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Der nachfolgende Beitrag berichtet Uber die
Diskussion zur geldpolitischen Strategie und
zu den geldpolitischen Instrumenten in der
Stufe 3 der Wahrungsunion. Die notwendi-
gen Vorbereitungen auf diesem Gebiet, die
sich in vollem Gange befinden, werden vom
Européischen Wahrungsinstitut (EWI) in en-
ger Zusammenarbeit mit den nationalen Zen-
tralbanken (NZBen) betrieben. Uber den ge-
genwartigen Stand dieser Arbeiten hat das
EWI im Januar 1997 einen Bericht ver&ffent-
licht.” Hinsichtlich der geldpolitischen Strate-
gie konzentriert sich die Diskussion auf die
Alternativen  Geldmengenstrategie  versus
einem Ansatz, bei dem das Inflationsziel di-
rekt angesteuert wird. Bei den geldpolitischen
Instrumenten betreffen die Vorbereitungsar-
beiten die Offenmarktpolitik, die im Zentrum
steht, zwei standige Fazilitdten und das Min-
destreserveinstrument.

I. Geldpolitische Strategie
Vorbemerkungen

Die geldpolitische Strategie stellt das konzep-
tionelle Gerlst fur die laufende Geldpolitik
dar. Eine durchdachte Strategie soll es einer
Notenbank in entscheidender Weise erleich-
tern, Geldwertstabilitat als das eigentliche
Ziel der Geldpolitik zu erreichen und zu wah-
ren. Die Notwendigkeit eines solchen Kon-
zeptes ergibt sich, weil Notenbanken nicht in
der Lage sind, die Inflationsrate unmittelbar
zu kontrollieren. Vielmehr sieht sich die Geld-
politik einem komplexen Transmissionsproze3

1 European Monetary Institute: The Single Monetary
Policy in Stage Three — Specification of the operational
framework, Frankfurt, January 1997. Der Bericht liegt
auch in deutscher Ubersetzung vor (Européisches
Wahrungsinstitut: Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 —
Festlegung des Handlungsrahmens, Frankfurt, Januar
1997).
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gegendber. In dessen Rahmen werden die
durch den Einsatz des geldpolitischen Instru-
mentariums ausgeldsten Impulse Uber eine
Vielzahl von Kandlen mit langen und zudem
variablen Zeitverzdgerungen auf die Preisent-
wicklung Ubertragen. Nach wie vor bestehen
Unsicherheiten (ber viele dieser Ubertra-
gungsmechanismen.

Ein angemessener strategischer Ansatz hat
in diesem Zusammenhang im wesentlichen
zwei Funktionen zu erfullen:

Intern muB die Strategie ein geeignetes Rah-
menwerk fir die geldpolitische Entschei-
dungsfindung abgeben. Die strategische
Orientierung soll nicht zuletzt sicherstellen,
daB die Geldpolitik einer konsistenten Linie
folgt und so innere Widerspriiche vermieden
werden. In engem Zusammenhang damit
steht die Anforderung, da3 die strategischen
Vorgaben einen Selbstbindungscharakter far
die Entscheidungstrager aufweisen und in
diesem Sinne disziplinierend wirken sollen.
Allerdings muB die Strategie auch ein gewis-
ses MaB an Flexibilitat zulassen, um auf un-
vorhergesehene Entwicklungen reagieren zu
kénnen.

Nach auBen soll die geldpolitische Strategie
dazu dienen, die Notenbankpolitik in der Of-
fentlichkeit in Uberzeugender Weise darzu-
stellen. Damit ist sie ein wesentlicher Baustein
fur die Glaubwdrdigkeit einer Notenbank. Die
Formulierung, Ankindigung und 6ffentliche
Ableitung von konkreten Zielen — an denen
sich die Geldpolitik dann wieder messen las-
sen mul3 — ist dabei von wesentlicher Bedeu-
tung.

Umfeldbedingungen in der Europaischen
Wahrungsunion

Mit Blick auf die Wahl der geeigneten geldpo-
litischen Strategie fir die Europaische Zentral-
bank ist neben diesen grundsatzlichen Uber-
legungen eine Reihe von spezifischen Fakto-
ren zu bericksichtigen. So muB vor allem das
Umfeld der Geldpolitik in der Stufe 3 der
Wahrungsunion in Rechnung gestellt wer-
den. Das gilt verstarkt in der Anfangsphase.

Aus einer Reihe von Griinden werden die na-
tionalen Erfahrungen Uber die Wirkungen
von geldpolitischen MaBnahmen in der Ver-
gangenheit nicht automatisch auf Europa
Ubertragen werden kénnen. Das gilt schon al-
lein deshalb, weil es heute noch Unterschiede
zwischen den geldpolitischen Transmissions-
prozessen der einzelnen Lander gibt. Die
geldpolitischen Wirkungsmechanismen in der
Wahrungsunion werden auch nicht einfach
ein Durchschnitt aus den nationalen Verhalt-
nissen sein, weil beispielsweise die Wechsel-
kurse fur die Entwicklung in der Wahrungs-
union insgesamt von geringerem Gewicht
sein werden als in den einzelnen nationalen
Volkswirtschaften.  Wirtschaftsbeziehungen
innerhalb des gemeinsamen Wahrungsraums
werden unabhangig vom Kreis der Mitglied-
staaten von groBerer Bedeutung sein als dies
bei den einzelnen Nationalstaaten gegolten
hat.

Auch in anderer Hinsicht bleibt abzuwarten,
wie Anderungen des geldpolitischen Rah-
mens beim Ubergang zur Wahrungsunion
den geldpolitischen Transmissionsprozef3 tan-
gieren werden. Die fortschreitende Integra-
tion auf den Guter-, Arbeits- und Finanz-
markten und die damit einhergehenden An-
derungen in den Wettbewerbsbedingungen
auf allen Gebieten mussen hierbei bedacht
werden. In diesem Zusammenhang ist auch



darauf zu achten, ob und wie der Ubergang
zur Wahrungsunion gegebenenfalls finanziel-
len Neuerungen Vorschub leistet.

Veranderungen im TransmissionsprozeB wer-
den auch davon abhadngen, welche Stabili-
tatsperspektiven in der Offentlichkeit mit
dem Euro verbunden sein werden. Auf der in-
stitutionellen Ebene sind mit dem Statut fur
das System der Europdischen Zentralbanken
(ESZB) und die Europaische Zentralbank (EZB),
das sich eng an das Bundesbankgesetz an-
lehnt, zweifellos grundlegende Voraussetzun-
gen fur einen stabilen Euro geschaffen wor-
den. Die Verpflichtung des ESZB, vorrangig
flr Preisstabilitat zu sorgen, und seine Unab-
hangigkeit von Einflissen der nationalen Re-
gierungen und Einrichtungen der Europa-
ischen Gemeinschaft sind hierbei von zentra-
ler Bedeutung.

Auf der anderen Seite darf man nicht verken-
nen, dafB3 die Europaische Zentralbank ihre Ta-
tigkeit als unbeschriebenes Blatt aufnehmen
wird und sie dementsprechend erst einen
Grundstock an Glaubwirdigkeit aufzubauen
hat. Daher werden die Entwicklung in der
Wahrungsunion und die Europaische Zentral-
bank selbst in der Startphase unter besonders
strenger Beobachtung durch die Offentlich-
keit stehen. Es wird wichtig sein, daB3 die
Wahrungsunion moglichst belastungsfrei be-
ginnen kann. Auch deshalb ist eine strikte
Einhaltung der Konvergenzkriterien unerlaB-
lich. Die geldpolitische Strategie sollte in die-
sem Zusammenhang nicht zu einer Uberfor-
derung des ESZB fihren. Sie darf deshalb
nicht fur Entwicklungen Verantwortung Uber-
nehmen, die nicht unter ihrer Kontrolle ste-
hen. lhre Aufgabe ist es, Preisstabilitat auf
mittlere Frist zu sichern. Kurzfristige Preisan-
derungen sind dagegen nicht von ihr zu kon-
trollieren. In diesem Sinne ist auch ein geldpo-
litisches Regelwerk zu empfehlen, das die Zu-
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standigkeiten der Notenbank klar von denen
anderer Politikbereiche abgrenzt.

Vor diesem Hintergrund kann man eine Reihe
von allgemeinen Grundsatzen fir die Strate-
gie der EZB formulieren. Vor allem sollte sie
die Europaische Zentralbank in die Lage ver-
setzen, ihrem Auftrag, flr stabile Preise zu
sorgen, effektiv nachzukommen. Diesem
Zweck dient auch eine Reihe weiterer Prinzi-
pien. So sollte die Strategie transparent sein,
sie sollte Kontinuitdt aufweisen, in dem
Sinne, daB sie auf den Erfahrungen der natio-
nalen Notenbanken aufbaut; sie sollte dazu
fuhren, daB die EZB ihre Ziele so formuliert,
daB die Offentlichkeit tberpriifen kann, ob
sie sich zielgerecht verhdlt, und sie sollte
maoglichst dazu beitragen, die Unabhangig-
keit der EZB zu starken.

Mogliche Strategien fur die Europaische
Zentralbank

Bei der Suche nach der geeigneten geldpoliti-
schen Strategie fur die Europaische Zentral-
bank stellen die derzeit von den nationalen
Notenbanken der EU praktizierten Ansatze
mit Blick auf Glaubwurdigkeit, Transparenz
und Kontinuitat einen wichtigen Ausgangs-
punkt dar. Gegenwartig lassen sich hier im
Prinzip drei Konzepte unterscheiden: Einige
Zentralbanken verfolgen ein direktes Inflati-
onsziel (beispielsweise die Bank of England
und die Sveriges Riksbank). Andere binden
sich Uber den Wechselkurs eng an die Anker-
wahrung D-Mark an (so vor allem die De Ne-
derlandsche Bank und die Oesterreichische
Nationalbank). Der dritte Ansatz ist an der
Geldmengensteuerung ausgerichtet. Dieses
Konzept wird von der Deutschen Bundesbank
mit einer im internationalen Vergleich bemer-
kenswerten Kontinuitat praktiziert.
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Offensichtlich kommen fur die Europaische
Zentralbank nur die Geldmengenpolitik und
das direkte Inflationsziel als ernsthafte Kandi-
daten in Frage. Die Wechselkursanbindung ist
dagegen ein Ansatz, der eher auf kleinere
Lander mit einem relativ hohen auBenwirt-
schaftlichen Verflechtungsgrad zugeschnitten
ist. FUr groBe Wahrungsrdume ist er nicht
sinnvoll; er ware gleichbedeutend mit einem
weitgehenden geldpolitischen Souveranitats-
verzicht fir die Europaische Wahrungsunion.

Fur die Geldmengenstrategie spricht zu-
nachst, daB auf ldngere Frist ein klarer Zu-
sammenhang zwischen Geldmengenentwick-
lung und Preisanstieg besteht. Sie ist transpa-
rent, weil sie die Verbindung zum eigent-
lichen Ziel der Geldpolitik herstellt. Das wird
dann besonders deutlich, wenn bei der Ziel-
ableitung auf eine Preisnorm Bezug genom-
men wird. Da die Geldmengenentwicklung
von der Offentlichkeit standig und zeitnah
beobachtet werden kann, kann auch immer
Uberpraft werden, ob sich die Notenbank
entsprechend ihrer Zielsetzung verhalt. Bei
Zielabweichungen steht die Notenbank in der
Pflicht, Rechenschaft abzulegen. Darlber hin-
aus erlaubt ein solcher Ansatz die eindeutige
Zuordnung von Verantwortlichkeiten, weil
die Geldmengenentwicklung letztlich dem
EinfluB der Notenbank unterliegt. Gleichzeitig
starkt die klare Abgrenzung der Verantwort-
lichkeiten zwischen den Politikbereichen die
Unabhangigkeit der Geldpolitik.

Eine Geldmengenstrategie ist von der Bun-
desbank seit Gber 20 Jahren verfolgt worden.
Sie hat dabei stets ein breit definiertes Geld-
mengenaggregat — zunachst die Zentralbank-
geldmenge, seit 1988 die Geldmenge M3 —
als Zwischenziel verwendet. Die wichtigste
Grundlage eines solchen Ansatzes, die lang-
fristige Stabilitat der Geldnachfrage, besteht
weiterhin, obwohl die kurzfristige Volatilitat

der Geldmengenentwicklung zugenommen
hat. Im Dezember 1996 hat die Bundesbank
ein Geldmengenziel verkiindet, wonach die
Geldmenge M3 im Verlauf der Jahre 1997
und 1998 jeweils um etwa 5 % wachsen soll.
Die Erweiterung des Zeithorizonts erfolgte
nicht zuletzt mit Blick auf die Europaische
Wahrungsunion. Damit ist dem EZB-Rat, der
nach seiner Berufung Uber die Strategie be-
finden wird, die Moglichkeit eines direkten
Anschlusses an die Politik des Ankerlandes
gegeben. Ein Rickgriff auf wesentliche Ele-
mente der Geldmengenstrategie wirde es
der Europaischen Zentralbank auch ermdég-
lichen, fur Kontinuitat zu sorgen und von der
mit diesem Ansatz verbundenen Reputation
zu profitieren. Auch andere europaische No-
tenbanken, wie die franzdsische, verkinden
Geldmengenziele. Insbesondere sind aber
jene Zentralbanken in Europa, die ihre Wech-
selkurse zur DMark festhalten, indirekt dieser
Strategie verpflichtet.

Es ist selbstverstandlich, daB die Geldmen-
gensteuerung (wie andere Strategien auch)
empirisch begriindet sein muB. Vorausset-
zung ist insbesondere eine langfristig hinrei-
chend stabile Geldnachfrage mit einer ausrei-
chenden Zinssensitivitat, an der die geldpoli-
tische Steuerung ansetzen kann. Bisherige
Analysen des Europaischen Wahrungsinsti-
tuts, der Bundesbank und anderer Stellen
zeichnen in dieser Hinsicht ein durchaus posi-
tives Bild. Die Untersuchungsergebnisse zei-
gen Uberwiegend, daB fur eine europaische
Geldmenge eine langfristig stabile Nachfrage
vorliegt. Aus heutiger Sicht scheint die
Grundlage fir eine Geldmengenstrategie in
der Wahrungsunion also gegeben. Weiterge-
hende Analysen in diesem Bereich sind jedoch
notwendig, da die fur die Vergangenheit fest-
gestellten Verhaltnisse nicht ohne weiteres in
die Zukunft fortgeschrieben werden kénnen.
In der Tat sind Beflrchtungen, daB Instabilita-



ten in der Anfangsphase auftreten werden,
der wichtigste Einwand gegen eine reine
Geldmengenstrategie der EZB.

Das Konzept des direkten Inflationsziels 13t
sich in groben Zigen wie folgt beschreiben:
Auf Abweichungen zwischen Ziel und Preis-
prognose reagiert die Notenbank mit einer
angemessenen Veranderung ihrer Zinssatze.
Der unmittelbare Bezug zur Preisentwicklung
und die klare Verbindung zwischen drohen-
der Zielverfehlung und Instrumenteneinsatz
sind als grundsatzliche Vorziige eines solchen
Ansatzes zu sehen. Auch der Grundsatz, daf3
die Notenbank flexibel alle Informationen
Uber die kinftige Preisentwicklung beriick-
sichtigt, ist als Vorteil gewertet worden. Dies
macht eine solche Strategie weniger emp-
findlich gegen Stérungen in der Geldnach-
frage. Allerdings sind solche Stérungen auch
im Rahmen dieses Ansatzes nicht ohne Be-
deutung, da fur langerfristige Inflationspro-
gnosen kaum Alternativen zur Geldmengen-
entwicklung als der entscheidenden Indika-
torgroBe bestehen.

Eine Reihe von europdischen Zentralbanken
(Bank of England, Sveriges Riksbank, Suomen
Pankki und Banco de Espafa) ist in den letz-
ten Jahren zu einer Strategie Ubergegangen,
bei der das Inflationsziel direkt verfolgt wird.
In diesen Landern wurden zum Teil vorher
auch Geldmengenziele als Richtschnur der
Geldpolitik verwendet. Gravierende Probleme
mit der Stabilitdt der Geldnachfrage haben
aber diese Lander zur Aufgabe dieses Ansat-
zes veranlaBt.

Die Ausformung der Strategie eines direkten
Inflationszieles unterscheidet sich durchaus
von Land zu Land. So verdffentlichen manche
Notenbanken ihre Inflationsprognosen und
andere nicht. Der Preisindex, der den geld-
politischen Entscheidungen zugrundegelegt
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wird, ist nicht einheitlich. Zum Teil wird ein
Lebenshaltungspreisindex verwendet, zum
Teil ein Preisindex, bei dem einige Effekte, wie
der einer Veranderung der indirekten Steu-
ern, ausgeschaltet sind. Die Verantwortlich-
keit fur die Geldpolitik ist in diesen Landern
nicht immer gleich geregelt. In GroBbritan-
nien entscheidet zum Beispiel im wesent-
lichen noch der Finanzminister Uber die Geld-
politik.

Auch die Lander, die eine solche Strategie
verfolgten, konnten die Inflationsraten in den
letzten Jahren deutlich reduzieren. Insgesamt
ist die Erfahrung mit diesem geldpolitischen
Ansatz aber noch kurz. Zudem waren die
Umfeldbedingungen in den letzten Jahren fur
stabile Preise allgemein ginstig. Es besteht
deshalb weitgehend Konsens darlber, daf3
ein endgultiges Urteil Uber die Strategie eines
direkten Inflationsziels noch nicht gesprochen
werden kann.

Gegen einen solchen Ansatz kdnnen aber
verschiedene gewichtige Argumente ins Feld
gefuhrt werden:

— Preisprognosen sind naturgemaB mit Un-
sicherheiten behaftet. Dies gilt umso
mebhr, je langer der Prognosehorizont ist.

— Der Zusammenhang zwischen Instrumen-
teneinsatz und kunftiger Preisentwicklung
unterliegt vielen Unwagbarkeiten. Die
zeitlichen Verzégerungen sind in der Regel
lang und unterliegen Schwankungen.

Beide Gesichtspunkte erschweren es nicht
nur der Notenbank, die eine solche Strategie
verfolgt, eine angemessene Politik zu betrei-
ben. Sie machen es auch fir die Offentlich-
keit schwierig zu Gberprifen, ob sich die No-
tenbank stabilitatsgerecht verhalt.
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Trotz der bestehenden Unterschiede zwischen
einer Geldmengenstrategie und einem An-
satz, bei dem das Inflationsziel direkt ange-
strebt wird, zeigt sich in der Praxis, daB3 die
Notenbanken jeweils Elemente des anderen
Konzepts integriert haben. Zentralbanken,
die Geldmengenziele verfolgen, haben stets
auch auf andere wichtige Indikatoren fur die
kinftige Preisentwicklung geachtet. Umge-
kehrt spielt das Geldmengenwachstum fur
Notenbanken, die auf ein verdffentlichtes
Zwischenziel verzichten, eine wichtige Rolle.
Zum Teil publizieren sie zur Orientierung
Richtlinien far das Geldmengenwachstum.
Vor allem aber betonen beide Ansdtze, dal3
die Geldpolitik in vorausschauender Weise
und mit einer mittelfristigen Perspektive be-
trieben werden muB und daB3 das eigentliche
Ziel der Geldpolitik die Preisstabilitat ist.

Derzeit ist noch keine Entscheidung gefallen,
wie die Strategie der EZB genau aussehen
soll. Dies wird dem Rat der Europaischen Zen-
tralbank nach deren Griindung im Jahr 1998
vorbehalten bleiben. Da das geldpolitische
Umfeld zu Beginn der Stufe 3 noch nicht be-
kannt ist, ware es ohnehin nicht opportun,
sich jetzt schon festzulegen. Dies ist auch
nicht notwendig. Die Vorbereitungsarbeiten
far das geldpolitische Instrumentarium, wie
sie zur Zeit betrieben werden, sind weitge-
hend unabhangig von der Strategie, fur die
sich der EZB-Rat spater entscheiden wird.

Wichtige Kernelemente einer Strategie

Unabhéngig von der endgdltigen Ausgestal-
tung der geldpolitischen Strategie fur die
Wahrungsunion erscheint es aus heutiger
Sicht angebracht, daB der geldpolitische
Uberbau fir die Européische Zentralbank
einige wichtige Kernelemente aufweist. Dazu
zahlen:

— Die offentliche Ankiindigung, was unter
dem eigentlichen Endziel der Preisstabilitat
zu verstehen ist. Soweit wie mdglich,
sollte dieses auch quantitativ eingegrenzt
werden, um so die Transparenz und
Glaubwiirdigkeit der Strategie zu starken.

— Die Anklndigung von spezifischen Zielen,
an denen die laufende Geldpolitik der Eu-
ropaischen Zentralbank gemessen werden
kann.

— Die Nutzung aller fir das Endziel relevan-
ten Informationen, um die Risiken fur die
Geldwertstabilitdét moglichst umfassend
abschatzen zu kénnen. Dazu gehoren die
Auswertung der Entwicklung von Geld-
und Kreditaggregaten, Zinshdhe und Zins-
struktur, Wechselkursen, Lohnen, Kosten-
gréBen sowie Umfragen Uber Erwartun-
gen und anderes mehr.

— Im Rahmen der Indikatoren sollte der
Geldmenge eine herausragende Rolle ein-
gerdumt werden. Aus heutiger Sicht
scheinen die empirischen Voraussetzun-
gen daflr gegeben zu sein.

— SchlieBlich sollte die Européische Zentral-
bank in der Lage sein, eigene Schatzun-
gen Uber die kunftige Inflationsentwick-
lung, das Potentialwachstum und andere
wichtige 6konomische GréBen durchzu-
flhren.

Angesichts der Unsicherheiten Gber die geld-
politischen Ubertragungskandle zu Beginn
der Wahrungsunion wird der Europadischen
Zentralbank gerade in den Anfangsjahren ein
hohes MaB an geldpolitischer Steuerungs-
kunst abverlangt werden. Die damit verbun-
denen Herausforderungen durften ein deut-
liches MaB3 an Flexibilitat erfordern. Allerdings
darf diese Flexibilitdt nicht den geringsten



Zweifel an der eindeutigen Orientierung der
EZB am Ziel der Preisstabilitdt aufkommen las-
sen.

Monetdre Zwischenziele haben sich nach
deutscher Erfahrung bewahrt. Vor dem Hin-
tergrund der langen und zudem variablen
Verzégerungen bis geldpolitische Impulse auf
die Preise wirken, erscheint es kaum vorstell-
bar, da das geldpolitische Steuerungskon-
zept der Europaischen Zentralbank ohne die
Festsetzung eines Zwischenziels auskommen
kann. Die besondere Situation zu Beginn der
Wahrungsunion rickt allerdings das Verhalt-
nis zwischen Zwischenziel und Endziel in ein
neues Licht. So kénnten Unsicherheiten Uber
die Entwicklung der Geldnachfrage in der
Wahrungsunion gegebenenfalls nahelegen,
das Geldmengenkonzept zumindest in der
Anfangsphase durch Elemente der direkten
Inflationssteuerung zu erganzen.

Der stabilitatspolitische Auftrag verlangt, daB
die Europaische Zentralbank alle preisrele-
vanten Informationen auswertet. Darunter
nimmt die Geldmengenentwicklung zweifel-
los eine herausragende Rolle ein. Der grund-
satzlich breitere Blickwinkel verdeutlicht aber,
daB ein monetares Zwischenziel nur als eine
OrientierungsgroéBe, wenn auch eine zen-
trale, zur Erreichung des Endziels zu sehen ist.
Denn im Ergebnis zahlt letztlich, daB Preissta-
bilitat verwirklicht wird.

Il. Geldpolitisches Instrumentarium

Die endgultige Entscheidung Uber die geldpo-
litischen Instrumente und Verfahren des ESZB
ist dem Rat der im Frihjahr 1998 zu errich-
tenden EZB vorbehalten. Der vom EWI-Rat
hierfir vorbereitete Entscheidungsrahmen
wird nachfolgend vor allem auch aus deut-
scher Sicht naher beleuchtet. Sobald die Vor-
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bereitungsarbeiten ein konkreteres Stadium
erreicht haben, wird Gber sie an dieser Stelle
erneut berichtet werden.

Standige Fazilitaten

Die operationale Umsetzung der Geldpolitik
durch das ESZB stellt darauf ab, den kurzfristi-
gen Geldmarktzins wirksam zu steuern. Den
Rahmen fur die laufende Geldmarktsteue-
rung, die primar auf Offenmarktgeschaften
basiert, bilden dabei zwei standige Fazilita-
ten, namlich die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tat und die Einlagefazilitdt. lhre Zinssatze
werden vom EZB-Rat festgelegt. Ahnlich wie
im Falle des Diskont- und des Lombardsatzes
der Bundesbank wird durch sie die geldpoliti-
sche Grundausrichtung des ESZB auf etwas
langere Sicht signalisiert. Die Initiative fur die
Inanspruchnahme beider Fazilitdten liegt bei
den Geschaftspartnern des ESZB.

Die Spitzenrefinanzierungsfazilitat entspricht
weitgehend dem in Deutschland gebrauch-
lichen Lombardkredit. Der Ruckgriff ist — ab-
gesehen von dem Erfordernis, in ausreichen-
dem Umfang Sicherheiten zu stellen — in der
Regel nicht begrenzt. Die Zweckbestimmung
ist allerdings auf die Deckung eines nur vor-
Ubergehenden Liquiditatsbedtrfnisses abge-
stellt. Dementsprechend erfolgt die Mittelbe-
reitstellung ,Gber Nacht”. Aufgrund dieser
Ausstattungsmerkmale wird der Zinssatz fur
die Spitzenrefinanzierungsfazilitat im allge-
meinen die Obergrenze fiir den Tagesgeldsatz
des Interbankengeldmarktes bilden. Nicht
zuletzt im Hinblick auf die Sicherung des
Zahlungsverkehrs wird es — analog zum in
Deutschland bekannten GiroUberzugslom-
bard — eine ,automatische Uberleitung”
von am Tagesende ungedeckt gebliebenen
Schuldnerpositionen gegentber den NZBen
in die Spitzenrefinanzierungsfazilitat geben.
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Auch hinsichtlich der rechtlichen Ausgestal-
tung wird sich gegentiber dem Lombardkredit
in Deutschland keine Anderung ergeben, das
heiBt diese Fazilitat wird weiterhin im Wege
eines durch Pfand besicherten Darlehens ge-
nutzt werden kénnen. In anderen Rechtsord-
nungen wird man dagegen von der Méglich-
keit Gebrauch machen, die Rechtsform eines
(eintdgigen) Pensionsgeschafts zu wahlen.
Fur die geldpolitische Funktionalitat spielt es
grundsatzlich keine Rolle, ob sich eine NZB
bei den befristeten Transaktionen (s. Tabelle
auf S.11) far ,Pfand” oder ,Pension” ent-
scheidet. Die Bundesbank Uberlegt noch, ob
es im Offenmarktgeschaft bei der Verpensio-
nierung bleibt, oder ob eine Verpfandungs-
l6sung Vorteile hatte.

Die Einlagefazilitat ist das Pendant zur Spit-
zenrefinanzierungsfazilitat. Sie bietet den Ge-
schaftspartnern die Moglichkeit, bei den
NZBen bis zum nachsten Geschaftstag unbe-
sicherte Einlagen zu tatigen. Auf die Fazilitat
kann auf Antrag jederzeit wahrend eines Ge-
schaftstages zurtickgegriffen werden, und sie
unterliegt in der Regel keinen Betragsbegren-
zungen. Deshalb bildet ihr Zinssatz im allge-
meinen die Untergrenze fur den Tagesgeld-
satz. FUr den deutschen Geldmarkt ist dies
ein Novum. Das mit dieser Fazilitdt noch am
ehesten vergleichbare Instrument der Bun-
desbank, die Abgabe kurzfristiger Schatz-
wechsel, wurde bislang lediglich ad hoc und
unter situationsabhdngiger Festsetzung des
Schatzwechselabgabesatzes eingesetzt.

Der Diskontkredit als eine traditionelle Form
der standigen Fazilitat im deutschen Noten-
bankwesen wird fur den Beginn von Stufe 3
nicht vorbereitet. In der Europaischen Union
wird er auBer in Deutschland derzeit prak-
tisch nur noch in Osterreich angewendet. Ge-
gen diese Form der Refinanzierung wurde
von den anderen Notenbanken geltend ge-
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macht, daB die mit ihr verbundenen Elemente
(Vorzugszinssatz, Kontingentierung) schwer-
lich mit dem Grundsatz einer offenen Markt-
wirtschaft mit freiem Wettbewerb entspre-
chend der ESZB-Satzung in Einklang zu brin-
gen seien. Auch die Vorstellung, daB3 zur Her-
einnahme von Handelswechseln eine arbeits-
intensive Bonitatsprifung gehért, die die an
Stufe 3 teilnehmenden nationalen Notenban-
ken hatten neu einflhren mdissen, stand der
Akzeptanz des Diskontkredits entscheidend
entgegen. Der Bundesbank ist es allerdings
gelungen, wichtige Elemente des Diskontkre-
dits in das kinftige instrumentelle Rahmen-
werk einzubringen. Diese finden sich bei der
Ausgestaltung der Offenmarktinstrumente
sowie bei der Bestimmung notenbankfahiger
Sicherheiten wieder.

Offenmarktgeschafte

Offenmarktgeschafte werden im Zentrum des
geldpolitischen Instrumentariums des ESZB
stehen. Entsprechend der allgemeinen Orien-
tierung hin zu einer marktkonformen Imple-
mentierung der Geldpolitik sind sie bei prak-
tisch allen Partnernotenbanken seit geraumer
Zeit gangige Praxis. Auch das ESZB wird, dhn-
lich wie es die deutschen Banken von der
Bundesbank gewohnt sind, die laufende
Steuerung der Zinssatze und der Liquiditat
am Geldmarkt vorwiegend Uber Offenmarkt-
geschafte vornehmen und sich dabei inner-
halb des durch die standigen Fazilitdten abge-
steckten Zinskanals bewegen, das heit die
Operationen des ESZB werden vornehmlich
auf den Tagesgeldsatz ausgerichtet sein. Dies
ist naheliegend, obwohl das operative Ziel
derzeit noch nicht naher konkretisiert ist,
denn zum einen stehen die sehr kurzfristigen
Zinssatze des Marktes quasi am Anfang des
geldpolitischen Transmissionsprozesses, und
zum anderen weisen die standigen Fazilitaten
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Offenmarktgeschafte und standige Fazilitaten des ESZB
Transaktionsart
Geldpolitische Liquiditats- Liquiditats-
Geschafte bereitstellung abschopfung Laufzeit Rhythmus Verfahren
Offenmarktgeschafte
Hauptrefinanzie- Befristete - Zwei Wochen Wochentlich Standardtender
rungsinstrument Transaktionen
Langerfristige Befristete - Drei Monate Monatlich Standardtender
Refinanzierungs- Transaktionen
geschafte
Feinsteuerungs- Befristete Befristete Nicht UnregelmaBig Schnelltender

Deutsche Bundesbank

operationen Transaktionen Transaktionen standardisiert Bilaterale
Devisenswaps Devisenswaps Geschafte
Hereinnahme von
Termineinlagen
Definitive Definitive - UnregelmaBig Bilaterale
Kaufe Verkaufe Geschafte
Strukturelle Befristete Emission von Standardisiert/ RegelméBig und |Standardtender
Operationen Transaktionen Schuldverschrei- nicht unregelmaBig
bungen standardisiert
Definitive Definitive - UnregelmaBig Bilaterale
Kaufe Verkaufe Geschafte
Standige Fazilitaten
Spitzenrefinanzie- |Befristete - Uber Nacht Inanspruchnahme auf Initiative der
rungsfazilitat Transaktionen Geschéaftspartner
Einlagefazilitat - Einlagenannahme |Uber Nacht Inanspruchnahme auf Initiative der

Quelle: Europaisches Wahrungsinstitut, Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 - Festlegung des Handlungsrahmens, Januar 1997.

Geschéaftspartner

mit ihrer Ubernacht-Befristung deutlichen Be-
zug zum Tagesgeld auf.

Das ESZB wird auf vier Formen geldpolitischer
Offenmarktoperationen zurtickgreifen kon-
nen. Bei dem sogenannten Hauptrefinanzie-
rungsinstrument handelt es sich um liquidi-
tatsbereitstellende befristete Transaktionen,
die in den meisten Landern wohl die ge-
wohnte Gestalt von Wertpapierpensions-
geschaften haben werden. Auch die opera-
tionalen Merkmale dhneln stark den von der
Bundesbank bereits seit Mitte der achtziger
Jahre regelméBig eingesetzten Geschaften.
Die Hauptrefinanzierungsgeschafte werden
wochentlich mit einer Laufzeit von zwei Wo-
chen abgeschlossen. Auf sie entfallt der gré-
Bere Teil des Refinanzierungsvolumens, wie
dies auch derzeit bei der Bundesbank mit
einem Anteil von zwei Dritteln am gesamten
Refinanzierungsvolumen der Fall ist.

Daneben werden vom ESZB léangerfristige Re-
finanzierungsgeschafte angeboten, mit de-
nen ein begrenzter Teil der Refinanzierung
zur Verfigung gestellt wird. Diese langerfristi-
gen Geschafte nehmen mit der Laufzeit von
drei Monaten ein wichtiges Element des Dis-
kontkredits auf. Entsprechend dem Charakter
einer Basisrefinanzierung ist der Kreis der teil-
nahmeberechtigten Geschéaftspartner ebenso
breit gezogen wie fur die wochentlichen
Wertpapierpensionsgeschafte. Fur die Verten-
derung ist allerdings ein monatlicher Rhyth-
mus vorgesehen. Damit kann dieses Refinan-
zierungsinstrument zur Verstetigung des
Geldmarktes sowie zur Dispositionssicherheit
insbesondere bei kleineren Banken beitragen.
Im allgemeinen verfolgt das ESZB mit dem
Einsatz des langerfristigen Refinanzierungsin-
struments nicht die Absicht, dem Markt
eigenstandige zinspolitische Signale zu ver-
mitteln. Von daher wird sich die EZB bei die-
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sen Tenderoperationen im Regelfall als , Preis-
nehmer” betatigen.

Um insbesondere unerwarteten Liquiditats-
und damit auch Zinsschwankungen ange-
messen begegnen zu kdnnen, kann das ESZB
auf ein Spektrum von Feinsteuerungsopera-
tionen zurlckgreifen. Im Vordergrund stehen
dabei ebenfalls befristete Transaktionen. Es
kdnnen aber auch Devisenswaps genutzt und
— zur kurzfristigen Liquiditatsabsorption — be-
fristete Einlagen hereingenommen werden.
Die Bundesbank verfligt derzeit Uber kein
derartiges Abschopfungsinstrument. AuBer-
dem kann auch mit Outrightgeschéaften (defi-
nitive Kaufe und Verkdufe am Geld- und Ka-
pitalmarkt) kurzfristig Liquiditat bereitgestellt
beziehungsweise absorbiert werden.

SchlieBlich hat das ESZB auch die Mdglich-
keit, die fundamentale Liquiditatsposition des
Bankensystems gegenlber dem ESZB (im
EWI-Handlungsrahmen ,,strukturelle Liquidi-
tatsposition” genannt) durch ,strukturelle
Operationen”, wie die Emission von Schuld-
verschreibungen, zu beeinflussen, also etwa
mit dem Ziel, die Refinanzierungsabhangig-
keit (wieder)herzustellen oder zu erhohen.
Aus den gleichen Grinden kénnen auch Out-
rightgeschafte (in beide Richtungen) sowie
befristete Transaktionen (diese aber nur zur
Liquiditatsanreicherung) eingesetzt werden.

Mindestreserven

Ein Mindestreservesystem kann maBgeblich
zur Stabilisierung des Geldmarktes beitragen
und — indem es die negative Zinselastizitat
der Geldnachfrage fordert — eine geldmen-
genorientierte Strategie unterstitzen. Vor al-
lem im Hinblick auf ihre Geldmarktstabilisie-
rungsfunktion sind die Vorteile einer Mindest-
reserve offensichtlich. Eine flexible Ausgestal-
tung auf der Erfillungsseite 1aBt sie als indivi-
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duellen und generellen Puffer bei unerwarte-
ten Liquiditatsbewegungen wirken und hilft
so, etwaige Zinsschwankungen wirksam zu
begrenzen. Von daher ist die Notenbank in ei-
nem solchen System nur relativ selten gehal-
ten, sich mit FeinsteuerungsmaBnahmen am
Markt zu zeigen. (Bekanntlich kann sich die
Bundesbank i.d.R. auf den wdchentlichen
AbschluB von Wertpapierpensionsgeschaften
beschranken.) Je niedriger die Interventions-
frequenz einer Notenbank ist, um so leichter
l&Bt sich auch ein breiter Zugang von Banken
zur Notenbank realisieren, so wie das in
Deutschland seit jeher gang und gabe ist.
Dies entspricht der gebotenen Gleichbehand-
lung der Geschaftspartner der Geldpolitik.
Zudem wird dem Grundsatz der Subsidiaritat
beziehungsweise Dezentralitat in der Ausfih-
rung der Geldpolitik auf diese Weise Rech-
nung getragen. Demgegeniber wirde ein
Ansatz mit hdufigen Feinsteuerungseingrif-
fen, wie das ohne Mindestreserve fast
zwangslaufig der Fall ware, auf einen exklusi-
ven Kreis von Geschaftspartnern und auf Zen-
tralisierung hinauslaufen.

Die Vorbereitungsarbeiten fur ein Mindestre-
servesystem sehen fur die Mindestreserveer-
flllung eine Periode von einem Monat vor.
Dies mufB3 nicht notwendigerweise ein Kalen-
dermonat sein. Mit Ricksicht auf mdgliche
ausgepragte  Liquiditatsbewegungen am
Ende eines Kalendermonats (etwa im Rah-
men des Zahlungsverkehrs) kénnte es sich
empfehlen, die Mindestreserveerfullungsperi-
ode zum Beispiel am 24. eines Kalendermo-
nats beginnen zu lassen. Fur die Stabilisie-
rungsfunktion entscheidender ist aber, daB
die Mindestreserve im Monatsdurchschnitt er-
flllt werden darf. Die Banken kénnen von
daher zeitweilige Liquiditatsschwankungen
ohne nennenswerte marktmaBige Zinsimpli-
kationen abfedern. Eine Ubertragung von
Mindestreservelberschiissen oder -defiziten



in die nachste Erfallungsperiode ist nicht vor-
gesehen. Die Kalkulation des Mindestreserve-
Solls wird sich eng an die Meldungen zur
Geld- und Bankenstatistik der EZB anlehnen,
das hei3t insbesondere, sich auf Monatsend-
stande der maBgeblichen Positionen bezie-
hen. Auf eine eigenstandige Mindestreserve-
Statistik soll verzichtet werden.

Obwohl die Mindestreserve praktisch das ein-
zige Instrument ist, dessen Vorbereitung sich
explizit aus der ESZB-Satzung ergibt — Offen-
markt- und Kreditgeschéafte sind dort nur in
allgemeinerer Form angesprochen —, steht
auch der Einsatz des Mindestreserveinstru-
ments unter dem Vorbehalt einer entspre-
chenden Entscheidung durch den EZB-Rat.
Offen ist dabei auch die Frage des Kreises der
mindestreservepflichtigen Institute. Nach der
jetzigen Fassung der ESZB-Satzung be-
schrankt er sich auf , Kreditinstitute” im Sinne
der Bankrechtskoordinierungsrichtlinien. Im
Hinblick auf die Effizienz eines Mindestreser-
vesystems konnte es erforderlich sein, den
Kreis reservepflichtiger finanzieller Institute
im Wege des sogenannten vereinfachten An-
derungsverfahrens angemessen zu erweitern.
Fur Deutschland bedeutete eine solche Erwei-
terung voraussichtlich keine nennenswerte
Anderung. Naturgemé&B bleibt gegenwartig
nicht zuletzt auch die Frage nach der Reserve-
satzhdhe beziehungsweise Reservesatzstruk-
tur (woflr es zudem sekundarrechtlicher Vor-
schriften der Gemeinschaft bedarf) offen,
ebenso die Frage einer etwaigen Verzinsung
der Mindestreserven.

Geschaftspartner

Der Zugang zu den geldpolitischen Instru-
menten des ESZB soll grundsatzlich einem
breiten Kreis von Geschéaftspartnern, und ins-
besondere mindestreservepflichtigen Institu-
ten moglich sein. Hierfur spricht nicht nur die
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geldpolitische Effizienz, sondern auch der
Grundsatz der dezentralen Durchflhrung
geldpolitischer Operationen unter Einschal-
tung der NZBen.

Dieser breite Zugang wird sowohl zu den
standigen Fazilitaten als auch den wichtigsten
Offenmarktgeschaften moglich sein. Die wo-
chentlichen Haupt- und monatlichen langer-
fristigen Wertpapierpensionsgeschafte sowie
gegebenenfalls auch Emissionen von Schuld-
verschreibungen werden im Wege sogenann-
ter Standardtender abgewickelt. An diesem
Versteigerungsverfahren koénnen alle poten-
tiellen Geschaftspartner als Bieter teilneh-
men. Die Abwicklungszeit belduft sich — von
der Bekanntmachung des Tenders bis zur Be-
statigung des Zuteilungsergebnisses — trotz
des moglichen breiten Kreises von Bietern auf
24 Stunden. Dies entspricht praktisch dem
bei den wdchentlichen Pensionsgeschaften
der Bundesbank bereits gewohnten Zeitrah-
men.

Bei FeinsteuerungsmaBnahmen wird es we-
gen der geringeren Vorlaufzeit und des ver-
gleichsweise niedrigen Transaktionsvolumens,
also aus operationalen Grinden, Einschran-
kungen bei den zugelassenen Geschaftspart-
nern geben. Soweit es sich hierbei um
Schnelltender — mit einer Abwicklungszeit
von etwa einer Stunde — handelt, wird der
(wechselnde) Teilnehmerkreis auf geldmarkt-
aktive Banken beschrankt. Bei — eher wohl
seltenen — Devisenswapgeschaften wird dar-
Uber hinaus die Eignung zur jederzeitigen ef-
fizienten Durchfihrung groBvolumiger Devi-
sengeschafte gefordert. Diese Vorgehens-
weise bringt fur die deutschen Banken nichts
Neues.

Sowohl! die Standard- als auch die Schnellten-

der werden dezentral Uber die nationalen
Zentralbanken abgewickelt. Dies ist grund-
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satzlich auch bei bilateralen Geschaften der
Fall, das heit bei den Direktabschlissen
ohne Tenderprozedur, wie sie flr Feinsteue-
rungszwecke vorkommen kénnen. Hier kann
der Kreis von involvierten Geschaftspartnern
nochmals enger sein. Lediglich unter aufBer-
gewohnlichen Umstdnden koénnte der EZB-
Rat entscheiden, zu diesem Zwecke bilaterale
Abschlisse auch von der EZB selbst durchzu-
flhren.

Outrightgeschafte, die aus Grinden der Fein-
steuerung oder auch zur Verdnderung der
fundamentalen Liquiditdtsposition des Ban-
kensystems (,,strukturelle Operationen”) ge-
nutzt werden koénnen, werden gegebenen-
falls ausschlieBlich bilateral abgeschlossen.
Wegen der Moglichkeit, diese Uber die Borse
und/oder Makler auszufihren, ist in diesem
Falle der Kreis der Geschéaftspartner weder
bekannt noch von vornherein begrenzt.

Refinanzierungsfdhige Sicherheiten

Der Bundesbank ist es seit jeher ein wichtiges
Anliegen, die Notenbankrefinanzierung auch
auf private Sicherheiten abzustellen. Eine
auch nur indirekte Bevorzugung offentlicher
Titel und damit Erleichterung der Staatsfinan-
zierung ist aus Gleichbehandlungsgrinden
und im Hinblick auf das im Maastricht-Ver-
trag geregelte Verbot des bevorrechtigten Zu-
gangs des 6ffentlichen Sektors zu den Finanz-
instituten auszuschlieBen. Darlber hinaus
verbindet sich mit privaten Sicherheiten der
Gedanke der realen Verankerung von Noten-
bankkrediten.

Diese Uberlegungen spiegeln sich wider in
dem vom EWI-Rat jlngst entschiedenen
Kriterienkatalog flr refinanzierungsfahige
Sicherheiten (vgl. Tabelle auf S. 15). Zu ihnen
gehoren generell offentliche wie private
Schuldtitel. Unabhangig von ihrer sektoralen
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Zuordnung haben sie eine Reihe bonitatsma-
Biger und operational-technischer Kriterien
zu erflllen, die im einzelnen noch naher zu
definieren sind. Um den von Land zu Land
unterschiedlichen Finanzmarktstrukturen und
Zentralbankgepflogenheiten Rechnung zu
tragen, wird es zwei Sicherheitengruppen ge-
ben. In Kategorie 1 werden marktfahige
Schuldtitel aufgenommen, die von der EZB
fir den gesamten Euro-Wéhrungsraum fest-
gelegte Zulassungskriterien erfillen.  Aus
deutscher Sicht darf diese Kategorie nicht nur
aus offentlichen Titeln bestehen. In Katego-
rie 2 kdnnen zusatzliche Sicherheiten, insbe-
sondere auch nicht marktfahige, aufgenom-
men werden, die fUr die nationalen Finanz-
markte und Bankensysteme von besonderer
Bedeutung sind. Uber ihre Notenbankféhig-
keit entscheidet die jeweilige NZB im Einklang
mit EZB-Leitlinien. FUr beide Kategorien von
Sicherheiten werden Vorkehrungen getrof-
fen, daB sie im Euro-Wahrungsraum auch
grenzlberschreitend zur Refinanzierung ge-
nutzt werden kénnen.

Die Bundesbank wird in Kategorie 2 — die Tra-
dition des Rediskontgeschafts fortsetzend —
den Handelswechsel einbeziehen. Dabei ist
daran gedacht, die Anforderungen und die
Abwicklung stark zu vereinfachen, um die
Akzeptanz als notenbankfdhige Sicherheit zu
bewahren und nach Méglichkeit zu erhéhen.
Darlber hinaus trifft die Bundesbank Vorbe-
reitungen, die Basis fur private Sicherheiten
zu verbreitern. Konkret ist dabei an die Einbe-
ziehung von Kreditforderungen der Banken
(gegentiber  Wirtschaftsunternehmen) ge-
dacht. Soweit wie moglich werden Anforde-
rungen und Abwicklungsmodalitdten fur
diese beiden Formen der Refinanzierung von
Wirtschaftskrediten einheitlich sein. Das be-
deutet insbesondere auch, daB die Bundes-
bank, wie vom traditionellen Wechselankauf
her bekannt, eine einheitliche Bonitatspru-
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Refinanzierungsfahige Sicherheiten

Kriterien

Kategorie 1

Kategorie 2

Art der Sicherheit

Abwicklungsverfahren

Emittenten

Bonitatsanforderung

Sitz des Emittenten

Hinterlegung der Sicherheiten

Wahrung

Nachrichtlich:
Grenzuberschreitende Nutzung

ESZB-Schuldverschreibungen;

Sonstige marktfahige Sicherheiten.

Die Sicherheiten mussen zentral in
stuckeloser Form bei einer nationalen
Zentralbank oder einer zentralen
Wertpapierverwahrstelle hinterlegt
werden, die den Mindestanforderun-
gen der EZB entspricht.

ESZB;
Offentliche Hand;
Privater Sektor;

Internationale und supranationale
Institutionen.

Der Emittent (Garant) muB bonitats-
maBig einwandfrei sein.

Europaischer Wirtschaftsraum
(EU-Mitgliedstaaten sowie Island,
Liechtenstein und Norwegen) 1).

Euro-Wahrungsraum.

Euro 2).

Ja.

Marktfahige Sicherheiten;
Nicht marktfahige Sicherheiten;

An einem geregelten Markt gehandelte
Aktien.

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

Offentliche Hand;

Privater Sektor.

Der Emittent/Schuldner (Garant) muB
bonitatsmaBig einwandfrei sein.

Euro-Wahrungsraum;

Sitz in anderen Landern des Euro-
paischen Wirtschaftsraums kann
vorbehaltlich der Genehmigung durch
die EZB akzeptiert werden.

Euro-Wahrungsraum;

Hinterlegung in anderen Landern des
Europaischen Wirtschaftsraums kann
vorbehaltlich der Genehmigung durch
die EZB akzeptiert werden.

Euro 2);

Andere Wahrungen des Europaischen
Wirtschaftsraums oder gangige Fremd-
wahrungen kénnen vorbehaltlich der
Genehmigung durch die EZB akzeptiert
werden.

Fur ,inlandische” Titel: Ja;

Fur ,auslandische” Titel 3):
moglicherweise eingeschrankt.

Quelle: Europaisches Wahrungsinstitut, Die einheitliche
Geldpolitik in Stufe 3 - Festlegung des Handlungsrahmens,
Januar 1997. — 1 Die Anforderung, daB der Sitz sich inner-
halb des Europaischen Wirtschaftsraums befinden muB,
gilt nicht fur internationale und supranationale Institu-
tionen. — 2 Euro oder nationale Denominierungen des

Deutsche Bundesbank

die mindestens eines der folgenden drei Kriterien erftllen:
Sie sind von auBerhalb des Euro-Wahrungsraums ansassi-
gen Rechtssubjekten emittiert worden; sie lauten nicht auf

Euro. — 3 ,Auslandische” Titel werden definiert als Titel,

Euro; sie sind nicht im Euro-Wahrungsraum hinterlegt.
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fung der involvierten Nichtbanken vornimmt
und nur bonitatsmaBig einwandfreie Schuld-
ner akzeptiert. Grundlage hierfur sind haupt-
sachlich Bilanzen. Dies ermoglicht es der Bun-
desbank zugleich, auch weiterhin Bilanzdaten
sowie andere Informationen aus dem Unter-
nehmenssektor systematisch auszuwerten.

Fur die deutschen Banken bietet sich damit
die Moglichkeit, ihre Notenbankrefinanzie-
rung auf eine breitere Basis als bisher zu stel-
len. Die Nutzbarkeit von Wirtschaftskrediten
beziehungsweise privaten Sicherheiten wird —
was naheliegen kénnte — nicht auf die drei-
monatigen  Refinanzierungsgeschafte be-
schrankt, sondern ist fur alle anderen zu besi-
chernden Operationen einschlieBlich der Spit-
zenrefinanzierung maglich. Uberhaupt gilt
der Grundsatz, daB fur sémtliche Sicherheiten
erfordernde Transaktionen dieselben Sicher-
heiten verwendet werden kénnen, also etwa
auch Kategorie-1-Sicherheiten fur langerfri-

stige Refinanzierungsgeschafte. Von daher
kénnen die Banken marktfadhige und hoch-
liquide Wertpapiere um so starker fur ihr
kommerzielles Geschaft, etwa am Kassa-, Fu-
tures- oder auch Repomarkt nutzen, je mehr
Wechsel und/oder Wirtschaftskredite sie zur
Ersteigerung von Zentralbankgeld einsetzen.

Das Instrumentarium des ESZB und die Art
und Weise seines Einsatzes wird, das laBt sich
zusammenfassend sagen, fur die deutschen
Kreditinstitute nicht vollig fremd sein. Man-
ches ist ihnen, wie auch den Banken anderer
Lander, langst vertraut, weil in den vergange-
nen Jahren — fast unbemerkt — ein betracht-
liches MaB3 an Instrumentenharmonisierung
stattgefunden hat. Und nicht zuletzt: Der
Ubergang zu Stufe 3 &andert auch nichts
daran, daB die Geschafte mit der Notenbank
in Deutschland weiter Uber die 6rtlichen Lan-
deszentralbanken laufen.
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