
verzinsliches Papier bzw. iii) um ein varia-
bel verzinsliches Papier, das an einen Refe-
renzzins gebunden ist, handeln. Die Verzin-
sung kann auch an eine Anderung des Ra-
tings des Emittenten selbst gebunden sein.
Ferner werden auch an Preisindizes gebun-
dene Anleihen zugelassen. Die Schuldtitel
miissen bis zur Tilgung der Verbindlichkeit
iiber die hier aufgefiithrten Merkmale verfii-
gen.

* Es miissen Schuldverschreibungen sein, die
von solchen Stellen begeben (oder garan-
tiert)'s worden sind, die von der nationalen
Zentralbank, die diese Sicherheiten in ihrem

16 Falls die nationalen Zentralbanken die Nutzung von Instrumen-
ten zulassen, deren Filligkeitsdatum vor dem Ende der Laufzeit
des geldpolitischen Geschifts liegt, dem sie als Sicherheit
zugrunde liegen, miissen die Geschéftspartner diese Sicherhei-
ten an oder vor dem Falligkeitstag ersetzen.

17 Diese Verzeichnisse werden téglich aktualisiert und auf der Web-
site der EZB verdffentlicht (www.ecb.int). Die nationalen Zen-
tralbanken konnen beschlieBen, bei nicht marktfahigen Katego-
rie-2-Sicherheiten und Schuldtiteln mit eingeschrinkter Liqui-
ditdt und besonderen Merkmalen in den Verdffentlichungen ihrer
nationalen Kategorie-2-Verzeichnisse keine Angaben zu einzel-
nen Emissionen, Emittenten/Schuldnern oder Garanten zu ma-
chen. Sie miissen jedoch andere Informationsméglichkeiten an-
bieten, um zu gewdhrleisten, dass die Geschéftspartner im ge-
samten Euro-Wihrungsgebiet die Notenbankfahigkeit einer be-
stimmten Sicherheit ohne Weiteres feststellen konnen.

18 Garanten miissen ihren Sitz im Euro-Wiahrungsgebiet haben.
Weitere Bedingungen siehe Fulinote 4 in diesem Kapitel.
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Tabelle 4 Fiir geldpolitische Operationen des Eurosystems

zugelassene Sicherheiten

Kriterien

Art der Sicherheit

Kategorie 1

EZB-Schuldverschreibungen
Sonstige marktfihige Schuldtitel!:?

Kategorie 2

Marktfihige Schuldtitel”
Nicht marktfihige Schuldtitel”

Abwicklungsverfahren

Die Sicherheiten miissen zentral in giro-
sammelverwahrfahiger Form bei nationalen
Zentralbanken oder einem Wertpapier-
abwicklungssystem hinterlegt werden,

das den EZB-Mindeststandards entspricht.

Die Sicherheiten miissen der nationalen
Zentralbank, die sie in ihr Kategorie-2-
Verzeichnis aufgenommen hat, leicht
zugdnglich sein.

Emittenten Zentralbanken Offentliche Hand
Offentliche Hand Privater Sektor ¥
Privater Sektor ¥
Internationale und supranationale
Organisationen
Bonititsanforderung Die Sicherheit muss von der EZB als von Die Sicherheit muss von der nationalen

hoher Kreditqualitit eingestuft worden sein
(dabei konnte es sich auch um eine zu-
gelassene Garantie eines Garanten aus dem
EWR handeln, der von der EZB als bonitits-
miBig einwandfrei eingestuft wird).

Zentralbank, die die Sicherheit in ihr
Kategorie-2-Verzeichnis aufgenommen
hat, als von hoher Kreditqualitét
eingestuft worden sein (dabei konnte es
sich auch um eine zugelassene Garantie
eines Garanten aus dem Euro-Wiéhrungs-
gebiet handeln, der von der nationalen
Zentralbank, die die Sicherheit in ihr
Kategorie-2-Verzeichnis aufgenommen
hat, als bonititsméiBig einwandfrei
eingestuft wird).

Sitz des Emittenten

EWR + G-10-Linder auBerhalb des EWR®

Euro-Wihrungsgebiet

Sitz des Garanten

EWR

Euro-Wihrungsgebiet

Hinterlegung der Sicherheit

Emissionsort: EWR
Abwicklungsort: Euro-Wahrungsgebiet ©

Euro-Wihrungsgebiet ¢

Wihrung

Euro?

Euro 7

Grenziiberschreitende Nutzung

Ja

Ja

1) Sie miissen a) auf einen festen Kapitalbetrag lauten, dessen Riickzahlung nicht an Bedingungen gekniipft ist, und b) eine Verzin-
sung haben, die nicht zu einem negativen Cashflow fiihren kann. Dariiber hinaus sollte die Verzinsung wie folgt gestaltet sein: Es
sollte sich i) um ein abgezinstes Papier oder ii) um ein festverzinsliches Papier bzw. iii) um ein variabel verzinsliches Papier, das an
einen Referenzzins gebunden ist, handeln. Die Verzinsung kann auch an eine Anderung des Ratings des Emittenten selbst gebunden
sein. Ferner werden an Preisindizes gebundene Anleihen zugelassen. Die Schuldtitel miissen bis zur Tilgung der Verbindlichkeit tiiber
die hier aufgefiihrten Merkmale verfiigen.

2) Schuldtitel, aus denen sich Anspriiche auf den Kapitalbetrag und/oder die Zinsen ergeben und die den Anspriichen der Inhaber
anderer von diesem Emittenten begebener Schuldtitel untergeordnet sind (bzw. die im Rahmen einer strukturierten Emission anderen
Tranchen derselben Emission untergeordnet sind), sind von Kategorie 1 ausgeschlossen.

3) Von Kreditinstituten begebene Schuldtitel, die die Kriterien gemaf Artikel 22 Absatz 4 der Richtlinie 85/611/EWG des Rates in der
geltenden Fassung genau erfiillen, werden als Kategorie-1-Sicherheiten akzeptiert. Von Kreditinstituten begebene Schuldtitel, die
diese Kriterien nicht genau erfiillen, werden nur dann als Kategorie-1-Sicherheiten akzeptiert, wenn sie an einem geregelten Markt im
Sinne der Richtlinie 2004/39/EG zugelassen sind bzw. notiert werden.

4) Von Kreditinstituten begebene Schuldtitel, die den in Artikel 22 Absatz 4 der Richtlinie 85/611/EWG des Rates in der geltenden
Fassung festgelegten Kriterien nicht genau entsprechen, konnen normalerweise nicht in das Verzeichnis der Kategorie-2-Sicherheiten
aufgenommen werden. Die EZB kann den nationalen Zentralbanken jedoch gestatten, solche Sicherheiten unter bestimmten Bedin-
gungen und Einschrankungen in ihre Kategorie-2-Verzeichnisse aufzunehmen.

5) Die Vorschrift, dass der Emittent seinen Sitz im EWR oder in einem G-10-Land auBerhalb des EWR haben muss, gilt nicht fiir
internationale oder supranationale Organisationen.

6) Sodass das Wirksamwerden ihrer Bestellung als Sicherheit und ihre Verwertung als solche nach dem Recht eines Mitgliedstaats des
Euro-Wihrungsgebiets erfolgen kann.

7) Euro oder nationale Denominierungen des Euro.

EIB
M Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet
' Februar 2005



Kategorie-2-Verzeichnis fiihrt, als bonitéts-
méBig einwandfrei beurteilt werden. Sie
miissen der nationalen Zentralbank, die sie
in ihr Kategorie-2-Verzeichnis aufgenom-
men hat, leicht zugénglich sein.

» Sie miissen im Euro-Wiahrungsgebiet hinter-
legt sein (sodass das Wirksamwerden ihrer
Bestellung als Sicherheit und ihre Verwer-
tung als solche nach dem Recht eines Landes
des Euro-Wihrungsgebiets erfolgen kann).

» Sie miissen auf Euro lauten.'”

» Sie miissen von Rechtssubjekten mit Sitz im
Euro-Wiahrungsgebiet emittiert (oder garan-
tiert) worden sein.

Ein Geschéftspartner darf keine Schuldtitel, die
von ihm selbst oder einer anderen mit ihm eng
verbundenen Stelle begeben oder garantiert
wurden,? als Sicherheiten einreichen, auch
wenn diese Schuldtitel im Kategorie-2-Ver-
zeichnis gefiihrt werden. 2!-22

Die nationalen Zentralbanken konnen beschlie-
Ben, die folgenden Sicherheiten nicht als noten-
bankfihig zu akzeptieren, auch wenn diese in das
Kategorie-2-Verzeichnis aufgenommen sind:

* Schuldtitel, die vor dem Failligkeitstag der
geldpolitischen Operation, der sie als Si-
cherheit zugrunde liegen, zur Riickzahlung
féllig werden,?

+ Schuldtitel, bei denen Einkiinfte (z. B. eine
Zinszahlung) in der Zeit bis zum Filligkeits-
tag des geldpolitischen Geschéfts, dem sie
als Sicherheit zugrunde liegen, anfallen.

Alle Kategorie-2-Sicherheiten miissen grenzii-
berschreitend im gesamten Euro-Wahrungsge-
biet nutzbar sein; dies bedeutet, dass alle Ge-
schiftspartner des Eurosystems in der Lage sein
miissen, solche Sicherheiten entweder iiber
Verbindungen mit ihrem nationalen Wertpa-
pierabwicklungssystem oder durch andere zu-
gelassene Verfahren zu verwenden, um sich bei
der nationalen Zentralbank des Mitgliedstaats,

in dem der Geschéftspartner niedergelassen ist,
zu refinanzieren (siehe Abschnitt 6.6).

Kategorie-2-Sicherheiten sind fiir Offenmarkt-
geschdfte in Form von befristeten Transaktio-
nen und fiir die Inanspruchnahme der Spitzenre-
finanzierungsfazilitit zugelassen. Sie werden
bei endgiiltigen Kdufen bzw. Verkdufen des Eu-
rosystems normalerweise nicht verwendet.

6.4 MASSNAHMEN ZUR RISIKOKONTROLLE

Fiir die den geldpolitischen Operationen des Eu-
rosystems zugrunde liegenden Sicherheiten sind
MaBnahmen zur Risikokontrolle vorgesehen,
um das Eurosystem vor dem Risiko finanzieller
Verluste fiir den Fall zu schiitzen, dass die her-
eingenommenen Sicherheiten aufgrund des Aus-
falls eines Geschéftspartners verwertet werden
miissen. Die Mafinahmen, die dem Eurosystem
zur Begrenzung dieser Risiken zur Verfiigung
stehen, werden in Kasten 8 vorgestellt.

6.4.1 MASSNAHMEN ZUR RISIKOKONTROLLE BEI
KATEGORIE-1-SICHERHEITEN

Das Eurosystem fithrt MaBinahmen zur Risiko-
kontrolle durch, die sich nach der Art der vom
Geschiftspartner angebotenen Sicherheiten
richten. Die EZB legt fest, welche Malnahmen
zur Risikokontrolle bei Kategorie-1-Sicherhei-
ten angemessen sind. Die Risikokontrollmal-
nahmen fiir Kategorie-1-Sicherheiten sind im
Euro-Wihrungsgebiet weitgehend harmoni-
siert.? Die Risikokontrolle fiir Kategorie-1-
Sicherheiten umfasst die folgenden Hauptele-
mente:

19 Euro oder nationale Denominierungen des Euro.

20 Siehe Fufinote 13 in diesem Kapitel.

21 Siehe Fufinote 14 in diesem Kapitel.

22 Siehe Fufinote 15 in diesem Kapitel.

23 Siche Fufinote 16 in diesem Kapitel.

24 Aufgrund unterschiedlicher verfahrenstechnischer Abldufe bei
der Anschaffung von Sicherheiten bei den nationalen Zentral-
banken in den Mitgliedstaaten (in Form eines an die nationale
Zentralbank verpfindeten Sicherheitenpools oder einer Riick-
kaufsvereinbarung, der einzelne, fiir jede Transaktion konkreti-
sierte Sicherheiten zugrunde liegen), kann es hinsichtlich des
Zeitpunktes der Bewertung und bei anderen abwicklungstechni-
schen Aspekten der Risikokontrolle zu geringfiigigen Diskre-
panzen kommen.
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Kasten 8

EIB

MASSNAHMEN ZUR RISIKOKONTROLLE
Folgende Maflnahmen zur Risikokontrolle wendet das Eurosystem derzeit an:

+ Bewertungsabschlige

Das Eurosystem nimmt bei der Bewertung von Sicherheiten Bewertungsabschlage vor. Dies
bedeutet, dass die Sicherheit zum Marktwert abziiglich eines bestimmten Abschlags bewertet
wird.

Schwankungsmargen (Marktpreisbewertung)

Das Eurosystem verlangt, dass der um den Bewertungsabschlag bereinigte Marktwert der Si-
cherheiten wahrend der Laufzeit einer liquiditdtszufiihrenden befristeten Transaktion auf-
recht zu erhalten ist. Dies bedeutet, dass die nationale Zentralbank, falls der regelméBig er-
mittelte Wert der Sicherheiten unter eine bestimmte Grenze fallt, den Geschéaftspartner auf-
fordert, zusitzliche Sicherheiten (oder Guthaben) zur Verfiigung zu stellen (Margenaus-
gleich). Umgekehrt darf der Geschiftspartner tiberschiissige Sicherheiten (oder Guthaben)
zurticknehmen, falls der Wert der Sicherheiten nach einer Neubewertung ein bestimmtes Ni-
veau libersteigt. (Die Berechnungen fiir die Durchfithrung des Margenausgleichs sind in Kas-
ten 12 dargestellt.)

Folgende Maflnahmen zur Risikokontrolle wendet das Eurosystem derzeit nicht an:

Sicherheitenmargen

Das Eurosystem kann bei seinen liquiditétszufithrenden befristeten Transaktionen Sicherhei-
tenmargen berechnen. Dies wiirde bedeuten, dass die Geschéftspartner Sicherheiten zur Ver-
fligung stellen miissen, deren Wert mindestens so hoch ist wie die vom Eurosystem zur Verfii-
gung gestellte Liquiditdt zuziiglich des Werts der Sicherheitenmarge.

Obergrenzen fiir Emittenten/Schuldner oder Garanten
Das Eurosystem kann fiir sein Engagement gegeniiber Emittenten/Schuldnern oder Garanten
Obergrenzen festlegen.

Zusitzliche Garantien
Das Eurosystem kann zur Annahme bestimmter Sicherheiten zusétzliche Garantien von boni-
tatsméfBig einwandfreien Rechtssubjekten verlangen.

Ausschluss
Das Eurosystem kann bestimmte Sicherheiten von der Nutzung bei seinen geldpolitischen
Operationen ausschliefen.

Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet
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LIQUIDITATSKATEGORIEN FUR KATEGORIE-1-SICHERHEITEN'

—_

W N

w

Kategorie I Kategorie I1

Schuldtitel von
Léandern und
Gemeinden

Jumbo-Pfandbriefe
und dhnliche
Instrumente*

Schuldtitel von
Zentralstaaten

Schuldtitel von
Zentralbanken®

Schuldtitel von
Institutionen mit
offentlichem
Forderauftrag?

Schuldtitel von
supranationalen
Institutionen

Kategorie I11 Kategorie IV

Asset-Backed
Securities?

Traditionelle
Pfandbriefe und

dhnliche Instrumente

Schuldtitel von
Kreditinstituten

Schuldtitel von
Unternehmen und

sonstigen Emittenten’

Grundsitzlich wird die Liquidititskategorie durch die Emittentengruppe bestimmt. Alle Asset-Backed Securities gehdren jedoch
ungeachtet ihrer Emittentenklassifizierung der Kategorie IV an; Jumbo-Pfandbriefe und dhnliche Instrumente werden im Gegen-
satz zu anderen von Kreditinstituten begebenen und in Kategorie III einbezogenen Schuldtiteln der Kategorie IT zugerechnet.
Asset-Backed Securities fallen ungeachtet ihrer Emittentengruppe in Kategorie IV.

Von der EZB emittierte Schuldverschreibungen und von den nationalen Zentralbanken vor der Einfithrung des Euro in ihrem jewei-
ligen Land begebene Schuldtitel sind der Liquiditéitskategorie I zugehorig.

Zur Sicherheitenklasse ,,Jumbo-Pfandbriefe und dhnliche Instrumente” gehdren nur Titel mit einem Emissionsvolumen von min-
destens 500 Mio. €, fiir die mindestens zwei Market Maker regelmiBig Geld- und Briefkurse stellen.

In Liquiditatskategorie IT sind nur Wertpapiere solcher Emittenten enthalten, die von der EZB als Institution mit 6ffentlichem
Forderauftrag klassifiziert wurden. Von anderen Institutionen emittierte Wertpapiere sind der Kategorie III zuzuordnen.

Notenbankfdhige Kategorie-1-Sicherheiten
werden auf Basis der Emittentenklassifizie-
rung und der Art der Sicherheit in eine von
vier Kategorien mit abnehmender Liquiditat
eingeteilt. Auf diese Zuordnung wird in Kas-
ten 9 ndher eingegangen.

Bestimmte Schuldtitel unterliegen besonde-
ren Bewertungsabschligen. Die Abschlige
werden angewandt, indem vom Marktwert
der Sicherheit ein bestimmter Prozentsatz
abgezogen wird. Die Abschldge unterschei-
den sich je nach Restlaufzeit und Kupon-
struktur der Schuldtitel. Siehe hierzu Kas-
ten 10 und 11.

Die Bewertungsabschldge fiir alle festver-
zinslichen Wertpapiere und Nullkupon-An-

leihen der Kategorie 1 werden in Kasten 10
dargestellt.”

Die Bewertungsabschldge fiir Inverse Floa-
ter der Kategorie 1 sind fiir alle Liquiditéts-
klassen gleich (siehe Kasten 11).

Der Bewertungsabschlag fiir Schuldtitel mit
variabler Verzinsung?® ist der gleiche, der

25 Die Bewertungsabschlidge fiir festverzinsliche Wertpapiere gel-

ten auch fiir Schuldtitel, deren Verzinsung von einer Verdnderung
des Ratings des Emittenten selbst abhéngt, oder fiir an Preisindi-
zes gebundene Anleihen.

26 Eine Zinszahlung gilt als variabel, wenn der Zinssatz an einen

Referenzzins gekoppelt ist und der Zeitraum bis zur nichsten
Zinsanpassung dieses Kupons nicht langer als ein Jahr ist. Zins-
zahlungen, bei denen der Zeitraum bis zur nichsten Zinsanpas-
sung langer als ein Jahr ist, werden als feste Zinszahlung betrach-
tet, wobei die jeweilige Laufzeit des Bewertungsabschlags der
Restlaufzeit des Schuldtitels entspricht.

EIB
Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet
Februar 2005

KAPITEL 6

Notenbankfihige
Sicherheiten




HOHE DER BEWERTUNGSABSCHLAGE (%) FUR NOTENBANKFAHIGE
KATEGORIE-1-SICHERHEITEN BEI FESTVERZINSLICHEN WERTPAPIEREN UND

NULLKUPON-ANLEIHEN

Liquidititskategorien

Kategorie [ Kategorie I1 Kategorie I11 Kategorie [V
Restlaufzeit Festver- Null- Festver- Null- Festver- Null- Festver- Null-
(Jahre) zinslich kupon  zinslich kupon  zinslich kupon  zinslich kupon
0-1 0,5 0,5 1 1 1,5 1,5 2 2
1-3 1,5 1,5 2,5 2,5 3 3 3,5 3,5
3-5 2,5 3 3,5 4 4,5 5 5,5 6
5-7 3 3,5 4,5 5 5,5 6 6,5 7
7-10 4 4,5 5,5 6,5 6,5 8 8 10
>10 5,5 8.5 7,5 12 9 15 12 18

bei festverzinslichen Wertpapieren mit einer
Restlaufzeit von bis zu einem Jahr in der je-
weiligen Liquiditdtskategorie des Papiers
angewandt wird.

Die Mafnahmen zur Risikokontrolle fiir
Schuldtitel mit mehr als einer Art von Zins-
zahlungen richten sich ausschlielich nach
den Zinszahlungen, die in der verbleibenden
Restlaufzeit des Instruments anfallen. Der
Bewertungsabschlag fiir ein derartiges Pa-
pier wird entsprechend dem hochsten Ab-
schlag fiir Schuldtitel mit derselben Rest-
laufzeit festgesetzt, wobei alle Arten von
Zinszahlungen, die in der Restlaufzeit des
Papiers anfallen, beriicksichtigt werden.

Bei liquiditdtsabsorbierenden Geschéften
gibt es keine Bewertungsabschlige.

Je nach Rechtssystem und den verfahrens-
technischen Abldufen in den Mitgliedstaaten
nehmen die nationalen Zentralbanken Si-
cherheiten nach dem Pfandpoolverfahren he-
rein bzw. verlangen, dass die jeder einzelnen
Transaktion zugrunde liegenden Sicherhei-
ten individuell gekennzeichnet zur Verfii-
gung gestellt werden. Beim Pfandpoolver-
fahren stellt der Geschéiftspartner der Zen-
tralbank einen Pool von Sicherheiten zur
Verfiigung, der ausreicht, um die entspre-
chenden von der Zentralbank erhaltenen
Kredite zu unterlegen, wobei die einzelnen

HOHE DER BEWERTUNGSABSCHLAGE (%) FUR NOTENBANKFAHIGE INVERSE

FLOATER DER KATEGORIE |

Restlaufzeit (Jahre) Inverse Floater
0-1 2
1-3 7
3-5 10
5-7 12
7-10 17
>10 25
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KAPITEL 6
kastenli2 e eneeito
Sicherheiten

BERECHNUNG DES MARGENAUSGLEICHS
Der Gesamtbetrag an notenbankféhigen Sicherheiten J (fiirj = / bis J; Wert C, zum Zeitpunkt ),

die ein Geschiftspartner fiir liquiditétszufihrende Operationen / (fiir i = / bis I; Betrag L, zum
Zeitpunkt ¢) hinterlegen muss, wird nach folgender Formel berechnet:

I J
zLi,t = Z(]_hj) Cj,t
i=1 j=1

(1

Es sei:
h, der Bewertungsabschlag fiir die notenbankfahige Sicherheit .

Wenn T der Zeitraum zwischen Neubewertungen ist, ist die Margenausgleichsbasis zum Zeit-
punkt z + T gleich:

)i J
M, = ;Li,ﬁ’r - Z (] —h; ) Ciisr (2)

J=1

Je nach Ausgestaltung ihrer Sicherheitenverwaltungssysteme konnen die nationalen Zentral-
banken auch aufgelaufene Zinsen bei ausstehenden Operationen in die Berechnung der Margen-
ausgleichsbasis einbeziehen.

Ein Margenausgleich wird nur durchgefiihrt, wenn die Margenausgleichsbasis einen bestimm-
ten Schwellenwert liberschreitet.

k =0,5 % sei der Schwellenwert. Bei einem Kennzeichnungsverfahren (/ = 1) erfolgt ein Mar-
genausgleich, wenn:

M, >k-L,,, (der Geschéftspartner zahlt den Margenausgleich an die nationale Zentral-
bank) oder
M, <-k-L,, (die nationale Zentralbank zahlt den Margenausgleich an den Geschéftspart-

ner).

Bei einem Pfandpoolverfahren muss der Geschéftspartner weitere Sicherheiten in den Pool ein-
bringen, wenn:

I
Mt+‘t >k- Z Li,t+‘t

i=1

Umgekehrt ldsst sich der Betrag des Innertageskredits (/DC), der einem Geschiftspartner bei
einem Pfandpoolverfahren zur Verfiigung steht, wie folgt ausdriicken:

1
IDC=-M, +k- ;Li,w (falls positiv)

Sowohl bei einem Kennzeichnungs- als auch bei einem Pfandpoolverfahren gewéhrleistet der
Margenausgleich, dass die in Gleichung (1) dargestellte Beziehung wiederhergestellt wird.
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Sicherheiten nicht an eine bestimmte Kredit-
operation gebunden sind. Dagegen ist beim
Kennzeichnungsverfahren jede Kreditopera-
tion an im Einzelnen bestimmte Sicherheiten
gebunden.

* Die Sicherheiten werden geschiftstaglich
neu bewertet. Die nationalen Zentralbanken
berechnen tdglich den erforderlichen Wert
der Sicherheiten, wobei Anderungen des
Volumens der ausgereichten Kredite, die in
Abschnitt 6.5 aufgefiihrten Bewertungsprin-
zipien sowie die erforderlichen Bewertungs-
abschlédge beriicksichtigt werden.

* Wenn die Sicherheiten nach der Bewertung
den an diesem Tag berechneten Anforderun-
gen nicht entsprechen, erfolgt ein gegensei-
tiger Margenausgleich. Um die Héaufigkeit
eines Margenausgleichs zu verringern, kon-
nen die nationalen Zentralbanken einen
Schwellenwert festlegen. Ist dies der Fall,
liegt der Schwellenwert bei 0,5 % der zur
Verfiigung gestellten Liquiditit. Je nach na-
tionaler Rechtsordnung kénnen die nationa-
len Zentralbanken verlangen, dass ein Mar-
genausgleich in Form von zusétzlichen Si-
cherheiten oder in Form von Guthaben er-
folgt. Das heilit, dass einerseits die Ge-
schéftspartner zusétzliche Sicherheiten
(oder Guthaben) zur Verfligung stellen miis-
sen, wenn der Marktwert der Sicherheiten
unter den unteren Schwellenwert sinkt, und
andererseits die nationale Zentralbank iiber-
schiissige Sicherheiten (oder Guthaben) an
den Geschiftspartner zuriickgibt, wenn der
Wert der Sicherheiten nach einer Neubewer-
tung den oberen Schwellenwert iibersteigt
(siche Kasten 12).

* Beim Pfandpoolverfahren konnen die Ge-
schéftspartner Sicherheiten tédglich austau-
schen.

* Beim Kennzeichnungsverfahren kann der
Austausch von Sicherheiten von den natio-
nalen Zentralbanken gestattet werden.
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» Die EZB kann jederzeit beschlieBen, einzel-
ne Schuldtitel aus dem Verzeichnis der no-
tenbankfahigen Kategorie-1-Sicherheiten zu
streichen.”’

6.4.2 MASSNAHMEN ZUR RISIKOKONTROLLE BEI
KATEGORIE-2-SICHERHEITEN

Die nationale Zentralbank, die die Sicherheiten
in ihr Kategorie-2-Verzeichnis aufgenommen
hat, bestimmt, welche MaBBnahmen zur Risiko-
kontrolle bei Kategorie-2-Sicherheiten ange-
messen sind. Die Anwendung von Risiko-
kontrollmaBnahmen durch die nationalen Zen-
tralbanken bedarf der Zustimmung der EZB.
Das Eurosystem ist bei der Festlegung der ange-
messenen Mafinahmen zur Risikokontrolle be-
strebt, die Gleichbehandlung der Kategorie-2-
Sicherheiten im gesamten Euro-Wiahrungsge-
biet zu gewihrleisten. In diesem Rahmen spie-
geln die Bewertungsabschlége fiir Kategorie-2-
Sicherheiten das mit diesen Sicherheiten ver-
bundene besondere Risiko wider und sind
mindestens so streng wie die fiir Kategorie-1-
Sicherheiten. Kategorie-2-Sicherheiten werden
jenachihren finanziellen Eigenschaften und ih-
rem Liquiditdtsgrad in drei verschiedene Ab-
schlagsgruppen unterteilt. Die Liquiditétskate-
gorien und Bewertungsabschldge fiir Katego-
rie-2-Sicherheiten sind in Kasten 13 darge-
stellt.

Die Aufnahme von Kategorie-2-Sicherheiten in
eine der folgenden Liquiditdtskategorien wird
von den nationalen Zentralbanken vorgeschla-
gen und bedarf der Zustimmung durch die EZB.

1. Marktfihige Schuldtitel mit begrenzter Li-
quiditdt
Der Grofteil der Kategorie-2-Sicherheiten
gehort dieser Gruppe an. Sie mogen zwar ge-
wisse Unterschiede im Liquiditdtsgrad auf-
weisen, sind jedoch im Grunde insofern ver-
gleichbar, als es fiir sie einen kleinen Sekun-
darmarkt gibt, ihre Kurse nicht unbedingt

27 Wenn ein Schuldtitel bei Streichung aus dem Verzeichnis der
Kategorie-1-Sicherheiten in einem Kreditgeschift des Eurosys-
tems verwendet wird, muss er schnellstmdglich zuriickgezogen
werden.



tédglich notiert werden und Geschéfte in nor-
malem Umfang Auswirkungen auf die Kurse
haben konnen.

. Schuldtitel mit eingeschrdnkter Liquiditdt
und besonderen Merkmalen

Zu dieser Gruppe gehoren Titel, deren Ver-
wertung am Markt trotz einiger Marktfahig-
keitskennzeichen zeitaufwendiger ist. Dies
gilt fir Schuldtitel, die im Allgemeinen

nicht marktfahig sind, denen aber besondere
Merkmale eine gewisse Marktfdhigkeit ver-
leihen, wie z. B. Marktausschreibungsverfah-
ren (wenn die Papiere verwertet werden miis-
sen) und eine tigliche Kursbewertung.

. Nicht marktfihige Schuldtitel

In diese Kategorie fallen alle Titel, die prak-
tisch nicht marktfahig und daher nicht oder
kaum liquide sind.

HOHE DER BEWERTUNGSABSCHLAGE FUR NOTENBANKFAHIGE

KATEGORIE-2-SICHERHEITEN

1. Bewertungsabschlige (%) fiir marktfihige Schuldtitel mit begrenzter Liquiditat:'

Restlaufzeit (Jahre) Festverzinslich Nullkupon
0-1 2
1-3 3,5 3,5
3-5 5,5 6
5-7 6,5 7
7-10 10
>10 12 18

Bewertungsabschliige fiir Inverse Floater der Kategorie 2:
Die Bewertungsabschlédge fiir Inverse Floater der Kategorie 2 entsprechen denen der Kate-

gorie 1.

2. Bewertungsabschlige (%) fiir Schuldtitel mit eingeschrinkter Liquiditit und besonderen

Merkmalen:
Restlaufzeit (Jahre) Festverzinslich Nullkupon
0-1 4 4
1-3 8 8
3-5 15 16
5-7 17 18
7-10 22 23
>10 24 25

3. Bewertungsabschliige fiir nicht marktfihige Schuldtitel:

Handelswechsel:

4 9% bei Titeln mit einer Restlaufzeit von bis zu sechs Monaten.

Kreditforderungen: 12 % bei Krediten mit einer Restlaufzeit von bis zu sechs Monaten
22 % bei Krediten mit einer Restlaufzeit von tiber sechs Monaten

bis zu zwei Jahren.

KAPITEL 6

Notenbankfihige
Sicherheiten

Hypothekarisch gesicherte Solawechsel: 22 %.

1 Anzumerken ist, dass von Kreditinstituten begebene Schuldtitel, die den in Artikel 22 Absatz 4 der Richtlinie 85/611/EWG des
Rates in der geltenden Fassung festgelegten Kriterien nicht genau entsprechen, normalerweise zwar nicht in das Verzeichnis der
Kategorie-2-Sicherheiten aufgenommen werden konnen, dass die EZB den nationalen Zentralbanken jedoch gestatten kann, solche
Schuldtitel unter bestimmten Bedingungen und Einschrankungen in ihre Kategorie-2-Verzeichnisse aufzunehmen. Bei solchen Ti-
teln gilt zusdtzlich zum Bewertungsabschlag fiir Kategorie-2-Sicherheiten ein Abschlag von 10 %.
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Bei Kategorie-2-Sicherheiten mit variabler
Verzinsung und Schuldtiteln mit mehr als einer
Art von Zinszahlungen gelten dieselben Regeln
wie bei den Kategorie-1-Sicherheiten, sofern
von der EZB nichts anderes festgelegt wird.?

Die nationalen Zentralbanken verwenden bei
Kategorie-2-Sicherheiten den gleichen Schwel-
lenwert (sofern anwendbar) fiir die Durchfiih-
rung des Margenausgleichs wie bei Kategorie-
1-Sicherheiten. Dariiber hinaus kdnnen die na-
tionalen Zentralbanken fiir die Hereinnahme
von Kategorie-2-Sicherheiten Obergrenzen
vorsehen, zusdtzliche Garantien verlangen und
jederzeit beschlieBen, einzelne Sicherheiten
aus ihrem Verzeichnis der Kategorie-2-Sicher-
heiten zu streichen.

GRUNDSATZE FUR DIE BEWERTUNG DER
SICHERHEITEN

6.5

Bei der Ermittlung des Werts von Sicherheiten,
die bei befristeten Transaktionen verwendet
werden, folgt das Eurosystem den nachstehen-
den Grundsitzen:

* Fiir jede marktfihige Sicherheit, die nach
Kategorie 1 oder Kategorie 2 notenbankfa-
hig ist, legt das Eurosystem einen bestimm-
ten Referenzkurs fest. Somit dient auch bei
Sicherheiten, die an mehreren Markten zuge-
lassen sind, notiert oder gehandelt werden,
nur ein Markt als Kursquelle.

* Fiir jeden Referenzmarkt legt das Eurosys-
tem den représentativsten Kurs fest, der bei
der Berechnung der Marktwerte zugrunde zu
legen ist. Wenn mehrere Kurse notiert wer-
den, wird der niedrigste Kurs (in der Regel
der Geldkurs) verwendet.

e Der Wert der marktfdhigen Sicherheiten
wird anhand des reprasentativsten Kurses am
Geschiftstag vor dem Bewertungstag er-
rechnet.

* Wenn fiir eine bestimmte Sicherheit kein re-
prasentativer Kurs am Geschiftstag vor dem
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Bewertungstag vorliegt, wird der letztver-
fliigbare Kurs verwendet. Wenn keine Kurs-
quotierung verfiigbar ist, setzt die nationale
Zentralbank unter Berilicksichtigung der
letzten am Referenzmarkt feststellbaren
Quotierung einen Kurs fiir die betreffende
Sicherheit fest.

* Der Marktwert eines Schuldtitels wird inklu-
sive der Stiickzinsen errechnet.

* Aufgrund von Unterschieden zwischen den
nationalen Rechtssystemen und den jeweili-
gen verfahrenstechnischen Abldaufen werden
Einkiinfte (z. B. Zinszahlungen), die fiir eine
Sicherheit wihrend der Laufzeit einer befris-
teten Transaktion anfallen, moglicherweise
von den nationalen Zentralbanken unter-
schiedlich behandelt. Wenn diese Einkiinfte
an den Geschéftspartner weitergeleitet wer-
den, so stellen die nationalen Zentralbanken
sicher, dass die betreffenden Geschifte nach
wie vor voll durch ausreichende Sicherhei-
ten gedeckt sind, bevor die Einkiinfte weiter-
gegeben werden. Die nationalen Zentralban-
ken sind bestrebt zu gewdhrleisten, dass
wirtschaftlich gesehen die Behandlung von
Einkiinften dem Fall entspricht, in dem Ein-
kiinfte an den Geschiftspartner am Zah-
lungstag weitergeleitet werden.?

+ Fiir nicht marktfdhige Kategorie-2-Sicher-
heiten legt die nationale Zentralbank, die die
Sicherheiten in ihr Kategorie-2-Verzeichnis
aufgenommen hat, eigene Bewertungsgrund-
sdtze fest.

28 Bei einigen Kategorie-2-Sicherheiten mit Zinsanpassung, bei
denen die Anpassung eindeutig und klar geméB den iiblichen
Marktgepflogenheiten erfolgt, gilt — vorbehaltlich der Zustim-
mung der EZB — als Restlaufzeit die Zeit bis zur nichsten Zins-
anpassung.

29 Die nationalen Zentralbanken konnen beschlieBen, Schuldtitel
mit Einkiinften (z. B. einer Zinszahlung), die in der Zeit bis zum
Filligkeitstag des geldpolitischen Geschéfts anfallen, nicht als
Sicherheit fiir befristete Transaktionen zu akzeptieren (siehe Ab-
schnitt 6.2 und 6.3).



6.6 GRENZUBERSCHREITENDE NUTZUNG
NOTENBANKFAHIGER SICHERHEITEN

Geschiftspartner des Eurosystems kdnnen no-
tenbankféhige Sicherheiten grenziiberschrei-
tend nutzen, d. h., sie kdnnen sich bei der natio-
nalen Zentralbank des Mitgliedstaats, in dem
sie niedergelassen sind, refinanzieren und dafiir
in einem anderen Mitgliedstaat hinterlegte Si-
cherheiten verwenden. Notenbankfdhige Si-
cherheiten miissen bei der Abwicklung aller
Geschifte, bei denen das Eurosystem Liquiditét
gegen notenbankfihige Sicherheiten zur Verfii-
gung stellt, grenziiberschreitend im gesamten
Euro-Wihrungsgebiet nutzbar sein.

Die nationalen Zentralbanken (und die EZB)
haben ein Verfahren entwickelt, das die grenz-
tiberschreitende Nutzung aller im Euroraum
emittierten/hinterlegten notenbankféhigen Si-
cherheiten erméglicht. Hierbei handelt es sich
um das Korrespondenzzentralbank-Modell, bei
dem die nationalen Zentralbanken gegenseitig
(und fiir die EZB) als Depotbank (,,Korrespon-
denten®) fiir Sicherheiten fungieren, die bei ih-
rer lokalen Verwahrstelle oder ihrem lokalen
Abwicklungssystem angeschafft wurden. Fiir
nicht marktfdhige Sicherheiten oder fiir Kate-
gorie-2-Sicherheiten mit eingeschrankter Li-
quiditit und besonderen Merkmalen, die nicht
iiber ein Wertpapierabwicklungssystem iiber-
tragen werden konnen, kénnen besondere Ver-
fahren angewandt werden.’® Das Korrespon-
denzzentralbank-Modell kann zur Besicherung
aller Kreditgeschifte des Eurosystems genutzt
werden. Neben dem Korrespondenzzentral-
bank-Modell koénnen die zugelassenen Verbin-
dungen zwischen den Wertpapierabwicklungs-
systemen zur grenziiberschreitenden Ubertra-
gung von Wertpapieren verwendet werden.*!

6.6.1 KORRESPONDENZZENTRALBANK-MODELL

Das Korrespondenzzentralbank-Modell ist in
Abbildung 3 dargestellt.

Alle nationalen Zentralbanken unterhalten ge-
genseitig Depotkonten fiir die grenziiberschrei-
tende Nutzung notenbankfdhiger Sicherheiten.

Wie im Einzelnen beim Korrespondenzzentral-
bank-Modell verfahren wird, hingt davon ab,
ob die notenbankfdhigen Sicherheiten fiir jede
einzelne Transaktion gekennzeichnet sind oder
ob sie in einem Pool von notenbankféhigen Si-
cherheiten gehalten werden:3?

* Beim Kennzeichnungsverfahren weist der
Geschiftspartner (gegebenenfalls iiber seine
Depotbank), sobald sein Kreditantrag von
der Zentralbank des Mitgliedstaats, in dem
der Geschéftspartner niedergelassen ist
(d. h. der ,,Heimatzentralbank®), akzeptiert
wurde, das Wertpapierabwicklungssystem
des Landes, in dem die Sicherheiten gehalten
werden, an, diese der Zentralbank dieses
Landes zugunsten seiner Heimatzentralbank
zu ibertragen. Sobald die Heimatzentral-
bank von der Korrespondenzzentralbank
tiber den Eingang der Sicherheit informiert
wurde, schreibt sie dem Geschiftspartner
den Kreditbetrag gut. Vor Eingang der Si-
cherheiten des Geschiftspartners bei der
Korrespondenzzentralbank gewdhren die
Zentralbanken keinen Kredit. Soweit es zur
Einhaltung von Abwicklungsterminen not-
wendig ist, kann den Geschéftspartnern die
Moglichkeit gegeben werden, Sicherheiten
vorab bei den Korrespondenzzentralbanken
zugunsten ihrer Heimatzentralbank zu hin-
terlegen und sich der Verfahren nach dem
Korrespondenzzentralbank-Modell zu be-
dienen.

* Beim Pfandpoolverfahren kann der Ge-
schiftspartner der Korrespondenzzentral-

30 Weitere Informationen zum Korrespondenzzentralbank-Modell
sind der Broschiire ,,Das Korrespondenzzentralbank-Modell“ zu
entnehmen, die auf der Website der EZB zu finden ist
(www.ecb.int).

31 Notenbankfdhige Sicherheiten kdnnen iiber ein Zentralbankkon-
to in einem Wertpapierabwicklungssystem in einem anderen
Land als dem Land der entsprechenden Zentralbank verwendet
werden, sofern das Eurosystem der Nutzung eines solchen Kon-
tos zugestimmt hat. Seit August 2000 ist die Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland berechtigt, solch ein
Konto bei Euroclear zu erdffnen. Dieses Konto kann fiir alle no-
tenbankfahigen Sicherheiten in Euroclear verwendet werden,
also auch fiir notenbankfdhige Sicherheiten, die iiber zugelasse-
ne Verbindungen an Euroclear iibertragen werden.

32 Weitere Erlduterungen sind der Broschiire ,,Das Korrespondenz-
zentralbank-Modell* zu entnehmen.
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Abbildung 3 Das Korrespondenzzentralbank-Modell

Nutzung von notenbankfahigen Sicherheiten, die in Land B hinterlegt sind, durch einen Geschéftspartner, der in Land A
niedergelassen ist, fiir eine Kreditaufnahme bei der nationalen Zentralbank des Landes A.

1
Informationen :
iiber Sicherheiten 1

1

bank jederzeit Sicherheiten zugunsten der
Heimatzentralbank zur Verfiigung stellen.
Sobald die Heimatzentralbank von der Kor-
respondenzzentralbank iiber den Eingang
der Sicherheiten informiert wurde, schreibt
sie diese Sicherheiten dem Pfandkonto des
Geschéftspartners gut.

Das System des Korrespondenzzentralbank-
Modells steht den Geschiftspartnern von
9.00 Uhr bis 16.00 Uhr EZB-Zeit (MEZ) an je-
dem Geschiftstag des Eurosystems zur Verfii-
gung. Geschiftspartner, die das Modell nutzen
mochten, miissen dies der nationalen Zentral-
bank, von der sie den Kredit erhalten wollen
(d. h. ihrer Heimatzentralbank), vor 16.00 Uhr
EZB-Zeit (MEZ) ankiindigen. Ferner muss der
Geschiftspartner sicherstellen, dass die Sicher-
heiten fiir die geldpolitischen Geschéfte bis
spétestens 16.45 Uhr EZB-Zeit (MEZ) auf dem
Depotkonto der Korrespondenzzentralbank ein-
gehen. Spiter eingehende Anweisungen oder
Lieferungen sind nur fiir Kredite, die am darauf
folgenden Geschiftstag gewdhrt werden, ver-
wendbar. Geschiftspartner, die bereits absehen
konnen, dass sie das System des Korrespon-
denzzentralbank-Modells gegen Ende des Ta-
ges in Anspruch nehmen miissen, sollten die Si-
cherheiten soweit moglich im Voraus liefern
(d. h. vorab hinterlegen). In Ausnahmefillen
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Wertpapierabwicklungssystem

Depotbank

oder wenn es aus geldpolitischen Griinden er-
forderlich ist, kann die EZB beschlieflen, den
Geschiftsschluss des Systems des Korrespon-
denzzentralbank-Modells bis zum Geschéfts-
schluss von TARGET zu verldngern.

6.6.2 VERBINDUNGEN ZWISCHEN WERTPAPIER-
ABWICKLUNGSSYSTEMEN

Neben dem Korrespondenzzentralbank-Modell
konnen zugelassene Verbindungen zwischen
den Wertpapierabwicklungssystemen der EU
zur grenziiberschreitenden Ubertragung von
Wertpapieren genutzt werden.

Durch eine Verbindung zwischen zwei Wertpa-
pierabwicklungssystemen kann ein Teilnehmer
eines Systems Wertpapiere, die in einem ande-
ren Abwicklungssystem begeben wurden, im
Bestand haben, ohne Teilnehmer dieses ande-
ren Systems zu sein. Bevor diese Verbindun-
gen® zur Ubertragung von Sicherheiten fiir die
Kreditgeschifte des Eurosystems genutzt wer-
den konnen, miissen sie anhand der Standards
fiir die Nutzung von Wertpapierabwicklungs-

33 Ein aktuelles Verzeichnis der zugelassenen Verbindungen findet
sich auf der Website der EZB (www.ecb.int).



Abbildung 4 Verbindungen zwischen Wertpa

abwicklungssys

Nutzung von notenbankfihigen Sicherheiten, die im Wertpapierabwicklungssystem von Land B begeben wurden und von einem in
Land A niedergelassenen Geschiftspartner gehalten werden, fiir eine Kreditaufnahme bei der nationalen Zentralbank des Landes A
durch eine Verbindung zwischen den Wertpapierabwicklungssystemen von Land A und Land B.

systemen der EU** gepriift und zugelassen wer-
den.

Aus der Sicht des Eurosystems erfiillen das
Korrespondenzzentralbank-Modell und die
Verbindungen zwischen den Wertpapierab-
wicklungssystemen der EU dieselbe Funktion,
denn sie erméglichen den Geschéftspartnern
die grenziiberschreitende Nutzung von Sicher-
heiten. Das heifit, mit beiden Verfahren konnen
die Geschiftspartner Sicherheiten zur Kredit-
aufnahme bei ihrer Heimatzentralbank selbst
dann verwenden, wenn diese Sicherheiten im
Wertpapierabwicklungssystem eines anderen
Landes begeben wurden. Dabei erfiillen das
Korrespondenzzentralbank-Modell und die
Verbindungen zwischen Wertpapierabwick-
lungssystemen diese Funktion auf unterschied-
liche Weise. Beim Korrespondenzzentralbank-
Modell besteht eine grenziiberschreitende Be-
ziehung zwischen den nationalen Zentralban-
ken, die gegenseitig als Depotbanken fungie-
ren. Bei den Verbindungen dagegen besteht die
grenziiberschreitende Beziehung zwischen den
Wertpapierabwicklungssystemen, die gegen-
seitig Sammelkonten er6ffnen. Bei einer Kor-
respondenzzentralbank hinterlegte  Sicher-
heiten konnen nur zur Besicherung der Kredit-
geschifte des Eurosystems verwendet werden.
Uber eine Verbindung gehaltene Sicherheiten

konnen sowohl fiir die Kreditgeschéfte des Eu-
rosystems als auch fiir jeden anderen vom Ge-
schéftspartner gewilinschten Zweck verwendet
werden. Bei der Nutzung von Verbindungen
zwischen Wertpapierabwicklungssystemen be-
finden sich die Sicherheiten der Geschaftspart-
ner auf ihrem eigenen Konto beim heimischen
Wertpapierabwicklungssystem, sodass sie kei-
ne Depotbank bendtigen.

34 Siche die Verdffentlichung ,,Standards for the use of EU securi-
ties settlement systems in ESCB credit operations“, Euro-
pédisches Wihrungsinstitut, Januar 1998, auf der Website der
EZB (www.ecb.int).
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KAPITEL 7

MINDESTRESERVEN'

7.1  ALLGEMEINES

Die EZB verlangt von den Kreditinstituten,
dass sie im Rahmen der Mindestreservevor-
schriften des Eurosystems Mindestreserven auf
Konten bei den nationalen Zentralbanken unter-
halten. Der rechtliche Rahmen fiir das Mindest-
reservesystem des Eurosystems istin Artikel 19
der ESZB-Satzung, der Verordnung (EG)
Nr. 2531/98 des Rates vom 23. November 1998
iiber die Auferlegung einer Mindestreserve-
pflicht durch die Europdische Zentralbank?
und in der Verordnung (EG) Nr. 1745/2003 der
Européischen Zentralbank vom 12. September
2003 iiber die Auferlegung einer Mindest-
reservepflicht (EZB/2003/9)° niedergelegt. Die
Anwendung der letztgenannten Verordnung der
EZB gewiéhrleistet, dass fiir das Mindestreser-
vesystem des Eurosystems im gesamten Euro-
Wihrungsgebiet einheitliche Bedingungen gel-
ten.

Die Hohe der von jedem Institut zu unterhalten-
den Mindestreserven richtet sich nach seiner
Mindestreservebasis. Das Mindestreservesys-
tem des Eurosystems erlaubt den Geschifts-
partnern die Durchschnittserfiilllung der Min-
destreserve; dies bedeutet, dass sich die Erfiil-
lung der Mindestreservepflicht unter Zugrunde-
legung der durchschnittlichen Kalendertages-
endguthaben auf den Mindestreservekonten der
Geschiftspartner innerhalb einer Mindestreser-
ve-Erfiillungsperiode bemisst. Die Mindestre-
serveguthaben der Institute werden zum Satz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eu-
rosystems verzinst.

Das Mindestreservesystem des Eurosystems er-
fillt in erster Linie die folgenden geldpoliti-
schen Funktionen:

» Stabilisierung der Geldmarktsdtze
Die Durchschnittserfiillung im Mindestre-
servesystem des Eurosystems soll zur Stabi-
lisierung der Geldmarktsétze beitragen, in-
dem sie den Instituten einen Anreiz gibt, die
Auswirkungen von zeitweiligen Liquiditéts-
schwankungen abzufedern.

* Herbeifiihrung oder Vergrifierung einer
strukturellen Liquiditdtsknappheit
Das Mindestreservesystem des Eurosystems
erleichtert die Herbeifiihrung oder Vergro-
Berung einer strukturellen Liquiditdtsknapp-
heit. Dies konnte dazu beitragen, das Euro-
system besser in die Lage zu versetzen, in ef-
fizienter Weise als Liquiditdtsbereitsteller
zu operieren.

Beider Anwendung von Mindestreserven ist die
EZB verpflichtet, im Einklang mit den in Arti-
kel 105 Absatz 1 des Vertrags und in Artikel 2
der ESZB-Satzung festgelegten Zielen des Eu-
rosystems zu handeln. Dies schliefit u. a. den
Grundsatz ein, Anreize fiir betrdchtliche uner-
wiinschte Verlagerungen oder Disintermediati-
on zu vermeiden.

7.2 MINDESTRESERVEPFLICHTIGE INSTITUTE
Nach Artikel 19.1 der ESZB-Satzung verlangt
die EZB, dass die in den Mitgliedstaaten nieder-
gelassenen Kreditinstitute Mindestreserven un-
terhalten. Danach gelten die Mindestreserve-
vorschriften des Eurosystems auch fiir Zweig-
stellen im Euro-Wiéhrungsgebiet von Instituten,
die ihren eingetragenen Sitz auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets haben. Allerdings un-
terliegen Zweigstellen auBlerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets von Kreditinstituten, die im
Euro-Wihrungsgebiet niedergelassen sind, die-
sen Vorschriften nicht.

Institute sind ab Beginn der Mindestreserve-
Erfiillungsperiode, in der ihnen die Zulassung
entzogen wird, sie diese aufgeben oder in der
eine Justizbehorde bzw. eine andere zustindige
Behorde eines teilnehmenden Mitgliedstaats
beschlieft, das Institut einem Abwicklungsver-
fahren zu unterwerfen, von der Mindestreserve-
pflicht befreit. GemdBl Verordnung (EG)
Nr. 2531/98 des Rates und Verordnung
EZB/2003/9 kann die EZB dariiber hinaus unter
Beachtung des Gleichbehandlungsgrundsatzes

1 Der Inhalt dieses Kapitels dient nur der Erlduterung.
2 ABIL L 318 vom 27. November 1998, Seite 1.
3 ABIL L 250 vom 2. Oktober 2003, Seite 10.

EIB
Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet
Februar 2005




andere Institute von ihren aus dem Mindestre-
servesystem des Eurosystems resultierenden
Verpflichtungen entbinden, deren Einbezie-
hung in dieses System nicht zweckmiBig wire.
Bei ihrer Entscheidung iiber eine solche Aus-
nahmeregelung  beriicksichtigt die EZB
mindestens eines der folgenden Kriterien:

* Es handelt sich um ein Spezialinstitut.

e Das Institut ibt keine Bankfunktionen im
Wettbewerb mit anderen Kreditinstituten
aus.

* Alle Einlagen des Instituts sind fiir regionale
und/oder internationale Entwicklungshilfe
zweckgebunden.

Die EZB erstellt und fithrt ein Verzeichnis der
Institute, die den Mindestreservevorschriften
des Eurosystems unterliegen. Die EZB verof-
fentlicht daneben ein Verzeichnis aller Institu-
te, die von ihren Verpflichtungen gemifl dem
Mindestreservesystem aus anderen Griinden als
ihrer Sanierung entbunden sind.* Die Ge-
schéftspartner konnen diese Verzeichnisse zur
Feststellung heranziehen, ob ihrerseits Ver-
bindlichkeiten gegeniiber einem anderen Insti-
tut bestehen, das selbst mindestreservepflichtig
ist. Die nach Geschiftsschluss am letzten Euro-
system-Geschéftstag jedes Kalendermonats 6f-
fentlich zugénglichen Verzeichnisse gelten fiir
die Berechnung der Mindestreservebasis fiir die
im {lberndchsten Kalendermonat beginnende
Erfiillungsperiode. Beispielsweise wiirde die
Mindestreservebasis fiir die im April beginnen-
de Erfiillungsperiode auf Basis des Ende Febru-
ar veroffentlichten Verzeichnisses berechnet.

7.3 FESTLEGUNG DER MINDESTRESERVE
MINDESTRESERVEBASIS UND
MINDESTRESERVESATZE

Die Mindestreservebasis eines Instituts wird
aus einzelnen Positionen seiner Bilanz ermit-
telt. Die Bilanzangaben werden den nationalen
Zentralbanken im Rahmen der Geld- und Ban-
kenstatistiken der EZB gemeldet (siche Ab-
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schnitt 7.5).° Im Falle von Instituten, die unein-
geschrinkt der statistischen Meldepflicht un-
terliegen, werden die Monatsendstdnde der Bi-
lanzpositionen eines gegebenen Kalendermo-
nats zur Bestimmung der Reservebasis fiir die
im Uberndchsten Kalendermonat beginnende
Mindestreserve-Erfiillungsperiode herangezo-
gen. So wiirde beispielsweise die anhand der
Bilanzdaten von Ende Februar ermittelte Reser-
vebasis der Kalkulation des von den Geschifts-
partnern zu erfiillenden Mindestreserve-Solls
in der im April beginnenden Erfiillungsperiode
zugrunde gelegt.

Die Meldevorschriften fiir die Geld- und Ban-
kenstatistiken der EZB beinhalten die Moglich-
keit, das Meldeverfahren fiir kleine Institute zu
vereinfachen. Institute, auf die diese Bestim-
mung zutrifft, tibermitteln auf Quartalsbasis
(Quartalsendstidnde) lediglich eine begrenzte
Anzahl von Bilanzangaben, wobei die Melde-
frist ldnger ist als bei groBeren Instituten. Die
fiir ein bestimmtes Quartal gemeldeten Bilanz-
daten dieser Institute werden mit einer Verzo-
gerung von zwei Monaten zur Bestimmung der
Mindestreservebasis fiir die darauf folgenden
drei Mindestreserve-Erfiillungsperioden heran-
gezogen. Zum Beispiel wiren die Bilanzdaten
am Ende des ersten Quartals, d. h. also Ende
Mirz, fiir die Berechnung der Reservebasis fiir
die im Juni, Juli und August beginnenden Erfiil-
lungsperioden maligeblich.

Nach der Verordnung (EG) Nr. 2531/98 des Ra-
tes ist die EZB berechtigt, Verbindlichkeiten
aus der Annahme von Geldern sowie Verbind-
lichkeiten aus bilanzunwirksamen Positionen
in die Mindestreservebasis der Institute einzu-
beziehen. Im Mindestreservesystem des Euro-
systems werden nur die Verbindlichkeiten ,,Ein-
lagen* und ,,Ausgegebene Schuldverschreibun-
gen“ in die Reservebasis einbezogen (siche
Kasten 14).

4 Diese Verzeichnisse sind auf der Website der EZB verdffentlicht
(www.ecb.int).

5 Der Berichtsrahmen fiir die Geld- und Bankenstatistiken der
EZB wird in Anhang 4 erldutert.



RESERVEBASIS UND MINDESTRESERVESATZE

A. In die Mindestreservebasis einbezogene Verbindlichkeiten mit positivem Reservesatz

Einlagen
» Téglich féllige Einlagen

» Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren
» Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu zwei Jahren

Ausgegebene Schuldverschreibungen

* Schuldverschreibungen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren

B. In die Mindestreservebasis einbezogene Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %

Einlagen

* Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von iiber zwei Jahren
* Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als zwei Jahren

* Repogeschifte
Ausgegebene Schuldverschreibungen

* Schuldverschreibungen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren

C. Nicht in die Mindestreservebasis einbezogene Verbindlichkeiten
* Verbindlichkeiten gegeniiber Instituten, die ihrerseits den Mindestreservevorschriften

des Eurosystems unterliegen

* Verbindlichkeiten gegeniiber der EZB und den nationalen Zentralbanken

Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Institu-
ten, die in dem Verzeichnis der dem Mindestre-
servesystem des Eurosystems unterliegenden
Institute gefithrt werden, sowie Verbindlichkei-
ten gegeniiber der EZB und den nationalen Zen-
tralbanken werden nicht in die Mindestreserve-
basis einbezogen. Hier muss bei Verbindlich-
keiten der Kategorie ,,Ausgegebene Schuldver-
schreibungen® der Emittent den tatsdchlich
von anderen, ihrerseits den Mindestreservevor-
schriften des Eurosystems unterliegenden Insti-
tuten gehaltenen Betrag nachweisen konnen,
damit er diesen von der Mindestreservebasis
abziehen kann. Falls ein solcher Nachweis nicht
erbracht werden kann, konnen die Emittenten
bei dieser Bilanzposition einen pauschalen Ab-
zug in Hohe eines bestimmten Prozentsatzes®
vornehmen.

Die Reservesidtze werden von der EZB vorbe-
haltlich der in Verordnung (EG) Nr. 2531/98
des Rates festgelegten Hochstgrenze bestimmt.

Die EZB schreibt fiir die meisten in die Reser-
vebasis einbezogenen Positionen einen einheit-
lichen Mindestreservesatz, der groBer als null
ist, vor. Dieser Mindestreservesatz wird in der
EZB-Mindestreserveverordnung festgelegt. Die
EZB belegt folgende Verbindlichkeitenkatego-
rien mit einem Reservesatz von 0 %: ,,Einlagen
mit vereinbarter Laufzeit von iiber zwei Jah-
ren”, ,,Einlagen mit vereinbarter Kiindigungs-
frist von mehr als zwei Jahren®, ,,Repogeschaf-
te“ und ,,Schuldverschreibungen mit vereinbar-
ter Laufzeit von mehr als zwei Jahren® (siche
Kasten 14). Die EZB kann die Reservesitze
jederzeit indern. Anderungen der Reservesitze
werden von der EZB im Voraus vor der ersten
Erfiillungsperiode, fiir die die Anderung gilt,
bekannt gegeben.

6 Siehe Verordnung EZB/2003/9. Weitere Informationen iiber den
pauschalen Abzug sind der Website der EZB (www.ecb.int) wie
auch den Websites des Eurosystems zu entnehmen (siehe An-
hang 5).
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BERECHNUNG DES MINDESTRESERVE-SOLLS

Das Mindestreserve-Soll jedes einzelnen Insti-
tuts wird errechnet, indem auf den Betrag der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Re-
servesitze der entsprechenden Verbindlichkei-
tenkategorien angewandt werden.

Jedes Institut zieht in jedem Mitgliedstaat, in
dem es niedergelassen ist, von seinem Reserve-
Soll einen Freibetrag von 100 000 € ab. Die Ge-
wiahrung eines solchen Abzugs erfolgt unbe-
schadet der rechtlichen Verpflichtungen der In-
stitute gemdl dem Mindestreservesystem des
Eurosystems.”

Das Reserve-Soll jeder Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode wird auf den ndchsten vollen Euro
gerundet.

7.4 HALTUNG VON MINDESTRESERVEN
MINDESTRESERVE-ERFULLUNGSPERIODE

Die EZB veroffentlicht spatestens drei Monate
vor Beginn jedes Jahres einen Kalender der
Mindestreserve-Erfillungsperioden.® Die Er-
fiillungsperiode beginnt am Tag der Abwick-
lung des ersten Hauptrefinanzierungsgeschéfts,
das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, in der
die monatliche Beurteilung des geldpolitischen
Kurses vorgesehen ist. Unter bestimmten Be-
dingungen kann der verdffentlichte Kalender
gedndert werden, etwa wenn sich der Sitzungs-
kalender des EZB-Rats verschiebt.

HALTUNG VON MINDESTRESERVEN

Jedes Institut muss Mindestreserven auf
mindestens einem Mindestreservekonto bei der
nationalen Zentralbank in dem Mitgliedstaat
unterhalten, in dem es niedergelassen ist. Bei
Instituten, die mehr als eine Niederlassung in
einem Mitgliedstaat haben, ist die Hauptver-
waltung fiir die Haltung der gesamten Mindest-
reserven aller inldndischen Niederlassungen
des jeweiligen Instituts verantwortlich.’ Ein In-
stitut, das Niederlassungen in mehr als einem
Mitgliedstaat unterhélt, ist verpflichtet, ent-
sprechend seiner Mindestreservebasis in den je-
weiligen Mitgliedstaaten Mindestreserven bei
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den nationalen Zentralbanken dieser Mitglied-
staaten zu unterhalten.

Als Mindestreservekonten kdnnen die fiir den
Zahlungsverkehr eingerichteten Konten der In-
stitute bei den nationalen Zentralbanken ver-
wendet werden. Reserveguthaben auf Zah-
lungsverkehrskonten konnen wéhrend des Ta-
ges fir Zahlungsverkehrszwecke verwendet
werden. Als tédglicher Reserve-Ist-Bestand ei-
nes Instituts gilt das Tagesendguthaben auf sei-
nem Mindestreservekonto.

Ein Institut kann bei der nationalen Zentralbank
des Mitgliedstaats, in dem es ansdssig ist, die
Erlaubnis beantragen, seine gesamten Mindest-
reserven indirekt durch einen Mittler zu halten.
Die Moglichkeit, Mindestreserven durch einen
Mittler zu unterhalten, ist in der Regel auf Insti-
tute beschrénkt, die so aufgebaut sind, dass ein
Teil der Geschiéftsabwicklung (z. B. Finanzdis-
position) regelmiBig von dem Mittler durchge-
fiihrt wird (z. B. kdnnen Sparkassen und Genos-
senschaftsbanken ihre Reservehaltung zentrali-
sieren). Fiir die Haltung von Mindestreserven
durch einen Mittler gelten die Bestimmungen
der Verordnung EZB/2003/9.

VERZINSUNG VON MINDESTRESERVEGUTHABEN

Mindestreserveguthaben werden zum durch-
schnittlichen Zinssatz der EZB fiir die Hauptre-
finanzierungsgeschifte iber die Mindestreser-
ve-Erfiillungsperiode (gewichtet nach der An-
zahl der Kalendertage) gemill der Formel in

7 Instituten, die nach den Bestimmungen der Meldevorschriften
fiir die Geld- und Bankenstatistiken der EZB statistische Daten
als Gruppe auf konsolidierter Basis melden diirfen (siche An-
hang 4), wird nur ein derartiger Freibetrag fiir die Gruppe
insgesamt gewihrt, es sei denn, die Institute machen Angaben
iiber die Mindestreservebasis und die Mindestreservebestinde in
so ausfiihrlicher Form, dass das Eurosystem deren Richtigkeit
und Qualitdt iberpriifen und das Mindestreserve-Soll fiir jedes
einzelne der Gruppe angehorende Institut bestimmen kann.

8 Der Kalender wird fiir gewohnlich in einer Pressemitteilung
der EZB bekannt gegeben, die auf der Website der EZB
(www.ecb.int) zu finden ist. Dariiber hinaus wird der Kalender
im Amtsblatt der Européischen Union und auf den Websites des
Eurosystems veroffentlicht (siehe Anhang 5).

9 Falls ein Institut in einem Mitgliedstaat, in dem es niedergelas-
sen ist, keine Hauptverwaltung hat, benennt es eine Hauptnieder-
lassung, die dann fiir die Haltung der gesamten Mindestreserven
aller Niederlassungen des Instituts in dem jeweiligen Mitglied-
staat verantwortlich ist.



BERECHNUNG DER VERZINSUNG VON MINDESTRESERVEGUTHABEN

Mindestreserveguthaben werden nach der folgenden Formel verzinst:

— Ht ncn
‘7 100-360
< MR,
=y —%
=1 N
Es seien:
R, = Zinsen, die fiir die Mindestreserveguthaben in der Mindestreserve-Erfiillungsperiode
t anfallen.
H, = Tagesdurchschnittliche Mindestreserveguthaben in der Mindestreserve-Erfiillungs-
periode .
n, = Anzahlder Kalendertage der Mindestreserve-Erfiillungsperiode .
r, = Zinssatz auf Mindestreserveguthaben in der Mindestreserve-Erfiillungsperiode 7.
Der Zinssatz wird standardméBig auf zwei Dezimalstellen gerundet.
i = Kalendertag i der Mindestreserve-Erfiillungsperiode ¢.
MR, = Marginaler Zinssatz des aktuellsten Hauptrefinanzierungsgeschifts, das am oder vor

dem Kalendertag i abgewickelt wurde.

Kasten 15 verzinst. Guthaben, die die erforder-
lichen Mindestreserven {iibersteigen, werden
nicht verzinst. Die Zinsen werden am zweiten
NZB-Geschiftstag nach Ablauf der Mindestre-
serve-Erfillungsperiode, in der die Zinsen an-
gefallen sind, gutgeschrieben.

7.5 MELDUNG, ANERKENNUNG UND
UBERPRUFUNG DER
MINDESTRESERVEBASIS

Die fiir die Festlegung der Mindestreserve rele-
vanten reservepflichtigen Bilanzpositionen
werden von den mindestreservepflichtigen Ins-
tituten selbst berechnet und den nationalen Zen-
tralbanken im Rahmen der Geld- und Banken-
statistiken der EZB gemeldet (siche Anhang 4).
Artikel 5 der Verordnung EZB/2003/9 legt das
Verfahren zur Meldung und Anerkennung der
Mindestreservebasis und des Mindestreserve-
Solls der Institute fest.

Das Verfahren zur Meldung und Anerkennung
des Mindestreserve-Solls eines Instituts ver-
lauft wie folgt: Die betreffende teilnehmende
NZB oder das Institut berechnet das Mindestre-
serve-Soll des Instituts fiir die betreffende Min-
destreserve-Erfiilllungsperiode. Die die Berech-
nung vornehmende Seite meldet der anderen
Seite spitestens drei NZB-Geschiftstage vor
Beginn der Mindestreserve-Erfiillungsperiode
das berechnete Mindestreserve-Soll. Die be-
treffende teilnehmende NZB kann das Fristende
fiir die Meldung des Mindestreserve-Solls vor-
verlegen. Sie kann ferner weitere Fristen festle-
gen, innerhalb deren das Institut Berichtigun-
gen der Mindestreservebasis und Berichtigun-
gen des gemeldeten Mindestreserve-Solls mel-
det. Die andere Seite erkennt das berechnete
Mindestreserve-Soll spitestens an dem NZB-
Geschiftstag an, der dem Beginn der Mindest-
reserve-Erfiilllungsperiode vorangeht. Antwor-
tet die andere Seite bis zum Ende des NZB-Ge-
schiftstags, der dem Beginn der Mindestreser-
ve-Erfiillungsperiode vorangeht, nicht auf die
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Meldung, gilt dies als Anerkennung des Min-
destreserve-Solls des Instituts fiir die betreffen-
de Mindestreserve-Erfiillungsperiode. Ist das
Mindestreserve-Soll fiir die betreffende Min-
destreserve-Erfiillungsperiode anerkannt, kann
dieses nicht mehr berichtigt werden.

Fir als Mittler bei der indirekten Mindestreser-
vehaltung anderer Institute zugelassene Institu-
te sind in der Verordnung EZB/2003/9 besonde-
re Meldevorschriften festgelegt. Die indirekte
Mindestreservehaltung dndert nichts an den sta-
tistischen Berichtspflichten der Institute, die
Reserven tiber einen Mittler halten.

Die EZB und die nationalen Zentralbanken sind
im Rahmen der Verordnung (EG) Nr. 2531/98
des Rates berechtigt, die Richtigkeit und Quali-
tit der erhobenen Daten zu iiberpriifen.

7.6 NICHTEINHALTUNG DER

MINDESTRESERVEPFLICHT

Die Mindestreservepflicht wurde nicht einge-
halten, wenn der durchschnittliche Tagesend-
stand des Mindestreservekontos/der Mindest-
reservekonten eines Instituts innerhalb der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode sein Reser-
ve-Soll fiir die entsprechende Reserveperiode
unterschreitet.

Halt ein Institut die Reservepflicht ganz oder
teilweise nicht ein, so kann die EZB geméal Ver-
ordnung (EG) Nr. 2531/98 des Rates eine der
folgenden Sanktionen verhdngen:

+ ecine Zahlung von bis zu fiinf Prozentpunkten
iber dem Spitzenrefinanzierungssatz auf
den Betrag der Mindestreserveunterschrei-
tung des betreffenden Instituts oder

 eine Zahlung in Hohe von bis zum Zweifa-
chen des Spitzenrefinanzierungssatzes auf
den Betrag der Mindestreserveunterschrei-
tung des betreffenden Instituts oder

 die Verpflichtung des betreffenden Instituts,
bei der EZB oder den nationalen Zentralban-
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ken unverzinsliche Einlagen von bis zum
Dreifachen des Betrags der Mindestreserve-
unterschreitung des betreffenden Instituts zu
halten. Die Laufzeit der Einlagen darf den
Zeitraum, in dem das Institut die Mindestre-
servepflicht nicht eingehalten hat, nicht
tiberschreiten.

Halt ein Institut andere Verpflichtungen nach
den Verordnungen und Entscheidungen der
EZB im Zusammenhang mit dem Mindestreser-
vesystem des Eurosystems nicht ein (wenn z. B.
die entsprechenden Daten nicht rechtzeitig
iibermittelt werden oder nicht korrekt sind), so
ist die EZB befugt, Sanktionen zu verhdngen
gemdf Verordnung (EG) Nr. 2532/98 des Rates
vom 23. November 1998 iiber das Recht der
Europdischen Zentralbank, Sanktionen zu ver-
hiangen, und geméfl Verordnung der Europii-
schen Zentralbank (EG) Nr. 2157/1999 vom
23. September 1999 iiber das Recht der Euro-
paischen Zentralbank, Sanktionen zu verhédn-
gen (EZB/1999/4).!° Das Direktorium der EZB
kann die Kriterien fiir die Anwendung von
Sanktionen gemaf Artikel 7 Absatz 1 der Ver-
ordnung (EG) Nr. 2531/98 des Rates festlegen
und verdffentlichen.'

Ferner kann das Eurosystem bei einem schwer-
wiegenden VerstoB gegen die Mindestreserve-
anforderungen Geschéftspartner voriiberge-
hend von der Teilnahme an Offenmarktgeschaf-
ten ausschlieBen.

10 ABI. L 264 vom 12. Oktober 1999, Seite 21.

11 Solche Kriterien wurden in der ,,Mitteilung der Europdischen
Zentralbank iiber die Verhdngung von Sanktionen aufgrund von
Verletzungen der Mindestreservepflicht“ ABIL. C 39 vom 11. Fe-
bruar 2000, Seite 3, verdffentlicht.
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Beispiel |
LIQUIDITATSZUFUHRENDE BEFRISTETE TRANSAKTION UBER MENGENTENDER

Die EZB beschliefit, dem Markt Liquiditat iiber eine befristete Transaktion in Form eines Men-
gentenders zuzufiihren.

Drei Geschiftspartner geben folgende Gebote ab:

Geschéftspartner Gebot (Mio €)
Bank 1 30
Bank 2 40
Bank 3 70

Insgesamt 140

Die EZB beschliefit, insgesamt 105 Mio € zuzuteilen.

Der Prozentsatz der Zuteilung errechnet sich wie folgt:
105

m= 75 %
Die Zuteilung an die Geschiftspartner betragt:
Geschiftspartner Gebot (Mio €) Zuteilung (Mio €)
Bank 1 30 22,5
Bank 2 40 30,0
Bank 3 70 52,5
Insgesamt 140 105,0
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Beispiele fiir
geldpolitische
Geschifte und

LIQUIDITATSZUFUHRENDE BEFRISTETE TRANSAKTION UBER ZINSTENDER Verfahren

Beispiel 2

Die EZB beschliefit, dem Markt Liquiditat iber eine befristete Transaktion in Form eines Zins-
tenders zuzufiihren.

Drei Geschéftspartner geben folgende Gebote ab:

Betrag in Mio €
Zinssatz (%) Bank 1 Bank 2 Bank 3 Gebote Kumulative
insgesamt Gebote
3,15 0 0
3,10 5 10 10
3,09 5 10 20
3,08 5 10 30
3,07 5 10 20 50
3,06 5 10 15 30 80
3,05 10 10 15 35 115
3,04 5 5 5 15 130
3,03 5 10 15 145
Insgesamt 30 45 70 145

Die EZB beschlieft, 94 Mio € zuzuteilen, sodass sich ein marginaler Zinssatz von 3,05 % ergibt.

Alle Gebote iiber 3,05 % (bis zu einem kumulativen Betrag von 80 Mio €) werden voll zugeteilt.
Bei 3,05 % ergibt sich folgende prozentuale Zuteilung:

94 —-80

=40 %
35
Die Zuteilung an Bank 1 zum marginalen Zinssatz betrdgt zum Beispiel:
0,4x10=4

Insgesamt ergibt sich fiir Bank 1 folgende Zuteilung:
5+5+4=14

Die Zuteilungsergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Betrag in Mio €
Geschiftspartner Bank | Bank 2 Bank 3 Insgesamt
Gebote insgesamt 30,0 45,0 70,0 145
Zuteilung insgesamt 14,0 34,0 46,0 94

Wenn die Zuteilung nach dem holldndischen Zuteilungsverfahren erfolgt, betrégt der Zinssatz
fiir die den Geschéftspartnern zugeteilten Betrige 3,05 %.

Erfolgt die Zuteilung nach dem amerikanischen Zuteilungsverfahren, wird kein einheitlicher
Zinssatz auf die den Geschéaftspartnern zugeteilten Betrdge angewandt: Bank | erhélt zum Bei-
spiel 5 Mio € zu 3,07 %, 5 Mio € zu 3,06 % und 4 Mio € zu 3,05 %.
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Beispiel 3

EMISSION VON EZB-SCHULDVERSCHREIBUNGEN UBER ZINSTENDER

Die EZB beschlieft, am Markt Liquiditdt durch die Emission von Schuldverschreibungen iiber
einen Zinstender abzuschopfen.

Drei Geschiftspartner geben folgende Gebote ab:

Betrag in Mio €

Zinssatz (%) Bank 1 Bank 2 Bank 3 Gebote Kumulative
insgesamt Gebote
(je Zinssatz)
3,00 0 0
3,01 5 5 10 10
3,02 5 5 5 15 25
3,03 5 5 5 15 40
3,04 10 5 10 25 65
3,05 20 40 10 70 135
3,06 5 10 10 25 160
3,08 5 10 15 175
3,10 5 5 180
Insgesamt 55 70 55 180

Die EZB beschlieBt, einen Nominalbetrag von 124,5 Mio € zuzuteilen, sodass sich ein margina-
ler Zinssatz von 3,05 % ergibt.

Alle Gebote unter 3,05 % (bis zu einem kumulativen Betrag von 65 Mio €) werden voll zugeteilt.
Bei 3,05 % ergibt sich folgende prozentuale Zuteilung:

124,565 _ gs o,
70

Die Zuteilung an Bank 1 zum marginalen Zinssatz betragt zum Beispiel:
0,85x20=17
Insgesamt ergibt sich fiir Bank 1 folgende Zuteilung:
S+5+5+10+17=42
Die Zuteilungsergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Betrag in Mio €

Geschiftspartner Bank 1 Bank 2 Bank 3 Insgesamt
Gebote insgesamt 55,0 70,0 55,0 180,0
Zuteilung insgesamt 42,0 49,0 33,5 124,5
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LIQUIDITATSABSORBIERENDES DEVISENSWAPGESCHAFT UBER ZINSTENDER Verfahren

Beispiel 4

Die EZB beschliefit, am Markt Liquiditat tiber ein Devisenswapgeschédft EUR/USD in Form ei-
nes Zinstenders abzuschopfen. (Hinweis: Der Euro wird in diesem Beispiel mit einem Auf-
schlag gehandelt.)

Drei Geschéftspartner geben folgende Gebote ab:

Betrag in Mio €

Swapsiitze Bank 1 Bank 2 Bank 3 Gebote Kumulative
(x 10 000) insgesamt Gebote
0,84 0 0
6,80 5 10 10
6,76 5 15 25
6,71 5 5 5 15 40
6,67 10 10 5 25 65
6,63 25 35 40 100 165
6,58 10 20 10 40 205
6,54 5 10 10 25 230
6,49 5 5 235

Insgesamt 65 90 80 235

Die EZB beschliefit, 158 Mio € zuzuteilen, sodass sich ein marginaler Swapsatz von 6,63 ergibt.
Alle Gebote iiber 6,63 (bis zu einem kumulativen Betrag von 65 Mio €) werden voll zugeteilt.
Bei 6,63 betrigt die prozentuale Zuteilung:
158 - 65
100
Die Zuteilung an Bank 1 zum marginalen Swapsatz belduft sich zum Beispiel auf:

0,93 x25=123,25

=93 %

Insgesamt ergibt sich fiir Bank 1 folgende Zuteilung:
5+5+5+10+23,25=48,25

Die Zuteilungsergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Betrag in Mio €
Geschiftspartner Bank 1 Bank 2 Bank 3 Insgesamt
Gebote insgesamt 65,0 90,0 80,0 235,0
Zuteilung insgesamt 48,25 52,55 57,20 158,0

Die EZB setzt den Kassakurs EUR/USD fiir das Geschéft auf 1,1300 fest.

Erfolgt die Zuteilung nach dem hollédndischen Zuteilungsverfahren, kauft das Eurosystem am
Starttag des Geschifts 158 000 000 EUR und verkauft 178 540 000 USD. Am Falligkeitstag des
Geschifts verkauft das Eurosystem 158 000 000 EUR und kauft 178 644 754 USD. (Der Termin-

kurs betrdgt 1,130663 =1,1300 + 0,000663.)
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Noch Beispiel 4

Wenn die Zuteilung nach dem amerikanischen Zuteilungsverfahren erfolgt, tauscht das Euro-
system die Euro- und US-Dollar-Betrdge wie folgt um:

Kassageschaft Termingeschéft
Wechselkurs =~ Ankauf EUR Verkauf USD  Wechselkurs Verkauf EUR Ankauf USD

1,1300 1,130684
1,1300 10 000 000 11300 000 1,130680 10 000 000 11306 800
1,1300 15000 000 16 950 000 1,130676 15000 000 16 960 140
1,1300 15000 000 16 950 000 1,130671 15000 000 16 960 065
1,1300 25000 000 28250 000 1,130667 25000 000 28266 675
1,1300 93 000 000 105 090 000 1,130663 93 000 000 105 151 659
1,1300 1,130658
1,1300 1,130654
1,1300 1,130649

Insgesamt 158 000 000 178 540 000 158 000 000 178 645 339
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Beispiel 5

LIQUIDITATSZUFUHRENDES DEVISENSWAPGESCHAFT UBER ZINSTENDER

Die EZB beschliefit, dem Markt Liquiditit iiber ein Devisenswapgeschdft EUR/USD in Form
eines Zinstenders zuzufiihren. (Hinweis: Der Euro wird in diesem Beispiel mit einem Aufschlag
gehandelt.)

Drei Geschéftspartner geben folgende Gebote ab:
Betrag in Mio €

Swapsiitze Bank 1 Bank 2 Bank 3 Gebote Kumulative

(x 10 000) insgesamt Gebote
6,23
6,27 5 5 10 10
6,32 5 5 10 20
6,36 10 5 5 20 40
6,41 10 10 20 40 80
6,45 20 40 20 80 160
6,49 5 20 10 35 195
6,54 5 5 10 20 215
6,58 5 5 220

Insgesamt 60 85 75 220

Die EZB beschlief3t, 197 Mio € zuzuteilen, sodass sich ein marginaler Swapsatz von 6,54 ergibt.
Alle Gebote unter 6,54 (bis zu einem kumulativen Betrag von 195 Mio €) werden voll zugeteilt.
Bei 6,54 betrigt die prozentuale Zuteilung:

197 - 195

20
Die Zuteilung an Bank 1 zum marginalen Swapsatz betrdgt zum Beispiel:

0,10 x5=0,5

=10%

Insgesamt ergibt sich fiir Bank | folgende Zuteilung:
5+5+10+10+20+5+0,5=55,5
Die Zuteilungsergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Betrag in Mio €

Geschiftspartner Bank 1 Bank 2 Bank 3 Insgesamt
Gebote insgesamt 60,0 85,0 75,0 220
Zuteilung insgesamt 55,5 75,5 66,0 197

Die EZB setzt den Kassakurs EUR/USD fiir das Geschéft auf 1,1300 fest.

Wenn die Zuteilung nach dem holldndischen Zuteilungsverfahren erfolgt, verkauft das Eurosys-
tem am Starttag des Geschéfts 197 000 000 EUR und kauft 222 610 000 USD. Am Félligkeitstag
des Geschifts kauft das Eurosystem 197 000 000 EUR und verkauft 222 738 838 USD. (Der
Terminkurs ist 1,130654 = 1,1300 + 0,000654.)
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Noch Beispiel 5

Wenn die Zuteilung nach dem amerikanischen Zuteilungsverfahren erfolgt, tauscht das Euro-
system die Euro- und US-Dollar-Betrdge wie folgt um:

Kassageschaft Termingeschéft
Wechselkurs = Verkauf EUR = Ankauf USD  Wechselkurs Ankauf EUR Verkauf USD

1,1300 1,130623
1,1300 10 000 000 11 300 000 1,130627 10 000 000 11306270
1,1300 10 000 000 11 300 000 1,130632 10 000 000 11 306 320
1,1300 20 000 000 22 600 000 1,130636 20 000 000 22 612 720
1,1300 40 000 000 45200 000 1,130641 40 000 000 45225 640
1,1300 80 000 000 90 400 000 1,130645 80 000 000 90 451 600
1,1300 35000 000 39 550 000 1,130649 35000 000 39572715
1,1300 2 000 000 2260 000 1,130654 2 000 000 2261 308
1,1300 1,130658

Insgesamt 197 000 000 222 610 000 197 000 000 222 736 573
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MASSNAHMEN ZUR RISIKOKONTROLLE Verfahren

Beispiel 6

In diesem Beispiel werden die Mallnahmen zur Risikokontrolle, die fiir Sicherheiten bei liquidi-
tatszufithrenden Operationen des Eurosystems gelten, erldutert.! Dabei wird angenommen, dass
ein Geschiftspartner an den folgenden geldpolitischen Geschéften des Eurosystems teilnimmt:

 einem Hauptrefinanzierungsgeschift, das am 28. Juli 2004 beginnt und am 4. August 2004
endet und bei welchem dem Geschiftspartner 50 Mio € zu einem Zinssatz von 4,24 % zugeteilt
werden,

» einem langerfristigen Refinanzierungsgeschéft, das am 29. Juli 2004 beginnt und am
21. Oktober 2004 endet und bei welchem dem Geschéftspartner 45 Mio € zu einem Zinssatz
von 4,56 % zugeteilt werden, und

* einem Hauptrefinanzierungsgeschéft, das am 4. August 2004 beginnt und am 11. August 2004
endet und bei welchem dem Geschéftspartner 35 Mio € zu einem Zinssatz von 4,26 % zugeteilt
werden.

Die Merkmale der vom Geschéftspartner zur Deckung dieser Geschifte verwendeten Kategorie-
1-Sicherheiten zeigt die nachstehende Tabelle 1.

TABELLE | BEI DEN TRANSAKTIONEN VERWENDETE KATEGORIE-1-SICHERHEITEN

Merkmale
Name Kategorie Filligkeit Kupon Kupon- Rest- Bewertungs-
zahlung laufzeit  abschlag

Anleihe A Asset- 29.08.2006 festver-  halbjéhrlich 2 Jahre 3,50 %

Backed zinslich

Securities
Anleihe B Schuldtitel ~ 19.11.2008 variabel jéhrlich 4 Jahre 0,50 %
von Zentral- verzinslich

staaten

Anleihe C  Schuldtitel ~ 12.05.2015  Nullkupon >10 Jahre 15,00 %

von Unternehmen

Kurse in % (einschlieBlich Stiickzinsen) "
28.07.2004  29.07.2004 30.07.2004  02.08.2004 03.08.2004 04.08.2004 05.08.2004

102,63 101,98 100,55 101,03 100,76 101,02 101,24
98,35 97,95 98,15 98,56 98,73 98,57
55,01 54,87
1) Die fiir einen bestimmten Bewertungstag angegebenen Kurse entsprechen dem reprisentativsten Kurs am Geschéftstag vor diesem
Bewertungstag.

1 Das Beispiel basiert auf der Annahme, dass bei der Berechnung des bendtigten Margenausgleichs die aufgelaufenen Zinsen fiir die
bereitgestellte Liquiditdat beriicksichtigt werden und dass ein Schwellenwert von 0,5 % der zur Verfugung gestellten Liquiditét

angewandt wird.
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Noch Beispiel 6

Kennzeichnungsverfahren

Zunichst wird angenommen, dass die Geschéfte mit einer nationalen Zentralbank durchgefiihrt
werden, die ein Verfahren anwendet, bei dem die Sicherheiten fiir jedes Geschéft gekenn-
zeichnet werden. Beim Kennzeichnungsverfahren wird eine tigliche Bewertung der Sicherhei-
ten vorgenommen. Die MaBnahmen zur Risikokontrolle konnen wie folgt beschrieben werden
(siehe auch Tabelle 2):

1. Am28. Juli 2004 schlieBt der Geschéftspartner ein Pensionsgeschift mit der nationalen Zen-
tralbank ab, die 50,6 Mio € der Anleihe A kauft. Bei der Anleihe A handelt es sich um eine
festverzinsliche Anleihe (Asset-Backed Securities) mit Féalligkeit am 29. August 2006. Sie
hat also eine Restlaufzeit von zwei Jahren, sodass ein Bewertungsabschlag von 3,5 % vorge-
nommen wird. Der Borsenkurs der Anleihe A an ihrem Referenzmarkt belduft sich an diesem
Tagauf102,63 % einschlieBlich der Stiickzinsen fiir die Anleihe. Der Geschéftspartner muss
einen Betrag der Anleihe A zur Verfiigung stellen, der nach Abzug des Bewertungsabschlags
von 3,5 % den zugeteilten Betrag von 50 Mio € iibersteigt. Der Geschéftspartner schafft da-
her einen Nominalbetrag von 50,6 Mio € der Anleihe A an. Nach Abzug des Bewertungsab-
schlags betragt der Wert dieser Anleihe an diesem Tag 50 113 203 €.

2. Am 29. Juli 2004 schlieBt der Geschéftspartner ein Pensionsgeschéft mit der nationalen Zen-
tralbank ab, die 21 Mio € der Anleihe A (Borsenkurs 101,98 %, Bewertungsabschlag 3,5 %)
und 25 Mio € der Anleihe B (Borsenkurs 98,35 %) kauft. Bei der Anleihe B handelt es sich um
eine variabel verzinsliche Anleihe eines Zentralstaats, bei der der Bewertungsabschlag 0,5 %
betrdgt. Nach Abzug des Bewertungsabschlags betridgt der Wert der Anleihen A und B an die-
sem Tag 45 130 810 € und iibersteigt somit den erforderlichen Betrag von 45 000 000 €.

Am 29. Juli 2004 werden die dem Hauptrefinanzierungsgeschéft vom 28. Juli 2004 zugrunde
liegenden Sicherheiten neu bewertet. Mit einem Borsenkurs von 101,98 % liegt der um den
Bewertungsabschlag bereinigte Marktwert der Anleihe A noch im Bereich zwischen dem obe-
ren und dem unteren Schwellenwert. Die urspriinglich verpféandeten Sicherheiten sind demzu-
folge sowohl fiir die zur Verfiigung gestellte Liquiditét als auch fir die angefallenen Zinsen in
Hohe von 5 889 € ausreichend.

3. Am 30. Juli 2004 werden die Sicherheiten neu bewertet: Anleihe A hat einen Bérsenkurs von
100,55 % und Anleihe B von 97,95 %. Die aufgelaufenen Zinsen betragen 11 778 € fiir das
Hauptrefinanzierungsgeschéaft, das am 28. Juli 2004 abgeschlossen wurde, und 5 700 € fiir das
langerfristige Refinanzierungsgeschéft, das am 29. Juli 2004 abgeschlossen wurde. Im Ergeb-
nis sinkt der Wert der Anleihe A in der ersten Transaktion um 914 218 € unter den besicherten
Betrag der Transaktion (Liquiditdtszufiihrung plus aufgelaufene Zinsen), aber auch unter den
unteren Schwellenwert von 49 761 719 €. Der Geschéftspartner schafft von Anleihe A einen
Nominalbetrag von 950 000 € an, wodurch sich nach Abzug des Bewertungsabschlags in Hohe
von 3,5 % vom Marktwert unter Zugrundelegung eines Kurses von 100,55 % wieder eine aus-
reichende Deckung ergibt.?

Beim zweiten Geschéft ist ebenfalls ein Margenausgleich notwendig, weil der Wert der bei
diesem Geschift verwendeten Sicherheiten (44 741 520 €) unter dem unteren Schwellenwert
(44 780 672 €) liegt. Der Geschéftspartner schafft daher von Anleihe B einen Betrag von
270 000 € mit einem Marktwert von 263 143 € an.

2 Die nationalen Zentralbanken konnen den Margenausgleich statt in Wertpapieren auch in Guthaben vornehmen.
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Noch Beispiel 6 P

P geldpolitische

Geschifte und

4. Am2.und 3. August 2004 werden die Sicherheiten neu bewertet, ohne dass ein Margenaus- Verfahren
gleich fiir die am 28. und 29. Juli 2004 getétigten Geschifte erforderlich wird.

5. Am 4. August 2004 zahlt der Geschiftspartner die im Rahmen des Hauptrefinanzierungsge-
schifts vom 28. Juli 2004 zugeteilte Liquiditdt einschlieBlich der aufgelaufenen Zinsen in
Hohevon 41 222 € zuriick. Im Gegenzug gibt die nationale Zentralbank Anlage A im Nominal-
wert von 51 550 000 € zuriick.

Am selben Tag schlie3t der Geschiftspartner mit der nationalen Zentralbank ein weiteres Pen-
sionsgeschift ab: Diese kauft 75 Mio € (Nominalwert) der Anleihe C. Da Anleihe C eine von
einem Unternehmen begebene Nullkupon-Anleihe mit einer Restlaufzeit von tiber zehn Jah-
ren ist, auf die ein Bewertungsabschlag von 15 % angerechnet wird, belduft sich der entspre-
chende Marktwert nach Abzug des Bewertungsabschlags an diesem Tag auf 35 068 875 €.

Die Neubewertung der Sicherheiten, die dem am 29. Juli 2004 abgeschlossenen langerfristi-
gen Refinanzierungsgeschift zugrunde liegen, ergibt, dass der aktuelle Wert der hinterlegten
Sicherheiten den oberen Schwellenwert um rund 262 000 € tibersteigt. Daher gibt die nationa-
le Zentralbank Anlage B im Nominalwert von 262 000 € an den Geschéftspartner zuriick.?

Pfandpoolverfahren

Nun wird der Fall betrachtet, dass die Geschéfte mit einer nationalen Zentralbank durchgefiihrt
werden, die ein Pfandpoolverfahren anwendet. Die von dem Geschéftspartner in den Sicherhei-
tenpool eingebrachten Sicherheiten werden nicht fiir bestimmte Geschéfte gekennzeichnet.

Die Reihenfolge der Geschéfte in diesem Beispiel ist dieselbe wie im vorhergehenden Beispiel,
das zur Veranschaulichung des Kennzeichnungsverfahrens diente. Der Hauptunterschied be-
steht darin, dass der Wert aller in den Pool eingebrachten Sicherheiten an den Bewertungstagen
den Gesamtbetrag aller ausstehenden Geschéfte des Geschéftspartners mit der nationalen Zen-
tralbank decken muss. Der Margenausgleich in Hohe von 1 178 398 € am 30. Juli 2004 ist in die-
sem Beispiel gleich hoch wie beim Kennzeichnungsverfahren. Der Geschiftspartner schafft ei-
nen Nominalbetrag von 1 300 000 € der Anleihe A an, wodurch sich nach Abzug des Bewer-
tungsabschlags in Hohe von 3,5 % vom Marktwert unter Zugrundelegung eines Kurses von
100,55 % wieder eine ausreichende Deckung ergibt.

Dariiber hinaus kann der Geschéftspartner die am 4. August 2004 aus dem Hauptrefinanzie-
rungsgeschéft vom 28. Juli 2004 frei werdenden Sicherheiten auf seinem Pfandkonto stehen las-
sen. Eine Sicherheit kann auch durch eine andere ersetzt werden, wie das Beispiel zeigt, bei dem
anstelle des Nominalwerts von 51,9 Mio € der Anleihe A ein Nominalwert von 75,5 Mio € der
Anleihe C zur Deckung der im Zuge aller Refinanzierungsgeschéfte bereitgestellten Liquiditéat
und aufgelaufenen Zinsen angeschafft wird.

Die Maflnahmen zur Risikokontrolle bei einem Pfandpoolverfahren werden in Tabelle 3 aufge-
zeigt.

3 Misste die nationale Zentralbank dem Geschiftspartner einen Margenausgleich fiir das zweite Geschiéft zahlen, so konnte sie
diesen in bestimmten Féllen mit dem Margenausgleich verrechnen, den der Geschiftspartner fiir die erste Transaktion an sie zahlt.

Im Ergebnis wiirde also nur eine Margenausgleichszahlung anfallen.
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TABELLE 2 KENNZEICHNUNGSVERFAHREN

Datum Ausstehende Starttag Fillig- Zinssatz Bereit-
Geschifte keitstag (%) gestellte
Liquiditit
28.07.2004  Hauptrefinanzie-  28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
rungsgeschaft
29.07.2004  Hauptrefinanzie-  28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
rungsgeschaft
Léangerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
30.07.2004  Hauptrefinanzie-  28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
rungsgeschaft
Léangerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
02.08.2004  Hauptrefinanzie-  28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
rungsgeschaft
Léangerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
03.08.2004  Hauptrefinanzie-  28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
rungsgeschaft
Léangerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
04.08.2004  Hauptrefinanzie-  04.08.2004 11.08.2004 4,26 35000 000
rungsgeschaft
Léngerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
05.08.2004  Hauptrefinanzie-  04.08.2004 11.08.2004 4,26 35000 000
rungsgeschaft
Léngerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
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Geschifte und
Verfahren
Aufgelaufene | Zu besichernder Unterer Oberer Sicherheiten- | Margen-
Zinsen Gesamtbetrag Schwellen- Schwellen- wert ausgleich
wert wert
- 50 000 000 49 750 000 50250000 50113203 -
5 889 50 005 889 49 755 859 50255918 49795 814 -
- 45000 000 44775000 45225000 45130810 -
11778 50011 778 49 761 719 50261837 49097 560 -914 218
5700 45 005 700 44 780 672 45230729 44741 520 -264 180
29 444 50 029 444 49 779 297 50279592 50258131 -
22 800 45022 800 44 797 686 45247914 45152222 -
35333 50 035333 49 785 157 50285510 50123 818 -
28 500 45028 500 44 803 358 45253 643 45200 595 -
- 35000 000 34 825 000 35175000 35068 875 -
34200 45034 200 44 809 029 45259371 45296 029 261 829
4142 35004 142 34 829 121 35179162 34979 625 -
39 900 45039 900 44 814 701 45265100 45043 420 -
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TABELLE 3 PFANDPOOLVERFAHREN
Datum Ausstehende Starttag Fillig- Zinssatz Bereit-
Geschifte keitstag (%) gestellte
Liquiditit
28.07.2004  Hauptrefinanzie-  28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
rungsgeschaft
29.07.2004  Hauptrefinanzie-  28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
rungsgeschaft
Léangerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
30.07.2004  Hauptrefinanzie-  28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
rungsgeschaft
Léangerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
02.08.2004  Hauptrefinanzie-  28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
rungsgeschaft
Léangerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
03.08.2004  Hauptrefinanzie-  28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
rungsgeschaft
Léangerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
04.08.2004  Hauptrefinanzie-  04.08.2004 11.08.2004 4,26 35000 000
rungsgeschaft
Léngerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
05.08.2004  Hauptrefinanzie-  04.08.2004 11.08.2004 4,26 35000 000
rungsgeschaft
Léngerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
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Geschifte und
Verfahren
Aufgelaufene | Zu besichernder Unterer Oberer Sicherheiten- | Margen-
Zinsen Gesamtbetrag Schwellen- Schwellen- wert ausgleich
wert" wert?
- 50 000 000 49 750 000 nicht 50 113 203 -
zutreffend
5889 95 005 889 94 530 859 nicht 94 926 624 -
zutreffend
11778 95017 478 94 542 390 nicht 93 839080  -1178398
zutreffend
5700
29 444 95 052 244 94 576 983 nicht 95 487 902 -
zutreffend
22 800
35333 95 063 833 94 588 514 nicht 95 399 949 -
zutreffend
28 500
- 80 034 200 79 634 029 nicht 80 333 458 -
zutreffend
34 200
4142 80 044 042 79 643 821 nicht 80 248 396 -
zutreffend
39900
1) Beim Pfandpoolverfahren bildet der untere Schwellenwert die unterste Grenze fiir einen Margenausgleich. Die meisten nationalen
Zentralbanken verlangen in der Praxis zusitzliche Sicherheiten, wenn der Marktwert des Sicherheitenpools nach Abzug des Bewer-
tungsabschlags unter den zu besichernden Gesamtbetrag féllt.
2)Beim Pfandpoolverfahren ist der obere Schwellenwert nicht von Bedeutung, da der Geschéftspartner stets bestrebt sein wird, iiber-
schiissige Sicherheiten in seinem Pool zu halten, um die Zahl der operativen Transaktionen zu verringern.
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Abschlusstag (trade date (T)): Datum, an dem ein Abschluss (d. h. eine Vereinbarung iiber eine fi-
nanzielle Transaktion zwischen zwei Geschiftspartnern) getitigt wird. Dieses Datum kann mit
dem Abwicklungstag fiir die Transaktion zusammenfallen (gleichtigige Abwicklung) oder dem
Abwicklungstag um eine bestimmte Anzahl von Geschiftstagen vorausgehen (der Abwicklungs-
tag wird definiert als der Abschlusstag T + Zeit bis zur Abwicklung).

Abwicklungstag (settlement date): Datum, an dem eine Transaktion abgewickelt wird. Die Ab-
wicklung kann am gleichen Tag (gleichtigige Abwicklung) oder einen oder mehrere Tage nach
dem Abschluss stattfinden (der Abwicklungstag wird definiert als der Abschlusstag T + Zeit bis
zur Abwicklung).

Amerikanisches Zuteilungsverfahren (American auction, multiple rate auction): Tenderverfah-
ren, bei dem der Zuteilungssatz (bzw. Preis/Swapsatz) dem jeweiligen individuellen Gebot ent-
spricht.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, bei dem die nationale Zentralbank Ver-
mogenswerte geméf einer Riickkaufsvereinbarung kauft oder verkauft oder Kredite gegen Ver-
pfandung von Sicherheiten gewéhrt.

Bewertungsabschlag (valuation haircut): Risikokontrollma3inahme fiir Sicherheiten, die bei be-
fristeten Transaktionen verwendet werden, wobei die Zentralbank den Wert der Sicherheiten als
Marktwert der Sicherheiten abziiglich eines bestimmten Prozentsatzes (Sicherheitsabschlag) be-
rechnet. Das Eurosystem wendet Bewertungsabschlige an, die den Merkmalen der jeweiligen Si-
cherheiten entsprechen, wie z. B. der Restlaufzeit.

Bewertungstag (valuation date): Datum, an dem die den Kreditoperationen zugrunde liegenden
Sicherheiten bewertet werden.

Bilaterale Geschifte (bilateral procedure): Verfahren, bei dem die Zentralbank nur mit einem oder
wenigen Geschiftspartnern direkt Geschéfte abschlieit, ohne Tenderverfahren zu nutzen.
Hierzu gehoren auch Operationen, die iiber die Borsen oder iiber Marktvermittler durchgefiihrt
werden.

Dematerialisierung (dematerialisation): Abschaffung von effektiven Stiicken oder Dokumenten,
die Eigentum an Finanzinstrumenten verbriefen, sodass Finanzaktiva nur als Bucheintrige existie-
ren.

Depotbank (custodian): Einrichtung, die Wertpapiere und andere Finanzinstrumente im Auftrag
Dritter verwahrt und verwaltet.

Depotkonto (safe custody account): Von der Zentralbank verwaltetes Wertpapierdepot, in dem
Kreditinstitute Wertpapiere hinterlegen konnen, die der Besicherung von Zentralbankoperationen
dienen.

Devisenswapgeschift (foreign exchange swap): Gleichzeitiger Kassakauf/-verkauf und Termin-
verkauf/-kaufeiner Wahrung gegen eine andere. Das Eurosystem fiihrt geldpolitische Offenmarkt-
geschifte in Form von Devisenswapgeschéften durch, bei denen die nationalen Zentralbanken
(oder die EZB) Euro gegen eine Fremdwidhrung per Kasse kaufen (oder verkaufen) und sie gleich-
zeitig per Termin verkaufen (oder kaufen).
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Durchschnittserfiillung (averaging provision): Mechanismus, der es den Geschiftspartnern er-
laubt, ihre Mindestreservepflicht auf Grundlage ihrer durchschnittlichen Mindestreservegutha-
ben in der Mindestreserve-Erfiillungsperiode zu erfiillen. Die durchschnittliche Mindestreserve-
Erfiillung trégt zur Stabilisierung der Geldmarktzinsen bei, indem sie den Instituten einen Anreiz
gibt, die Auswirkungen von zeitweiligen Liquiditidtsschwankungen abzufedern. Das Mindestre-
servesystem des Eurosystems sicht eine Durchschnittserfiillung vor.

Echtzeit-Bruttosystem (gross settlement system): Ubertragungssystem, bei dem jede Ubertragung
von Vermdgenswerten oder von Sicherheiten einzeln abgewickelt wird.

(Effekten-)Girosystem (book-entry system): Buchungssystem, das die Ubertragung von Wertpa-
pieren und anderen Finanzinstrumenten gestattet, ohne effektive Stiicke zu bewegen (z. B. die
elektronische Ubertragung von Wertpapieren). Siche auch Dematerialisierung.

Einheitliches Sicherheitenverzeichnis (Single list): Verzeichnis der Sicherheiten, die bestimmte
Zulassungskriterien erfiillen und die ab Mai 2005 nach und nach als einzige Sicherheiten zur
Besicherung der liquidititszufithrenden Operationen des Eurosystems verwendet werden.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stidndige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschifts-
partnern die Moglichkeit bietet, Guthaben bis zum néchsten Geschéftstag zu einem vorher festge-
setzten Zinssatz bei einer nationalen Zentralbank anzulegen.

Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist (deposits redeemable at notice): Diese Kategorie um-
fasst Einlagen, iiber die der Einleger erst nach Kiindigung und Ablauf der vereinbarten Kiindi-
gungsfrist verfiigen kann. In manchen Fillen besteht die Moglichkeit, einen festgelegten Betrag
innerhalb einer bestimmten Frist abzuheben oder vorzeitige Abhebungen gegen Zahlung eines
Strafzinses zu tétigen.

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit (deposits with agreed maturity): Diese Kategorie umfasst vor-
wiegend befristete Einlagen, iiber die je nach nationalen Gepflogenheiten vor Ablauf der Bin-
dungsfrist nicht oder nur gegen Zahlung eines Strafzinses verfiigt werden kann. Sie umfasst auch
einige nicht marktfdhige Schuldverschreibungen, etwa nicht marktfihige Einlagenzertifikate fiir
den Absatz an Bankkunden.

Emittent (issuer): Rechtliche Einheit, die aus einem Wertpapier oder einem anderen Finanzinstru-
ment verpflichtet ist.

Endgiiltige Ubertragung (final transfer): Unwiderrufliche und unbedingte Ubertragung mit
schuldbefreiender Wirkung.

Endgiiltiger Kauf bzw. Verkauf (outright transaction): Transaktion, bei der die Zentralbank Ver-
mogenswerte endgiiltig am Markt (per Kasse oder Termin) kauft oder verkauft.

Enge Verbindungen (close links): Eine Situation, in der der Geschéftspartner mit einem Emitten-
ten von Schuldtiteln aufgrund der Tatsache verbunden ist, dass: (i) der Geschéftspartner einen An-
teil von mindestens 20 v. H. am Kapital des Emittenten hélt oder ein oder mehrere Unternehmen,
in denen der Geschéftspartner iiber die Kapitalmehrheit verfiigt, einen Anteil von mindestens
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20 v. H. am Kapital des Emittenten besitzen, oder der Geschéftspartner und ein oder mehrere Un-
ternehmen, in denen der Geschiftspartner iiber die Kapitalmehrheit verfiigt, zusammen einen An-
teil von mindestens 20 v. H. am Kapital des Emittenten besitzen oder (ii) der Emittent einen Anteil
von mindestens 20 v. H. am Kapital des Geschdftspartners hdlt oder ein oder mehrere Unterneh-
men, in denen der Emittent iiber die Kapitalmehrheit verfiigt, einen Anteil von mindestens 20 v. H.
am Kapital des Geschiftspartners besitzen, oder der Emittent und ein oder mehrere Unternehmen,
in denen der Emittent iiber die Kapitalmehrheit verfiigt, zusammen einen Anteil von mindestens
20v. H. am Kapital des Geschéftspartners besitzen oder (iii) eine dritte Partei sowohl die Mehrheit
am Kapital des Geschéftspartners als auch die Mehrheit am Kapital des Emittenten besitzt, entwe-
der direkt oder indirekt iiber ein oder mehrere Unternehmen, in denen diese dritte Partei iiber die
Kapitalmehrheit verfiigt.

Europiisches System der Zentralbanken (ESZB) (European System of Central Banks (ESCB)):
Bezieht sich auf die Europdische Zentralbank (EZB) und die nationalen Zentralbanken der EU-
Mitgliedstaaten. Es ist darauf hinzuweisen, dass die nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaa-
ten, die die einheitliche Wahrung gemdfl dem Vertrag nicht eingefiihrt haben, ihre wéhrungspoliti-
schen Befugnisse nach innerstaatlichem Recht behalten und daher nicht in die Durchfiihrung der
Geldpolitik des Eurosystems eingeschaltet sind.

Eurosystem (Eurosystem): Umfasst die Europédische Zentralbank (EZB) und die nationalen Zen-
tralbanken der Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets. Die Beschlussorgane des Eurosys-
tems sind der EZB-Rat und das Direktorium der EZB.

Euro-Wihrungsgebiet (euro area): Gebiet, das die EU-Mitgliedstaaten umfasst, welche den Euro
gemdfl dem Vertrag als einheitliche Wéhrung eingefiihrt haben und in denen eine einheitliche
Geldpolitik unter der Verantwortung des EZB-Rats durchgefiihrt wird.

Eurozinsmethode (act/360) (actual/360): Zinsberechnungsmethode, bei der die Zinsen taggenau
berechnet werden, wobei fiir die Ermittlung des Zinsdivisors das Jahr zu 360 Tagen angenommen
wird. Diese Zinsberechnungsmethode wird bei den geldpolitischen Operationen des Eurosystems
angewandt.

EWR-Linder (Europdischer Wirtschaftsraum) (EEA (European Economic Area) countries):
EU-Mitgliedstaaten sowie Island, Liechtenstein und Norwegen.

EZB-Zeit (ECB time): Ortszeit der EZB.

Filligkeitstag (maturity date): Datum, an dem eine geldpolitische Operation auslduft. Im Falle ei-
ner Riickkaufsvereinbarung oder eines Swapgeschifts entspricht der Filligkeitstag dem Riick-
kaufstag.

Feinsteuerungsoperation (fine-tuning operation): UnregelméfBiges, vom Eurosystem durchge-
fihrtes Offenmarktgeschift, das hauptsdchlich darauf abzielt, unerwartete Liquiditatsschwan-
kungen am Markt auszugleichen.

Festsatztender (fixed rate tender): Siche Mengentender.

Festverzinslicher Schuldtitel (fixed-rate instrument): Finanzierungsinstrument, bei dem der Zins-
satz fiir die gesamte Laufzeit des Instruments festgelegt ist.
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Floater (floating-rate instrument): Siehe Variabel verzinslicher Schuldtitel.

Freibetrag (lump-sum allowance): Fester Betrag, den ein Institut bei der Berechnung seines Min-
destreserve-Solls nach den Mindestreservevorschriften des Eurosystems abzieht.

Geschiftspartner (counterparty): Kontrahent bei einem Finanzgeschift (z. B. bei jeder Transak-
tion mit der Zentralbank).

Geschiftstag des Eurosystems (Eurosystem business day): Jeder Tag, an dem die EZB und
mindestens eine nationale Zentralbank zur Ausfithrung von geldpolitischen Operationen des
Eurosystems gedffnet sind.

Grenziiberschreitende Abwicklung (cross-border settlement): Abwicklung, die in einem anderen
Land als dem Land oder den Landern stattfindet, in dem/denen einer der Handelspartner oder beide
Handelspartner ihren Sitz haben.

Hauptrefinanzierungsgeschift (main refinancing operation): RegelmdBiges Offenmarktge-
schift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird. Hauptrefi-
nanzierungsgeschifte werden im Wege von wochentlichen Standardtendern mit einer Laufzeit
von in der Regel einer Woche ausgefiihrt.

Hereinnahme von Termineinlagen (collection of fixed-term deposits): Geldpolitisches Instru-
ment, das vom Eurosystem fiir Feinsteuerungszwecke eingesetzt werden kann, indem den Ge-
schiftspartnern eine Verzinsung fiir befristete Einlagen auf Konten bei den nationalen Zentral-
banken angeboten wird, um am Markt Liquiditdt abzuschopfen.

Hochstbietungsbetrag (maximum bid limit): BetragsmaBige Obergrenze fiir Gebote von einzelnen
Geschiftspartnern bei einer Tenderoperation. Das Eurosystem kann Hochstbietungsbetrige fest-
setzen, um unverhéltnismafBig hohe Gebote einzelner Geschéftspartner zu vermeiden.

Hochstbietungssatz (maximum bid rate): Hochster Zinssatz, zu dem die Geschiftspartner bei
Zinstendern Gebote abgeben konnen. Gebote {iber dem von der EZB bekannt gegebenen Hochst-
bietungssatz bleiben unberiicksichtigt.

Holldndisches Zuteilungsverfahren (Dutch auction, single rate auction): Tenderverfahren, bei
dem der Zuteilungssatz (bzw. Preis/Swapsatz) fiir alle zum Zuge kommenden Gebote dem margi-
nalen Zinssatz entspricht.

Innertageskredit (intraday credit): Kreditgewdhrung mit einer Laufzeit von weniger als einem
Geschiftstag. Er kann von Zentralbanken gewahrt werden, um offene Positionen bei der Zahlungs-
abwicklung auszugleichen; es kann sich dabei a) um einen besicherten Uberziehungskredit bzw.
b) um ein Kreditgeschift gegen Pfand oder mit Riickkaufsvereinbarung handeln.

Interlinking-Mechanismus (interlinking mechanism): Mechanismus innerhalb des TARGET-
Systems, der allgemeine Verfahren und eine Infrastruktur bereitstellt, durch die Zahlungsauftrige
von einem nationalen RTGS-System an ein anderes weitergeleitet werden kdnnen.
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Internationale Wertpapier-Identifikationsnummer (ISIN) (International Securities Identificati- Glossar

on Number): Eine internationale Kennnummer, mit der an den Finanzmérkten begebene Wertpa-
piere gekennzeichnet werden.

Inverse Floater (inverse floating-rate instrument): Strukturiertes Wertpapier, bei dem sich der an
den Inhaber des Wertpapiers gezahlte Zinssatz invers zu Verdnderungen eines bestimmten Refe-
renzzinses bewegt.

Kategorie-1-Sicherheit (tier one asset): Marktfahige Sicherheit, die bestimmte, fiir das gesamte
Euro-Wihrungsgebiet einheitliche, von der EZB festgelegte Zulassungskriterien erfiillt.

Kategorie-2-Sicherheit (tier two asset): Marktfahige oder nicht marktféhige Sicherheit, fiir die die
jeweilige nationale Zentralbank vorbehaltlich der Zustimmung der EZB die Zulassungskriterien
festlegt.

Kaufpreis (purchase price): Preis, zu dem Vermogenswerte dem Kéufer vom Verkédufer verkauft
werden oder zu verkaufen sind.

Kauftag (purchase date): Datum, an dem der Verkauf von Vermégenswerten durch den Verkéufer
an den Kaufer wirksam wird.

Kennzeichnungsverfahren (earmarking system): System zur Verwaltung von Sicherheiten durch
die Zentralbanken, bei dem Liquiditdt gegen Sicherheiten, die als Deckung fiir jedes einzelne Ge-
schift gekennzeichnet sind, bereitgestellt wird.

Korrespondenzbankbeziehung (correspondent banking): Vereinbarung, in deren Rahmen ein
Kreditinstitut Zahlungsverkehrsdienstleistungen und andere Dienstleistungen fiir ein anderes
Kreditinstitut erbringt. Zahlungen durch Korrespondenzbanken werden oft iiber gegenseitige Kon-
ten (Nostro- und Lorokonten) ausgefiihrt, die mit dauerhaften Kreditlinien verbunden sein konnen.
Korrespondenzbankdienste werden vor allem grenziiberschreitend angeboten, es existieren aber
auch Agenturbezichungen auf nationaler Ebene. Ein Lorokonto ist ein von einer Korrespondenz-
bank im Auftrag eines ausldndischen Kreditinstituts gefiihrtes Konto; aus Sicht des auslidndischen
Kreditinstituts ist dieses Konto ein Nostrokonto.

Korrespondenzzentralbank-Modell (correspondent central banking model (CCBM)): Vom Euro-
piischen System der Zentralbanken eingerichtetes Verfahren mit dem Ziel, es den Geschiftspart-
nern zu ermoglichen, notenbankfahige Sicherheiten auf grenziiberschreitender Basis zu nutzen.
Beim Korrespondenzzentralbank-Modell handeln die nationalen Zentralbanken gegenseitig als
Verwahrer. Dies bedeutet, dass die nationalen Zentralbanken gegenseitig Depots (und Depots fiir
die EZB) fiihren.

Kreditinstitut (credit institution): Bezieht sich in diesem Dokument auf ein Institut gemaf der
Definition in Artikel 1 Nummer 1 der Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen Parlaments und
des Rates vom 20. Mirz 2000 iiber die Aufnahme und Ausiibung der Tatigkeit der Kreditinstitute
in der durch die Richtlinie 2000/28/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 18. Sep-
tember 2000 gednderten Fassung. Demzufolge ist ein Kreditinstitut: a) ein Unternehmen, dessen
Tétigkeit darin besteht, Einlagen oder andere riickzahlbare Gelder des Publikums entgegenzuneh-
men und Kredite fiir eigene Rechnung zu gewéhren, oder b) ein Unternehmen oder jede andere ju-
ristische Person, die nicht unter a) aufgefiihrt ist und Zahlungsmittel in Form von elektronischem
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Geld ausgibt. ,,Elektronisches Geld*“ bezeichnet einen Geldwert in Form einer Forderung gegen die
ausgebende Stelle, der i) auf einem Datentrdger gespeichert ist, ii) gegen Entgegennahme eines
Geldbetrags ausgegeben wird, dessen Wert nicht geringer ist als der ausgegebene monetire Wert,
iii) von anderen Unternehmen als der ausgebenden Stelle als Zahlungsmittel akzeptiert wird.

Liangerfristiges Refinanzierungsgeschift (longer-term refinancing operation): RegelméiBiges
Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt
wird. Langerfristige Refinanzierungsgeschifte werden im Wege von monatlichen Standardten-
dern mit einer Laufzeit von in der Regel drei Monaten ausgefiihrt.

Laufzeitkategorie (maturity bucket): Kategorie von Schuldtiteln innerhalb einer Liquiditatskate-
gorie der Kategorie-1-Sicherheiten bzw. der Kategorie-2-Sicherheiten, deren Restlaufzeit inner-
halb einer bestimmten Bandbreite liegt, z. B. in der Laufzeitkategorie von drei bis fiinf Jahren.

Lieferung-gegen-Zahlung-System (L/Z-System) (delivery versus payment (DVP) system; delive-
ry against payment system): Verfahren in einem Wertaustauschsystem, das sicherstellt, dass die
endgiiltige Ubertragung der Vermogenswerte (Wertpapiere oder sonstige Finanzinstrumente)
dann und nur dann erfolgt, wenn die endgiiltige Ubertragung des anderen Vermdgenswerts oder der
anderen Vermdgenswerte zustande kommt.

Margenausgleich (margin call): Ein Verfahren im Zusammenhang mit der Anwendung von
Schwankungsmargen; dabei fordert die Zentralbank, falls der regelmaBig ermittelte Wert der Si-
cherheiten unter eine bestimmte Grenze fillt, die Geschiftspartner auf, zusétzliche Sicherheiten
(oder Guthaben) zur Verfiigung zu stellen. Umgekehrt konnen die Geschiftspartner die Zentral-
bank bitten, iiberschiissige Sicherheiten (oder Guthaben) zuriickzugeben, falls der Wert der Si-
cherheiten nach einer Neubewertung den von ihnen geschuldeten Betrag zuziiglich der Schwan-
kungsmarge iibersteigt.

Marginaler Swapsatz (marginal swap point quotation): Swapsatz, bei dem das gewiinschte Zutei-
lungsvolumen im Tenderverfahren erreicht wird.

Marginaler Zinssatz (marginal interest rate): Zinssatz, bei dem das gewiinschte Zuteilungsvolu-
men im Tenderverfahren erreicht wird.

Marktpreishewertung (marking to market): Siehe Schwankungsmarge.

Mengentender (Festsatztender) (fixed rate tender, volume tender): Tenderverfahren, bei dem der
Zinssatz im Voraus von der Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschiftspartner
den Geldbetrag bieten, fiir den sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem die Geschaftspartner bei
Zinstendern Gebote abgeben kdnnen.

Mindestreservebasis (reserve base): Summe derjenigen Bilanzposten, die die Basis fiir die Be-
rechnung des Mindestreserve-Solls eines Kreditinstituts darstellen.

Mindestreserve-Erfiilllungsperiode (maintenance period): Zeitraum, fir den die Einhaltung der
Mindestreservepflicht berechnet wird. Die EZB veroffentlicht spétestens drei Monate vor Beginn
jedes Jahres einen Kalender der Mindestreserve-Erfiillungsperioden. Die Erfiillungsperiode be-
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ginnt am Tag der Abwicklung des ersten Hauptrefinanzierungsgeschifts, das auf die Sitzung des
EZB-Rats folgt, in der die monatliche Beurteilung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist. Sie
endet fiir gewohnlich am Tag vor dem entsprechenden Abwicklungstag des folgenden Monats.
Unter bestimmten Bedingungen kann der bereits verdffentlichte Kalender geédndert werden, etwa
wenn es zu Verschiebungen im Sitzungskalender des EZB-Rats kommt.

Mindestreserveguthaben (reserve holdings): Guthaben der Geschiftspartner auf ihren Mindest-
reservekonten, die der Erfiillung der Mindestreservepflicht dienen.

Mindestreservekonto (reserve account): Konto bei der nationalen Zentralbank, auf dem ein Ge-
schiftspartner Mindestreserveguthaben unterhilt. Die Zahlungsausgleichskonten der Ge-
schéftspartner bei den nationalen Zentralbanken konnen als Mindestreservekonten genutzt wer-
den.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Pflicht der Institute, Mindestreserven bei der Zen-
tralbank zu unterhalten. Im Mindestreservesystem des Eurosystems wird die Hohe der von einem
Kreditinstitut zu unterhaltenden Mindestreserven (Mindestreserve-Soll) durch Anwendung der
jeweiligen Mindestreservesitze auf die reservepflichtigen Bilanzpositionen des Instituts berech-
net. Darliber hinaus ziehen die Institute einen Freibetrag von ihrem Mindestreserve-Soll ab.

Mindestreservesatz (reserve ratio): Von der Zentralbank fiir jede Kategorie reservepflichtiger Bi-
lanzposten festgelegter Satz. Die Sédtze werden zur Berechnung des Mindestreserve-Solls ver-
wendet.

Mindestzuteilungsbetrag (minimum allotment amount): Niedrigster Betrag, der einem Geschifts-
partner bei einer Tenderoperation zugeteilt wird. Das Eurosystem kann beschlieen, bei seinen
Tenderoperationen jedem Geschéftspartner einen Mindestbetrag zuzuteilen.

Mindestzuteilungsquote (minimum allotment ratio): Niedrigster Prozentsatz der zum marginalen
Zinssatz zugeteilten Gebote bei Tendergeschiften. Das Eurosystem kann beschliefen, eine Min-
destzuteilungsquote bei seinen Tendergeschiften zu verwenden.

Mitgliedstaat (Member State): Bezieht sich in diesem Dokument auf einen EU-Mitgliedstaat, der
gemdl dem Vertrag die einheitliche Wahrung eingefiihrt hat.

Monetire Finanzinstitute (MFIs) (monetary financial institutions (MFIs)): Alle Finanzinstitute,
die den Geldschopfungssektor des Euro-Wiahrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen Zentralbanken,
anséssige Kreditinstitute im Sinne der Gemeinschaftsgesetzgebung und alle anderen im Euroraum
ansédssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tétigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewdhren und/oder in Wertpa-
piere zu investieren.

Nachtrigliche Zinsfestsetzung (post-fixed coupon): Verzinsung eines variabel verzinslichen
Schuldtitels, die auf der Basis der Werte eines Referenzindex an (einem) bestimmten Tag(en) wéh-
rend der Zinslaufzeit festgesetzt wird.
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Nationale Zentralbank (NZB) (national central bank (NCB)): Bezieht sich in diesem Dokument
auf die Zentralbank eines EU-Mitgliedstaats, der gemifl dem Vertrag die einheitliche Wihrung
eingefiihrt hat.

Nullkuponanleihe (zero coupon bond): Wertpapier, bei dem wéhrend der gesamten Laufzeit nur
eine Zahlung anféllt. Im vorliegenden Dokument umfassen Nullkuponanleihen Wertpapiere, die
unter Abzug eines Diskonts begeben werden, und Wertpapiere, bei denen eine einzige Zinszahlung
bei Filligkeit erfolgt. Strips sind eine besondere Art von Nullkuponanleihen.

NZB-Geschiftstag (NCB business day): Jeder Tag, an dem die nationale Zentralbank eines be-
stimmten Mitgliedstaats zur Ausfiihrung von geldpolitischen Operationen des Eurosystems geoff-
net ist. Sollten Zweigstellen der nationalen Zentralbank in einigen Mitgliedstaaten an NZB-Ge-
schiftstagen aufgrund lokaler oder regionaler Bankfeiertage geschlossen sein, muss die betref-
fende nationale Zentralbank die Geschiftspartner vorab iber die Regelungen beziiglich der Ge-
schéfte mit diesen Zweigstellen informieren.

Offenmarktgeschifte (open market operations): Geschéfte, die auf Initiative der Zentralbank am
Finanzmarkt durchgefiihrt werden. Im Hinblick auf ihre Zielsetzung, die Abstidnde, in denen sie
durchgefiihrt werden, und die angewandten Verfahren konnen Offenmarktgeschéfte des Eurosys-
tems in vier Kategorien unterteilt werden: Hauptrefinanzierungsgeschifte, lingerfristige Refi-
nanzierungsgeschifte, Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Operationen. Das fiir Offen-
marktgeschifte am hdufigsten verwendete Instrument ist die befristete Transaktion; sie kann fiir
alle vier angefiihrten Kategorien genutzt werden. Dariiber hinaus kdnnen bei strukturellen Opera-
tionen Schuldverschreibungen begeben und endgiiltige Kaufe bzw. Verkidufe durchgefiihrt wer-
den; Feinsteuerungsoperationen konnen in Form von endgiiltigen Kdufen bzw. Verkdufen, Devi-
senswapgeschiften und durch die Hereinnahme von Termineinlagen abgewickelt werden.

Pauschaler Abzug (standardised deduction): Bestimmter Prozentsatz der Summe der ausgegebe-
nen Schuldverschreibungen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (einschlieBlich
Geldmarktpapieren), der von der Mindestreservebasis von Emittenten abgezogen werden kann,
die nicht nachweisen konnen, dass diese Verbindlichkeiten gegeniiber anderen der Mindest-
reservepflicht des Eurosystems unterliegenden Instituten, der EZB oder einer nationalen Zentral-
bank bestehen.

Pensionsgeschift (repo operation): Liquiditatszufithrende befristete Transaktion auf der Grund-
lage einer Riickkaufsvereinbarung.

Pfandpoolverfahren (collateral pooling system, pooling system): System zur Verwaltung von
Sicherheiten durch die Zentralbanken, bei dem die Geschiftspartner ein Pool-Konto zur Hinterle-
gung von Sicherheiten fiir ihre Geschifte mit der Zentralbank eréffnen. Anders als bei einem
Kennzeichnungsverfahren werden beim Pfandpoolverfahren die Sicherheiten nicht als Deckung
fiir bestimmte Geschifte gekennzeichnet.

Repogeschift (repo operation): Siehe Pensionsgeschift.

Restlaufzeit (residual maturity): Verbleibende Laufzeit bis zur Félligkeit eines Schuldtitels.
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RTGS-System (Brutto-Abwicklungssystem in Echtzeit) (RTGS (real-time gross settlement) sys-
tem): Abwicklungssystem, in dem jede Transaktion (kontinuierlich) in Echtzeit verarbeitet und
ausgeglichen wird (ohne Verrechnung (Netting)). Siche auch: TARGET-System.

Riickkaufspreis (repurchase price): Preis, zu dem der Kédufer verpflichtet ist, dem Verkaufer Ver-
mogenswerte im Rahmen einer Riickkaufsvereinbarung zurlickzuverkaufen. Der Riickkaufspreis
ist gleich der Summe aus dem Kaufpreis und dem Preisaufschlag, der dem Zins auf den zur Verfii-
gung gestellten Liquidititsbetrag fiir die Laufzeit der Operation entspricht.

Riickkaufstag (repurchase date): Datum, an dem der Kédufer verpflichtet ist, dem Verkdufer Ver-
mogenswerte im Rahmen einer Riickkaufsvereinbarung zuriickzuverkaufen.

Riickkaufsvereinbarung (repurchase agreement): Vereinbarung, nach der ein Vermoégensgegen-
stand verkauft wird und die den Verkaufer gleichzeitig berechtigt und verpflichtet, diesen Vermo-
gensgegenstand zu einem bestimmten Preis zu einem kiinftigen Zeitpunkt oder auf Anforderung
zuriickzukaufen. Eine solche Vereinbarung gleicht wirtschaftlich einem besicherten Kredit,
allerdings mit dem Unterschied, dass das Eigentum an den Sicherheiten auf den Kédufer iibertragen
wird. Das Eurosystem nutzt bei seinen befristeten Transaktionen Riickkaufsvereinbarungen mit
fester Falligkeit.

Schnelltender (quick tender): Tenderverfahren, das vom Eurosystem fiir Feinsteuerungsopera-
tionen genutzt wird, wenn die Liquiditétssituation am Markt rasch beeinflusst werden soll.
Schnelltender werden innerhalb von 90 Minuten und nur mit einer begrenzten Zahl von Geschéfts-
partnern durchgefiihrt.

Schwankungsmarge bzw. Marktpreisbewertung (variation margin, marking to market): Das
Eurosystem verlangt, dass der Marktwert der Sicherheiten wiahrend der gesamten Laufzeit einer
liquiditatszufithrenden befristeten Transaktion eine bestimmte Hohe haben muss. Falls der regel-
maBig neu ermittelte Wert der Sicherheiten eine bestimmte Hohe unterschreitet, fordert die natio-
nale Zentralbank den Geschiftspartner auf, zusitzliche Sicherheiten (oder Guthaben) zur Verfii-
gung zu stellen (Margenausgleich). Falls andererseits der Wert der Sicherheiten nach ihrer Neube-
wertung eine bestimmte Hohe iibersteigt, kann sich der Geschaftspartner die tiberschiissigen Si-
cherheiten (oder Guthaben) zuriickgeben lassen. Siehe hierzu auch Abschnitt 6.4.

Schwellenwert (trigger point): Im Voraus festgelegte Hohe der bereitgestellten Liquiditit, bei de-
ren Erreichen ein Margenausgleich vorgenommen wird.

Sicherheitenmarge (initial margin): Risikokontrollmafinahme, die das Eurosystem bei befristeten
Transaktionen anwenden kann, wobei der Geschiftspartner Sicherheiten zur Verfiigung stellen
muss, deren Wert dem des gewéhrten Kredits zuziiglich des Wertes der Sicherheitenmarge ent-
spricht.

Sicherheitsabschlag (haircut): Sieche Bewertungsabschlag.

Solvenzrisiko (solvency risk): Verlustrisiko aufgrund der Zahlungsunfihigkeit (Konkurs) des
Emittenten eines Finanzinstruments oder aufgrund der Insolvenz des Geschiftspartners.
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Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems,
die die Geschiftspartner nutzen kdnnen, um von einer nationalen Zentralbank gegen notenbank-
fihige Sicherheiten einen Ubernachtkredit zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Standardtender (standard tender): Tenderverfahren, das bei den regelmdfigen Offenmarkt-
geschiften des Eurosystems verwendet wird. Standardtender werden innerhalb von 24 Stunden
durchgefiihrt. Alle Geschiftspartner, die die allgemeinen Zulassungskriterien erfiillen, sind be-
rechtigt, bei Standardtendern Gebote abzugeben.

Standige Fazilitit (standing facility): Zentralbankfazilitdt, die die Geschiftspartner auf eigene
Initiative in Anspruch nehmen kénnen. Das Eurosystem bietet zwei stindige Ubernachtfazilititen
an, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit.

Starttag (start date): Datum, an dem das erste Teilgeschéft einer geldpolitischen Operation abge-
wickelt wird. Der Starttag entspricht bei Riickkaufsvereinbarungen und Devisenswapgeschiften
dem Kauftag.

Strip (strip — seperate trading of interest and principal): Nullkuponanleihe, die geschaffen wurde,
damit Anspriiche auf bestimmte Zahlungsstrome aus einem Wertpapier und der Kapitalbetrag des
Wertpapiers getrennt gehandelt werden kénnen.

Strukturelle Operation (structural operation): Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in erster
Linie durchgefithrt wird, um die strukturelle Liquiditdtsposition des Finanzsektors gegeniiber dem
Eurosystem anzupassen.

Swapsatz (swap point): Differenz zwischen dem Wechselkurs der Termintransaktion und dem
Wechselkurs der Kassatransaktion bei einem Devisenswapgeschéft.

Tagesschluss (end-of-day): Zeitpunkt am Ende des Geschiftstages (nach SchlieBung des
TARGET-Systems), zu dem die Arbeiten im Zusammenhang mit den an diesem Tag im TARGET-
System abgewickelten Zahlungen beendet sind.

TARGET-System (Transeuropiisches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Uberweisungs-
system) (TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer)
system): Echtzeit-Bruttosystem fiir den Euro. Es handelt sich um ein dezentralisiertes System, das
aus den 15 nationalen RTGS-Systemen, dem Zahlungsverkehrsmechanismus der EZB und dem
Interlinking-Mechanismus besteht.

Tenderverfahren (tender procedure): Ausschreibungsverfahren, bei dem die Zentralbank auf der
Basis konkurrierender Gebote der Geschiftspartner dem Markt Liquiditdt zufiihrt oder entzieht.
Die fiir die Zentralbank giinstigsten Gebote kommen vorrangig zum Zuge, bis der Gesamtbetrag an
Liquiditdt, der von der Zentralbank zugefiihrt oder absorbiert werden soll, erreicht ist.

Variabel verzinslicher Schuldtitel (floating-rate instrument): Finanzinstrument, bei dem der Zins-
satzin regelmafBigen Abstdnden anhand eines Referenzindex neu festgesetzt und damit den Verén-
derungen der kurz- oder mittelfristigen Marktzinsen angepasst wird. Es gibt variabel verzinsliche
Schuldtitel mit Zinsfestsetzung im Voraus oder mit Zinsfestsetzung im Nachhinein.
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Verbindung zwischen Wertpapierabwicklungssystemen (link between securities settlement sys-
tems): Sie besteht aus allen Verfahren und Einrichtungen zwischen zwei Wertpapierabwicklungs-
systemen fiir die Ubertragung von Wertpapieren im (Effekten-)Giroverfahren.

Vertrag (Treaty): Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft in der geltenden Fassung,
der auch hdufig als ,,Romischer Vertrag™ bezeichnet wird.

Verwahrstelle (depository): Einrichtung mit der Hauptfunktion, Wertpapiere entweder effektiv zu
verwahren oder elektronisch aufzuzeichnen und tiber das Eigentum an diesen Wertpapieren Buch
zu fithren.

Wertpapierabwicklungssystem (securities settlement system (SSS)): System, das die Verwah-
rung und Ubertragung von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten entweder ohne Gegen-
wertverrechnung oder gegen Zahlung ermdglicht.

Zahlungsausgleichsagent (settlement agent): Stelle, die den Saldenausgleich (z. B. die Ermittlung
der Ausgleichsbetrige, die Uberwachung der Zahlungsstrome usw.) fiir Uberweisungssysteme und
andere Systeme, die einen Saldenausgleich erfordern, steuert.

Zahlungsausgleichskonto (settlement account): Konto, das von einem Direktteilnehmer an einem
nationalen RTGS-System bei der Zentralbank zu Zahlungsverkehrszwecken unterhalten wird.

Zahlungsverkehrsmechanismus der EZB (EPM) (ECB payment mechanism (EPM)): Zahlungs-
verfahren innerhalb der EZB, das mit dem TARGET-System verbunden ist, um a) Zahlungen zwi-
schen den bei der EZB gefiihrten Konten durchzufiihren und b) Zahlungen zwischen den bei der
EZB und bei den nationalen Zentralbanken gefiihrten Konten tiber das TARGET-System abzu-
wickeln.

Zentralverwahrer (central securities depository (CSD)): Einrichtung, die Wertpapiere und sonsti-
ge Finanzinstrumente verwahrt und verwaltet, Emissionskonten unterhdlt und es ermdglicht,
Wertpapiertransaktionen stiickelos, d. h. durch reine Buchungen, abzuwickeln. Die Aktiva konnen
als effektive Wertpapiere (die jedoch durch den Zentralverwahrer immobilisiert wurden) oder in
stiickeloser Form (d. h., sie existieren nur in elektronischer Form) vorliegen.

Zinsberechnungsmethode (day-count convention): Methode, nach der die Anzahl der Tage fiir die
Berechnung von Zinsen fiir Kredite bestimmt wird. Das Eurosystem wendet bei seinen geldpoliti-
schen Operationen die Eurozinsmethode (act/360) an.

Zinsfestsetzung im Nachhinein (post-fixed coupon): Zinssatz eines variabel verzinslichen
Schuldtitels basierend auf den Werten eines Referenzindex an (einem) bestimmten Tag(en) wéh-
rend der Zinslaufzeit.

Zinsfestsetzung im Voraus (pre-fixed coupon): Zinssatz eines variabel verzinslichen Schuldtitels
basierend auf den Werten eines Referenzindex an (einem) bestimmten Tag(en) vor Beginn der
Zinslaufzeit.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschiftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tatigen wollen.
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ANHANG 3

AUSWAHL VON GESCHAFTSPARTNERN
BEI DEVISENMARKTINTERVENTIONEN
UND DEVISENSWAPGESCHAFTEN FUR

GELDPOLITISCHE ZWECKE

Die Auswahl der Geschéftspartner bei Devisen-
marktinterventionen und Devisenswapgeschaf-
ten fiir geldpolitische Zwecke erfolgt nach ei-
nem einheitlichen Verfahren, unabhingig von
der gewihlten Organisationsstruktur fiir die Ge-
schifte des Eurosystems mit dem Ausland. Das
Auswahlverfahren bedeutet keine wesentliche
Anderung der bestehenden Praxis, da es auf der
Harmonisierung der aktuell ,,besten Praktiken”
der nationalen Zentralbanken basiert. Die Aus-
wahl der Geschéftspartner fiir Devisenmarktin-
terventionen des Eurosystems richtet sich vor
allem nach zwei Gruppen von Kriterien.

Die erste Gruppe von Kriterien kniipft an das
Vorsichtsprinzip an. An erster Stelle steht hier
die Kreditwiirdigkeit, die anhand einer Kombi-
nation verschiedener Methoden bewertet wird
(z.B. Verwendung von Bonitdtseinschitzungen
kommerzieller Agenturen, von eigenen Analy-
sen der Kapitalausstattung und anderer be-
triebswirtschaftlicher Kennziffern). Als zwei-
tes Kriterium fordert das Eurosystem, dass alle
potenziellen Geschiéftspartner fiir Devisen-
marktinterventionen von einer anerkannten
Aufsichtsbehorde iberwacht werden. Ein drit-
tes Kriterium besagt, dass alle Geschiftspartner
des Eurosystems fiir Devisenmarktinterventio-
nen hohen berufsethischen Anspriichen genii-
gen und einen guten Ruf haben miissen.

Sofern die Mindestanforderungen des Vor-
sichtsprinzips erfiillt sind, kommt die zweite
Gruppe von Kriterien zum Tragen, der Effizi-
enziiberlegungen zugrunde liegen. Das wich-
tigste Effizienzkriterium ist eine wettbewerbs-
orientierte Preisgestaltung und die Féahigkeit
des Geschiftspartners, auch bei Marktturbulen-
zen grofe Volumina abwickeln zu konnen.
Daneben kommen unter anderem die Qualitét
und der Umfang der von den Geschéftspartnern
zur Verfligung gestellten Informationen als
weitere Auswahlkriterien in Frage.

Der Kreis der potenziellen Geschéftspartner fiir
Devisenmarktinterventionen ist hinreichend
grof3 und differenziert, um die notwendige Fle-
xibilitdt bei der Durchfiihrung von Devisen-
marktoperationen zu gewihrleisten. Er ermog-

licht es dem Eurosystem, verschiedene Inter-
ventionswege zu nutzen. Um an verschiedenen
geographischen Orten und in verschiedenen
Zeitzonen effizient intervenieren zu konnen,
kann das Eurosystem an jedem internationalen
Finanzzentrum handeln. Gleichwohl ist in der
Praxis ein GroBteil der Geschiftspartner in der
Regel im Euro-Wihrungsgebiet ansdssig. Der
Kreis der Geschiftspartner fiir Devisenswapge-
schifte zu geldpolitischen Zwecken umfasst die
im Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen Ge-
schéftspartner fiir Devisenmarktinterventio-
nen.

Die nationalen Zentralbanken konnen Limit-
Systeme verwenden, um Kreditrisiken gegenii-
ber bestimmten Geschiftspartnern bei geldpoli-
tisch motivierten Devisenswapgeschiften zu
tiberwachen.
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ANHANG 4

BERICHTSRAHMEN FUR DIE GELD-
UND BANKENSTATISTIKEN DER
EUROPAISCHEN ZENTRALBANK'

I EINLEITUNG

Die Verordnung (EG) Nr. 2533/98 des Rates
vom 23. November 1998 iiber die Erfassung sta-
tistischer Daten durch die Europédische Zentral-
bank? definiert die berichtspflichtigen natiirli-
chen und juristischen Personen (den sog. Refe-
renzkreis der Berichtspflichtigen), die Bestim-
mungen tber die Vertraulichkeit sowie die ge-
eigneten Vorkehrungen zu ihrer Durchsetzung
im Einklang mit Artikel 5.4 der Satzung des Eu-
ropdischen Systems der Zentralbanken und der
Europédischen Zentralbank (,,Satzung®). Ferner
berechtigt sie die EZB, ihre Anordnungsbefug-
nisse dafiir einzusetzen,

 den tatsdchlichen Kreis der Berichtspflichti-
gen zu bestimmen,

» die statistischen Berichtspflichten gegen-
iiber der EZB festzulegen und sie fiir den tat-
sdchlichen Kreis der Berichtspflichtigen der
teilnehmenden Mitgliedstaaten durchzuset-
zen sowie

» die Bedingungen festzulegen, unter denen
die EZB und die nationalen Zentralbanken
(NZBen) das Recht zur Uberpriifung oder zur
zwangsweisen Erhebung statistischer Daten
wahrnehmen kdnnen.

2 ALLGEMEINES

Die Verordnung (EG) Nr. 2423/2001 der Euro-
paischen Zentralbank vom 22. November 2001
iiber die konsolidierte Bilanz des Sektors der
monetéren Finanzinstitute (EZB/2001/13)3 soll
es der EZB und — im Einklang mit Artikel 5.2
der Satzung — den NZBen, die diese Arbeit
so weit wie moglich ausfithren, ermdglichen,
die statistischen Daten zu erheben, die fiir
die Erfiillung der Aufgaben des Europdischen
Systems der Zentralbanken (ESZB), und
insbesondere ihrer Aufgabe der Festlegung und
Ausfithrung der Geldpolitik der Gemeinschaft
im Einklang mit Artikel 105 Absatz 2 erster Ge-
dankenstrich des Vertrags zur Griindung der
Européischen Gemeinschaft (,,Vertrag®), erfor-

derlich sind. Die im Einklang mit Verordnung
EZB/2001/13 erhobenen statistischen Daten
werden dafiir verwendet, die konsolidierte Bi-
lanz des Sektors der monetéren Finanzinstitute
(MFIs) zu erstellen, die hauptsdchlich darauf
ausgerichtet ist, der EZB ein umfassendes sta-
tistisches Bild der monetdren Entwicklung an-
hand der aggregierten finanziellen Forderungen
und Verbindlichkeiten der in den teilnehmen-
den, als ein Wirtschaftsgebiet angesehenen
Mitgliedstaaten ansdssigen MFIs zu vermitteln.

Zu statistischen Zwecken beruhen die Berichts-
pflichten gegeniiber der EZB fiir die konsoli-
dierte Bilanz des MFI-Sektors im Wesentlichen
auf drei Uberlegungen:

Erstens bendtigt die EZB vergleichbare, ver-
lassliche und aktuelle statistische Daten, die im
gesamten Euro-Wihrungsgebiet unter ver-
gleichbaren Definitionen und Bedingungen er-
hoben werden. Wenngleich die Daten von den
nationalen Zentralbanken im Einklang mit Arti-
kel 5.1 und 5.2 der Satzung dezentral und, so-
weit notwendig, zusammen mit weiteren, fiir
gemeinschaftliche oder nationale Zwecke er-
forderlichen statistischen Daten erhoben wer-
den, wird angesichts der Notwendigkeit der
Schaffung einer verldsslichen statistischen
Grundlage fiir die Festlegung und Ausfithrung
der einheitlichen Geldpolitik eine ausreichende
Harmonisierung und Erfiillung der Mindestan-
forderungen fiir die Meldungen verlangt.

Zweitens sind fiir die in der Verordnung EZB/
2001/13 dargelegten Berichtspflichten die
Grundsiétze der Transparenz und Rechtssicher-
heit zu beachten. Der Grund hierfiir ist, dass
diese Verordnung in allen ihren Teilen verbind-
lich ist und im ganzen Euro-Wihrungsgebiet
unmittelbar gilt. Sie erlegt natiirlichen und ju-
ristischen Personen direkte Verpflichtungen
auf; bei Nichteinhaltung der EZB-Meldepflicht
kann die EZB Sanktionen verhdngen (siche Ar-

1 Dieser Anhang dient lediglich der Erlduterung.

2 ABIL L 318 vom 27. November 1998, Seite 8.

3 ABIL L 333 vom 17. Dezember 2001, Seite 1. Diese Verordnung
ersetzt Verordnung (EG) Nr. 2819/98 der Europdischen Zentral-
bank vom 1. Dezember 1998 (EZB/1998/16).
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tikel 7 der Verordnung (EG) Nr. 2533/98 des
Rates). Daher sind die Berichtspflichten klar
definiert, und jede hiervon abweichende Ent-
scheidung der EZB bei der Uberpriifung oder
der Zwangserhebung von statistischen Daten
folgt nachvollziehbaren Grundsitzen.

Drittens muss die EZB die Belastungen durch
die Berichtspflicht moglichst gering halten
(sieche Artikel 3 Buchstabe a der Verordnung
(EG) Nr. 2533/98 des Rates. Daher werden die
statistischen Daten, die von den nationalen Zen-
tralbanken nach der Verordnung EZB/2001/13
erhoben werden, auch zur Ermittlung der Min-
destreservebasis gemdll Verordnung (EG) Nr.
1745/2003 der Europdischen Zentralbank vom
12. September 2003 iiber die Auferlegung einer
Mindestreservepflicht (EZB/2003/9)* genutzt.

Die Artikel der Verordnung EZB/2001/13 be-
schrianken sich darauf, in allgemein gehaltenen
Formulierungen den tatsdchlichen Kreis der
Berichtspflichtigen, seine Berichtspflichten
und die Grundsitze zu definieren, nach denen
die EZB und die nationalen Zentralbanken in
der Regel ihr Recht, statistische Daten zu iiber-
priifen oder zwangsweise zu erheben, ausiiben.
Die Einzelheiten der statistischen Daten, die
zur Erfiillung der statistischen Berichtpflichten
gegeniiber der EZB zu melden sind, und die
Mindestanforderungen, die dabei einzuhalten
sind, werden in Anhang I bis IV der Verordnung
EZB/2001/13 ndher erldutert.

3 TATSACHLICHER KREIS DER BERICHTS-
PFLICHTIGEN UND FUR STATISTISCHE
IWECKE ERSTELLTE LISTE DER MFls

Zu den MFIs gehoren gebietsansdssige Kredit-
institute, wie sie im Gemeinschaftsrecht defi-
niert sind, sowie alle anderen gebietsansdssigen
Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit
darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute
im engeren Sinne von anderen Wirtschaftssub-
jekten als MFIs entgegenzunehmen und auf ei-
gene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen
Sinne) Kredite zu gewéhren und/oder in Wert-
papieren zu investieren. Die EZB erstellt und
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fiihrt eine Liste der Institute im Einklang mit
dieser Definition, wobei sie den in Anhang I der
Verordnung EZB/2001/13 aufgefiihrten Klassi-
fizierungsgrundsdtzen folgt. Die Zustdndigkeit
fiir die Erstellung und Pflege der Liste der MFIs
fiir statistische Zwecke liegt beim Direktorium
der EZB. Die im Euro-Wéhrungsgebiet ansissi-
gen MFIs stellen den tatsdchlichen Kreis der
Berichtspflichtigen dar.

Die nationalen Zentralbanken sind berechtigt,
kleinen MFIs Ausnahmeregelungen einzuriu-
men, wenn auf die MFIs, die Daten fiir die mo-
natliche konsolidierte Bilanz liefern, mindes-
tens 95 % der Gesamtsumme der MFI-Bilanz in
jedem teilnehmenden Mitgliedstaat entfallen.
Diese Ausnahmeregelungen erméglichen den
nationalen Zentralbanken, das ,,cutting off the
tail“-Verfahren anzuwenden.

4 STATISTISCHE BERICHTSPFLICHTEN

Zur Erstellung der konsolidierten Bilanz muss
der tatsdchliche gebietsansidssige Kreis der Be-
richtspflichtigen statistische Bilanzdaten mo-
natlich melden. Weitere Daten werden viertel-
jahrlich erhoben. Die zu meldenden statisti-
schen Daten werden in Anhang I der Verord-
nung EZB/2001/13 ndher erldutert.

Die relevanten statistischen Daten werden von
den nationalen Zentralbanken erhoben, die die
Meldeverfahren festlegen miissen, die einzu-
halten sind. Durch die Verordnung EZB/2001/
13 werden die nationalen Zentralbanken nicht
daran gehindert, bei dem tatsidchlichen Kreis
der Berichtspflichtigen statistische Daten zu er-
heben, die zur Erfiillung der statistischen An-
forderungen der EZB als Teil eines breiteren
statistischen  Berichtsrahmens erforderlich
sind, den die nationalen Zentralbanken in eige-
ner Verantwortung im Einklang mit Gemein-
schaftsrecht oder nationalem Recht oder gemal3
bewdhrter Berichtspraxis festgelegt haben und
der auch anderen statistischen Zwecken dient.
Die Erfiillung der in Verordnung EZB/2001/13

4 ABI. L 250 vom 2. Oktober 2003, Seite 10.



dargelegten statistischen Anforderungen sollte
hiervon jedoch unberiihrt bleiben. In bestimm-
ten Fillen kann die EZB auf die fiir solche ande-
ren Zwecke erhobenen statistischen Daten zu-
rickgreifen, wenn dies zur Deckung ihres Da-
tenbedarfs notwendig ist.

Wenn eine nationale Zentralbank eine Ausnah-
meregelung gemif obiger Definition gewdhrt,
fihrt dies dazu, dass die betroffenen kleinen
MFIs verminderten Berichtspflichten unterlie-
gen (dies beinhaltet u. a. eine Beschrankung auf
vierteljahrliche Meldungen), die im Rahmen
der Mindestreservepflicht vorgeschrieben und
in Anhang II der Verordnung EZB/2001/13 ni-
her dargelegt sind. Die Anforderungen an dieje-
nigen kleinen MFIs, die keine Kreditinstitute
sind, sind in Anhang III dieser Verordnung dar-
gelegt. Allerdings konnen MFIs, denen eine
Ausnahmeregelung eingerdumt wurde, der Mel-
depflicht auch in vollem Umfang nachkommen.

5 VERWENDUNG VON GEMASS DER EZB-
VERORDNUNG UBER MINDESTRESERVEN
GEMELDETEN STATISTISCHEN DATEN

Um den Meldeaufwand zu minimieren und eine
Doppelerhebung von statistischen Daten zu
vermeiden, werden die von den MFIs nach Ver-
ordnung EZB/2001/13 gemeldeten statistischen
Bilanzdaten auch zur Berechnung der Mindest-
reservebasis nach Verordnung EZB/2003/9 ge-
nutzt.

Daher miissen die Berichtspflichtigen ihren je-
weiligen nationalen Zentralbanken Daten fiir
statistische Zwecke gemdB der nachfolgenden
Tabelle 1 melden. Diese Tabelle findet sich in
Anhang I der Verordnung EZB/2001/13. Die
mit einem ,,*“ markierten Felder werden von
den berichtenden Instituten fiir die Ermittlung
ithrer Mindestreservebasis verwendet (siehe
auch Kapitel 7, Kasten 14 in dieser Veroffentli-
chung).

Um eine korrekte Berechnung der Mindestre-
servebasis vornehmen zu konnen, auf die ein
positiver Mindestreservesatz anzuwenden ist,

ist eine detaillierte Aufgliederung der Einlagen
mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als
zwei Jahren, der Einlagen mit vereinbarter Kiin-
digungsfrist von iiber zwei Jahren und der aus
Repogeschiften stammenden Verbindlichkei-
ten von Kreditinstituten gegeniiber den Sekto-
ren (,,Inland“ und ,,Sonstige teilnechmende Mit-
gliedstaaten®) ,,MFIs*, ,reservepflichtige Kre-
ditinstitute, EZB und NZBen*, dem ,,Zentral-
staat“ und gegeniiber der ,,Ubrigen Welt“ erfor-
derlich.

Dariiber hinaus konnen mindestreservepflichti-
ge Kreditinstitute je nach nationalem Erhe-
bungssystem und unbeschadet der vollstindi-
gen Einhaltung der in Verordnung EZB/2001/
13 genannten Begriffsbestimmungen und Klas-
sifizierungsgrundsitze fiir die MFI-Bilanz al-
ternativ gemaf Tabelle auf Seite 102 die zur Be-
rechnung der Mindestreservebasis erforderli-
chen Daten melden (mit Ausnahme der Daten
iiber begebene Wertpapiere), sofern davon kei-
ne fett gedruckten Positionen der Tabelle 1 be-
troffen sind.

Anhang II der Verordnung EZB/2001/13 ent-
hilt Sonder- und Ubergangsbestimmungen so-
wie Bestimmungen liber Verschmelzungen, an
denen Kreditinstitute beteiligt sind, im Hin-
blick auf die Anwendung des Mindestreserve-
systems.

Dieser Anhang beinhaltet insbesondere ein
Meldesystem fiir Kreditinstitute, die in das so
genannte ,,cutting off the tail“-Verfahren ein-
bezogen sind. Solche Kreditinstitute miissen
mindestens vierteljédhrlich die zur Berechnung
der Mindestreservebasis erforderlichen Daten
gemifB Tabelle 1a melden. Diese Institute ge-
wihrleisten aulerdem, dass die Meldung gemal
Tabelle 1a mit den Begriffsbestimmungen und
Klassifizierungen der Tabelle 1 exakt tiberein-
stimmt. Die Mindestreservedaten — fiir drei
Mindestreserve-Erfiillungsperioden — der Insti-
tute, die in das ,,cutting off the tail“-Verfahren
einbezogen sind, beruhen auf den von den natio-
nalen Zentralbanken erhobenen Quartalsend-
stédnden.
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BILANZPOSTEN A. Inland
MFIs 3 Nicht-MFIs
darunter: Offentliche Haushalte Sonstige inlindische Sektoren
reserve-
pf]ichugc KIs, | Zentralstaat S?nslige‘ Mg, Sf)nls(ige Ve\rs‘i‘chy‘elttl‘ngs— I\'li?hlv—' - ari\'aie‘
EZB, NZBen offentliche Finanz- ten | fi )§ +
Haushalte institute + + Pensions- Kapitalgesell- | Organisati-
Kredit- u. kassen schaften onen ohne
Versicherungs-| (S125) (S11) Erwerbs-
hilfstitig- zweck
keiten (S14+8S15)
(S123+S124)
(a) (b) (c) (d) [e] () (g) (h) (i)
VERBINDLICHKEITEN
8  Bargeldumlauf
9  Einlagen & & *
bis zu einem Jahr
mehr als ein Jahr
9¢ Euro & *
9.1e Tiglich fillig * *
9.2e Mit vereinbarter Laufzeit
bis zu einem Jahr * ©
mehr als einund bis zu zwei Jahren * #
mehr als zwei Jahre D * * * * *
9.3e Mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu drei Monaten 2 * *
iiber drei Monate * *
darunter: iiber zwei Jahre ¥ & & * * *
9.4e Repogeschiifte ¥ & & * * l
9x Fremdwihrungen
9.1x Tiglich fallig * * [
9.2x Mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu einem Jahr * *
mehr als einund bis zu zwei Jahren * *
mehr als zwei Jahre D) & * * * *
9.3x Mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu drei Monaten 2 * *
tiber drei Monate * *
darunter: iiber zwei Jahre ¥ & X * * *
9.4x Repogeschifte & * * * *
10 Geldmarktfondsanteile
11 Ausgegebene
Schuldverschreibungen
Ile Euro
bis zu einem Jahr
mehr als einund bis zu zwei Jahren
iiber zwei Jahre
11x Fremdwihrungen
bis zu einem Jahr
mehr als einund bis zu zwei Jahren
iiber zwei Jahre
12 Eigenkapital
13 Sonstige Passiva

EIB

1) EinschlieBlich administrativ regulierter Einlagen.
2) EinschlieBlich nicht iibertragbarer Sichteinlagen.
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ANHANG 4

Berichtsrahmen fiir
die Geld- und
Bankenstatistiken
der Europdischen

B. Sonstige tei de Mitgli C.Ubrige | D. Nicht Lentralbank
Welt aufgliederbar
MFIs 3 Nicht-MFIs
darunter: Offentliche Haushalte Sonstige inlindische Sektoren
reserve- - - - — -
pflichtige KIs, | Zentralstaat Sonstige Sonstige Versicherungs- | Nichtfinanzielle | Private
EZB, NZBen sffentliche Insgesamt Finanzinsti rarwc i | v | e o
Haushalte + Kredit- u. + Pensions- schaften Organisationen
Versicherungs- | kassen (S11) ohne
hilfstatigkeiten | (S125) Erwerbszweck
(S123+S124) (S14+815)
() () U] (m) () (0) (p) (@) (r) (s) (1)
£ I *® I *® *
ES %
* ®
* *
# # % # * *
* %
% %
® ® *® *® ® *
O I
* *
% *
*® * *® ® ® *
% %
® ®
* * ® * £ *
ES ES £ ES % *
*
*
*
£
%
*®

3) Kreditinstitute konnen auch Positionen gegeniiber ,MFIs aufier mindestreservepflichtigen KIs, EZB und NZBen“ statt Positionen gegeniiber
»MFIs“ und ,,mindestreservepflichtigen Kls, EZB und NZBen* melden, sofern keine Einzelheiten auler Acht gelassen werden und keine fett
gedruckten Positionen betroffen sind.

4) Die Meldung dieser Position ist vorerst freiwillig.
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Noch Tabelle | Monatlich erforderliche Daten

BILANZPOSTEN A. Inland
MFIs Nicht-MFIs
Offentliche Sonstige inldndische Sektoren
Haushalte
- Sonstige Versicherungs-| Nicht- Private Haushalte + Organisationen ohne
Fi institute | gesellschaften | fi iell Erwerbszweck (S14+S15)
+ Kredit- u. + Pensions- Kapitalgesell-
Versicherungs-| kassen schaften
hilfstitigkeiten| (S125) (S11)
(S123+S124) Konsumenten- | Wohnungs- Sonstige
kredite baukredite Kredite
(a) (b) (c) (d) (e) (f) (@) (h) (i)
FORDERUNGEN
1 Kassenbestand
le darunter: Euro
2 Kredite
bis zu einem Jahr
iiber ein Jahr und bis zu fiinf Jahren
iiber fiinf Jahre
2e darunter: Euro I

3 Wertpapiere aufler Aktien
3e Euro I

bis zu einem Jahr

iiber ein Jahr und bis zu zwei Jahren

iiber zwei Jahre

3

>

Fremdwihrungen

bis zu einem Jahr

iiber ein Jahr und bis zu zwei Jahren

iiber zwei Jahre

4 Geldmarktfondsanteile

5 Aktien, sonstige Dividendenwerte
und Beteiligungen

6 Sachanlagen

7 Sonstige Aktiva
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B.S h 1o M q
MFIs Nicht-MFIs
Offentliche Sonstige inldndische Sektoren
Haushalte
- Sonstige Versicherungs- | Nicht- Private Haushalte + Organisationen ohne
Fi institute 11schaf fi iell Erwerbszweck (S14+S15)
+ Kredit- u. + Pensions- Kapitalgesell-
Versicherungs- | kassen schaften
hilfstitigkeiten | (S125) (S11)
(S123+S124) Konsumenten- | Wohnungs- Sonstige
kredite baukredite Kredite
[0) (k) [0} (m) (m) (0) () (@ (1)

C. Ubrige Welt

(s)

D. Nicht
aufgliederbar

(0
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Mindestreservebasis (mit Ausnahme von begebenen
Wertpapieren), berechnet als Summe der folgenden
Spalten in Tabelle 1 (Verbindlichkeiten):
(2)-(b)*(c)+(d)+(e)+(j)-(k)+(D)+(m)+(n)+(s)

VERBINDLICHKEITEN AUS EINLAGEN
(Euro und Fremdwihrungen zusammen)

EINLAGEN GESAMT
9.1e + 9.1x
9.2e + 9.2x
9.3e + 9.3x
9.4e + 9.4x

darunter:
9.2e + 9.2x Mit vereinbarter Laufzeit
iber 2 Jahre

darunter:
9.3e + 9.3x Mit vereinbarter
Kiindigungsfrist
iber 2 Jahre
darunter:

9.4e + 9.4x Repogeschifte

Freiwillige Meldung

Der Anhang enthélt ferner Bestimmungen tiber
konsolidierte Meldungen. Nach Genehmigung
durch die EZB konnen mindestreservepflichti-
ge Kreditinstitute konsolidierte statistische
Meldungen fiir eine Gruppe von mindestreser-
vepflichtigen Kreditinstituten, die auf dem Ge-
biet eines Mitgliedstaats anséssig sind, einrei-
chen, sofern alle betreffenden Institute auf den
Abzug eines Freibetrags von ihrem Mindestre-
serve-Soll verzichtet haben. Das Recht auf Ab-
zug eines Freibetrags bleibt jedoch fiir die
Gruppe insgesamt bestehen. Alle betreffenden
Institute sind einzeln in der Liste der MFIs der
EZB aufgefiihrt.

Dariiber hinaus enthilt dieser Anhang auch Be-
stimmungen im Hinblick auf Verschmelzun-
gen, an denen Kreditinstitute beteiligt sind. Die
Begriffe ,,Verschmelzung®, ,,iibertragende Ins-
titute* und ,,ibernehmendes Institut“ haben die
in Verordnung EZB/2003/9 festgelegte Bedeu-
tung. Fiir die Mindestreserve-Erfiillungsperio-
de, innerhalb der eine Verschmelzung wirksam
wird, wird das Mindestreserve-Soll des iiber-
nehmenden Instituts gem&fl Artikel 13 dieser
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Verordnung errechnet und ist gemdl den darin
enthaltenen Bestimmungen zu erfiillen. Fiir die
darauf folgenden Mindestreserve-Erfiillungs-
perioden wird das Mindestreserve-Soll des
iibernehmenden Instituts auf der Grundlage ei-
ner Mindestreservebasis und statistischer Da-
ten berechnet, die gemal besonderen Bestim-
mungen, soweit anwendbar, zu melden sind
(siehe Tabelle in der Anlage zu Anhang II der
Verordnung EZB/2001/13). Andernfalls gelten
die tblichen Bestimmungen fiir die Meldung
statistischer Daten und die Berechnung des
Mindestreserve-Solls, wie in Artikel 3 der Ver-
ordnung EZB/2003/9 dargelegt. Ferner kann die
betreffende nationale Zentralbank das iiberneh-
mende Institut ermichtigen, seinen statisti-
schen Berichtspflichten durch Ubergangsver-
fahren nachzukommen. Diese Ausnahmerege-
lung im Hinblick auf die iiblichen Meldeverfah-
renistaufeinen geringstmdglichen Zeitraum zu
beschranken und sollte unter keinen Umstédnden
den Zeitraum von sechs Monaten nach Wirk-
samwerden der Verschmelzung iiberschreiten.
Diese Ausnahmeregelung gilt unbeschadet der
Verpflichtung des iibernehmenden Instituts,



Tabelle 1a Von kleinen Kreditinstituten vierteljahrlich im Hinblick auf die

Mindestreserveanforderungen zu liefernde Daten

Als Summe der nachstehenden Spalten in Tabelle 1
berechnete Mindestreservebasis (Verbindlichkeiten):

()-(b)+(c)+(d)*(e)+())-(k)+()+(m)+(n)+(s)

VERBINDLICHKEITEN AUS EINLAGEN
(Euro und Fremdwihrungen zusammen)

9 EINLAGEN GESAMT
9.1e + 9.1x
9.2¢ + 9.2x
9.3e + 9.3x
9.4e + 9.4x

darunter:
9.2¢ + 9.2x Mit vereinbarter Laufzeit
iber zwei Jahre

darunter:
9.3e + 9.3x Mit vereinbarter
Kiindigungsfrist
iber zwei Jahre

darunter:

9.4e + 9.4x Repogeschifte

Freiwillige Meldung

Wertpapieremissionen, Spalte (t) in Tabele 1
(Verbindlichkeiten)

BEGEBENE WERTPAPIERE
(Euro und Fremdwihrungen zusammen)

11 AUSGEGEBENE SCHULDVERSCHREIBUNGEN
11e + 11x Mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren

11 AUSGEGEBENE SCHULDVERSCHREIBUNGEN
11e + 11x Mit vereinbarter Laufzeit
iiber 2 Jahre

seinen eigenen Berichtspflichten in Uberein-
stimmung mit Verordnung EZB/2001/13 und,
soweit anwendbar, seiner Verpflichtung zur
Ubernahme der Berichtspflichten von iibertra-
genden Instituten nachzukommen. Das iiber-
nehmende Institut muss die betreffende natio-
nale Zentralbank, nachdem die Offentlichkeit
tiber die beabsichtigte Verschmelzung infor-
miert wurde, rechtzeitig vor Wirksamwerden
der Verschmelzung tiber das Verfahren infor-
mieren, mit dem es seinen statistischen Be-

richtspflichten im Hinblick auf die Ermittlung
des Mindestreserve-Solls nachzukommen be-
absichtigt.

6 UBERPRUFUNG UND ZWANGSERHEBUNG

Die EZB selbst oder die nationalen Zentral-
banken machen in der Regel von ihrem Recht,
statistische Daten zu tberpriifen oder zwangs-
weise zu erheben, Gebrauch, wenn die Mindest-
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ANHANG 4

Berichtsrahmen fiir
die Geld- und
Bankenstatistiken
der Europdischen
Lentralbank




standards fiir die Ubermittlung, Exaktheit, kon-
zeptionelle Erfiillung und Korrekturen nicht er-
fiillt werden. Diese Mindestanforderungen sind
in Anhang IV der Verordnung EZB/2001/13
dargelegt.

7 NICHT TEILNEHMENDE MITGLIEDSTAATEN

Da eine Verordnung nach Artikel 34.1 der Sat-
zung den Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnah-
meregelung gilt (Artikel 43.1 der Satzung), so-
wie Didnemark (Artikel 2 des Protokolls iiber ei-
nige Bestimmungen betreffend Dadnemark) kei-
nerlei Rechte verleiht und ihnen keinerlei Ver-
pflichtungen auferlegt und nicht auf das Verei-
nigte Konigreich anwendbar ist (Artikel 8 des
Protokolls iiber einige Bestimmungen betref-
fend das Vereinigte Konigreich GroBbritannien
und Nordirland), ist Verordnung EZB/2001/13
nur auf die teilnehmenden Mitgliedstaaten an-
zuwenden.

Allerdings gelten Artikel 5 der Satzung liber die
Zustindigkeit der EZB und der nationalen Zen-
tralbanken auf dem Gebiet der Statistik sowie
Verordnung (EG) Nr. 2533/98 des Rates in allen
Mitgliedstaaten. In Verbindung mit Artikel 10
(ex-Artikel 5) des Vertrags bedeutet dies auch,
dass die nicht teilnehmenden Mitgliedstaaten
verpflichtet sind, auf nationaler Ebene alle
Mafnahmen zu treffen und umzusetzen, die sie
fiir erforderlich halten, um die zur Erfiillung der
statistischen Berichtspflichten gegeniiber der
EZB bendtigten statistischen Daten zu erheben
und rechtzeitig die im statistischen Bereich er-
forderlichen Vorbereitungen zu treffen, um teil-
nehmende Mitgliedstaaten zu werden. Diese
Verpflichtung wurde in Artikel 4 und Erwi-
gungsgrund 17 der Verordnung (EG) Nr. 2533/
98 des Rates ausdriicklich festgelegt. Aus
Griinden der Transparenz wird diese besondere
Verpflichtung in den Erwidgungsgriinden zu
Verordnung EZB/2001/13 wiederholt.
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ANHANG 5

WEBSITES DES EUROSYSTEMS

Zentralbank Website
Européische Zentralbank www.ecb.int

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique www.nbb.be oder www.bnb.be
Deutsche Bundesbank www.bundesbank.de

Bank of Greece www.bankofgreece.gr

Banco de Espaiia www.bde.es

Banque de France www.banque-france.fr

Central Bank and Financial Services

Authority of Ireland www.centralbank.ie
Banca d'Italia www.bancaditalia.it
Banque centrale du Luxembourg www.bcl.lu

De Nederlandsche Bank www.dnb.nl
Oesterreichische Nationalbank www.oenb.at

Banco de Portugal www.bportugal.pt
Suomen Pankki — Finlands Bank www.bof.fi
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ANHANG 6

GEGEN GESCHAFTSPARTNER BEI NICHTERFULLUNG
IHRER VERPFLICHTUNGEN ANZUWENDENDE
VERFAHREN UND SANKTIONEN

I FINANZIELLE SANKTIONEN

VerstoBt ein Geschiftspartner gegen die Regeln
fir Tenderoperationen!, bilaterale Geschéfte?,
die Nutzung von Sicherheiten® oder fiir Tages-
abschlussverfahren und die Bedingungen fiir
die Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt,* verhdngt das Eurosystem die
folgenden finanziellen Sanktionen:

(a) Bei VerstoBlen gegen die Regeln fiir Ten-
deroperationen, bilaterale Geschéfte und
die Nutzung von Sicherheiten wird fiir den
ersten und zweiten Verstofl innerhalb eines
Zeitraums von zwolf Monaten eine finanzi-
elle Sanktion pro Verstof verhdngt. Die fi-
nanziellen Sanktionen, die verhingt wer-
den koénnen, werden zum Spitzenrefinan-
zierungssatz plus 2,5 Prozentpunkte be-
rechnet.

Bei VerstoBen gegen die Regeln fiir Ten-
deroperationen und bilaterale Geschéfte
werden die finanziellen Sanktionen auf der
Grundlage des Betrags an Sicherheiten
oder liquiden Mitteln, den der Geschéfts-
partner nicht bereitstellen konnte, multipli-
ziert mit einem Koeffizienten von 7/360
berechnet.

Bei Verstofen gegen die Regeln fiir die
Nutzung von Sicherheiten werden die fi-
nanziellen Sanktionen auf der Grundlage
des Betrags nicht notenbankfdhiger Sicher-
heiten (oder Sicherheiten, die nicht vom
Geschiftspartner genutzt werden diirfen),
die (i) einer nationalen Zentralbank oder
der EZB vom Geschiftspartner zur Verfii-
gung gestellt wurden, oder die (ii) ihre No-
tenbankfdhigkeit verloren haben oder nicht
mehr vom Geschéftspartner genutzt werden
diirfen und nicht innerhalb von 20 Ge-
schéftstagen vom Geschéftspartner zuriick-
gezogen wurden, berechnet und mit einem
Koeffizienten von 1/360 multipliziert.

(b) Beim ersten Verstol gegen die Regeln fiir
Tagesabschlussverfahren oder {iber den
Zugang zur Spitzenrefinanzierungsfazilitét

werden die finanziellen Sanktionen, die
verhingt werden konnen, mit 5 Prozent-
punkten berechnet. Bei wiederholten Ver-
stofen innerhalb von zwdlf Monaten wird
der Strafzins jeweils um weitere 2,5 Pro-
zentpunkte erhoht, berechnet auf der
Grundlage des Betrags der unberechtigten
Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat.

2 NICHTFINANZIELLE SANKTIONEN

Das Eurosystem schliet einen Geschéftspart-
ner wegen Verstoflen gegen die Regeln fiir Ten-
deroperationen und bilaterale Geschéfte sowie
gegen die Regeln fiir die Nutzung von Sicher-
heiten wie im Folgenden erldutert aus.

VORUBERGEHENDER AUSSCHLUSS NACH
VERSTOBEN GEGEN DIE REGELN FUR
TENDEROPERATIONEN UND BILATERALE
GESCHAFTE

Bei einem dritten Versto3 derselben Art inner-
halb eines Zwdlfmonatszeitraums schliefit das
Eurosystem den betreffenden Geschiftspartner
von dem (den) darauf folgenden Offenmarkt-
geschift(en) derselben Art, das (die) nach den-
selben Verfahren abgewickelt wird (werden),
die innerhalb eines bestimmten Zeitraums in
Gang gesetzt werden sollen, voriibergehend
aus. Zusitzlich wird eine finanzielle Sanktion
verhdngt, die nach den in Abschnitt 1 festgeleg-
ten Regeln berechnet wird. Der voriibergehende

2.1

Dies ist der Fall, wenn ein Geschéftspartner nicht in der Lage ist,
Sicherheiten in der Hohe zu tibertragen, die zur Deckung des ihm
bei einem liquiditatszufithrenden Geschift zugeteilten Betrags
ausreicht, oder wenn er nicht in der Lage ist, liquide Mittel in der
Hohe bereitzustellen, die zur Deckung des ihm bei einem liquidi-
titsabsorbierenden Geschift zugeteilten Betrags ausreicht.

Dies ist der Fall, wenn ein Geschéftspartner nicht in der Lage ist,
notenbankfdhige Sicherheiten in ausreichender Hoéhe zu liefern,
oder wenn er nicht in der Lage ist, liquide Mittel in der Hohe be-
reitzustellen, die zur Deckung des in einem bilateralen Geschéft
vereinbarten Betrags ausreicht.

Dies ist der Fall, wenn ein Geschéiftspartner Sicherheiten nutzt,
die nicht (mehr) fiir die Besicherung eines Kredits zugelassen
sind (oder die er nicht nutzen darf).

Dies ist der Fall, wenn ein Geschiftspartner zum Tagesende einen
Sollsaldo auf seinem Zahlungsausgleichskonto aufweist und die
Bedingungen fiir die Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt nicht erfiillt.
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Ausschluss erfolgt nach dem folgenden Sche-
ma:

(a) Betrdagt der Betrag der nicht bereitgestell-
ten Sicherheiten oder liquiden Mittel beim
dritten Verstol bis zu 40 % der gesamten
bereitzustellenden Sicherheiten oder liqui-
den Mittel, wird der Geschéftspartner fiir
einen Monat ausgeschlossen.

(b) Betrdgt der Betrag der nicht bereitgestell-
ten Sicherheiten oder liquiden Mittel beim
dritten Versto3 zwischen 40 % und 80 %
der gesamten bereitzustellenden Sicherhei-
ten oder liquiden Mittel, wird der Ge-
schéftspartner fir zwei Monate ausge-
schlossen.

(c) Betrdgt der Betrag der nicht bereitgestell-
ten Sicherheiten oder liquiden Mittel beim
dritten VerstoBl zwischen 80 % und 100 %
der gesamten bereitzustellenden Sicherhei-
ten oder liquiden Mittel, wird der Ge-
schéftspartner fiir drei Monate ausge-
schlossen.

Diese finanziellen Sanktionen und Maflnahmen
zum voriibergehenden Ausschluss finden — vor-
behaltlich Abschnitt 2.3 —auch aufjeden weite-
ren Verstol innerhalb des Zwolfmonatszeit-
raums Anwendung.

VORUBERGEHENDER AUSSCHLUSS NACH
VERSTOSSEN GEGEN DIE REGELN FUR DIE
NUTZUNG VON SICHERHEITEN

Bei einem dritten Versto innerhalb eines
Zwolfmonatszeitraums schliet das Eurosys-
tem den betreffenden Geschéftspartner von dem
darauf folgenden Offenmarktgeschift aus. Zu-
sdtzlich wird eine finanzielle Sanktion ver-
héngt, die gemdB dem obigen Abschnitt 1 be-
rechnet wird.

2.2

Diese finanziellen Sanktionen und Maflnahmen
zum voriibergehenden Ausschluss finden — vor-
behaltlich Abschnitt 2.3 —auch auf jeden weite-
ren Versto innerhalb des Zwolfmonatszeit-
raums Anwendung.
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VORUBERGEHENDER AUSSCHLUSS VON
ALLEN KUNFTIGEN GELDPOLITISCHEN
GESCHAFTEN FUR EINEN BESTIMMTEN
ZEITRAUM IN AUSNAHMEFALLEN

Ein Geschiftspartner kann ausnahmsweise und
zusitzlich zu einer gemdfl dem obigen Ab-
schnitt 1 berechneten finanziellen Sanktion
auch von allen geldpolitischen Geschéften fiir
die Dauer von drei Monaten ausgeschlossen
werden, sofern dies aufgrund der besonderen
Schwere des Verstoles (etwa aufgrund seiner
Hohe, Hiaufigkeit oder Dauer) geboten er-
scheint.

2.3

2.4  IN ANDEREN MITGLIEDSTAATEN
ANSASSIGE INSTITUTE

Ferner kann das Eurosystem beschliefen, dass
sich der voriibergehende Ausschluss eines
nichterfiilllenden Geschiftspartners auf seine
rechtlich unselbstindigen Zweigstellen in an-

deren Mitgliedstaaten erstrecken soll.
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