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1. Vorbemerkung

Im Januar 1997 hat das Europaische Wah-
rungsinstitut (EWI) seinen Bericht Gber den
Handlungsrahmen der einheitlichen Geldpoli-
tik veroffentlicht.” Die Vorbereitungsarbeiten
haben mittlerweile ein konkretes Stadium er-
reicht, so daB das EWI soeben zur Unterrich-
tung der Offentlichkeit und insbesondere des
Bankensektors, der in erster Linie betroffen
ist, einen weiteren Bericht Uber Einzelheiten
des geldpolitischen Instrumentariums und der
Verfahren herausgegeben hat.? Er soll es den
Banken erleichtern, sich auf Stufe 3 der Wah-
rungsunion einzustellen und vorzubereiten.
Der Bericht, kurz die ,Allgemeinen Regelun-
gen” genannt, bildet gleichzeitig die Grund-
lage fur die endgultigen Entscheidungen tber
Instrumente und Verfahren des Europaischen
Systems der Zentralbanken (ESZB), die dem
Rat der im FrUhjahr 1998 zu errichtenden
Europdischen Zentralbank (EZB) vorbehalten
sind.

Nachfolgend werden entlang dieser , Allge-
meinen Regelungen” einige Erlduterungen zu
dem vorbereiteten Rahmenwerk flr Instru-
mentarium und Verfahren gegeben, die ins-
besondere aus deutscher Sicht von Interesse
sind. Sie schlieBen an einen friiheren, eben-

1 European Monetary Institute, The Single Monetary Pol-
icy in Stage Three — Specification of the operational
framework, Frankfurt, January 1997. Der Bericht liegt
auch in deutscher Ubersetzung vor: Europédisches Wah-
rungsinstitut, Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 —
Festlegung des Handlungsrahmens, Frankfurt, Januar
1997.

2 European Monetary Institute, The Single Monetary Pol-
icy in Stage Three — General documentation on ESCB
monetary policy instruments and procedures, Frankfurt,
September 1997. Der Bericht liegt auch in deutscher
Ubersetzung vor: Europdisches Wahrungsinstitut, Die ein-
heitliche Geldpolitik in Stufe 3 — Allgemeine Regelungen
fur die geldpolitischen Instrumente und Verfahren des
ESZB, Frankfurt, September 1997.
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falls in diesen Informationsbriefen veroffent-
lichten Aufsatz an.®

2. Geschaftspartner

Der Kreis der geldpolitischen Geschaftspart-
ner ist weit gezogen. Das ist fur einige Part-
nerlander neu, entspricht aber der traditionel-
len Vorgehensweise im deutschen Noten-
bankwesen. Besonders deutlich wird dies in
der VerknlUpfung der eventuellen Mindestre-
servepflicht (Uber deren Einflihrung erst der
EZB-Rat entscheiden wird) mit dem Zugang
zur Notenbankrefinanzierung. Im Sinne eines
Gleichgewichts zwischen Pflichten und Rech-
ten wlrde grundsatzlich allen Instituten, die
nach Art. 19.1 der ESZB-Satzung mindestre-
servepflichtig waren, Zugang zu den geldpoli-
tischen Instrumenten gewahrt. Nach der jetzi-
gen Fassung der ESZB-Satzung bezdge dies
alle ,Kreditinstitute” im Sinne der Bank-
rechtskoordinierungsrichtlinien ein.® Dabei
unterlagen Institute, die ihre Mindestreserven
indirekt, das heiBt durch einen Mittler halten
— wie derzeit kleinere Genossenschaftsban-
ken —, keinen Einschrankungen beim direkten
Refinanzierungszugang zum ESZB.

Sollte im ESZB das Instrument der Mindestre-
serve nicht angewendet werden, so bezdge
sich der Kreis der geldpolitischen Geschafts-
partner ganz generell auf Kreditinstitute, die
im Euro-Wahrungsraum niedergelassen sind.
Er ware von daher aber nicht wesentlich an-
ders definiert, als er sich via Mindestreserve-
pflicht ergabe.

Auf jeden Fall gilt, daB die Geschaftspartner
zumindest einer Form harmonisierter Banken-
aufsicht unterliegen und daB sie die opera-
tionalen Voraussetzungen zur Teilnahme an
den entsprechenden Geschaften mitbringen
mussen.

Die Erfillung dieser allgemeinen Zulassungs-
kriterien er6ffnet den Zugang zu den standi-
gen Fazilitdten und zu den regelmaBig im wo-
chentlichen und monatlichen Rhythmus an-
gebotenen Offenmarktgeschaften des ESZB.
Dagegen wird es bei FeinsteuerungsmaBnah-
men schon aus operativen Grinden Ein-
schrankungen der zugelassenen Geschafts-
partner geben. Die nationalen Zentralbanken
(NZBen) stellen hier bei der Auswahl ihrer
Partner auf besondere Geldmarkt- oder Devi-
senmarktaktivitdt ab. Auch die Bundesbank
zieht derzeit den Kreis ihrer Feinsteuerungs-
partner vergleichsweise eng.

3. Offenmarktgeschafte
a) Charakteristika der wichtigsten Geschafte

Unter den geldpolitischen Operationen des
ESZB stehen entsprechend der schon seit eini-
gen Jahren in den meisten Partnerlandern zu-
nehmend verbreiteten Praxis Offenmarktge-
schafte im Mittelpunkt (s. Tabelle auf S. 5).
Vorrangig auf sie stitzt sich die laufende zins-
und liquiditatspolitische Steuerung des Geld-
marktes, so wie sie auch von der Bundesbank
seit Jahren bekannt ist. Unter den vier Formen
beziehungsweise Gruppen von Offenmarkt-
geschaften liegt das Schwergewicht eindeu-
tig auf zwei Geschaftsarten, die hinsichtlich
Laufzeit und AbschluBrhythmus ,standardi-
siert” sind und regelmaBig allen Geschafts-
partnern im Wege sogenannter Standardten-
der angeboten werden. Es sind dies die soge-

3 Deutsche Bundesbank, Geldpolitische Strategie und In-
strumentarium des Europaischen Systems der Zentralban-
ken, Informationsbrief zur Europaischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion, Nr. 4, Februar 1997, S. 9 ff.

4 Im Hinblick auf die Effizienz eines Mindestreservesy-
stems konnte es erforderlich sein, den Kreis der reserve-
pflichtigen Finanzinstitute im Wege des sogenannten ver-
einfachten Anderungsverfahrens (gem. Art. 41.1 ESZB-
Satzung) angemessen zu erweitern, etwa auf den Kreis
der Monetéren Finanzinstitute. Flr Deutschland bedeu-
tete eine solche Erweiterung voraussichtlich keine nen-
nenswerte Anderung.
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Geldpolitische Operationen 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

Feinsteuerungs- Befristete Devisenswaps

Nicht UnregelmaBig Schnelltender

operationen Transaktionen Hereinnahme von |standardisiert Bilaterale
Devisenswaps Termineinlagen Geschéafte
Befristete
Transaktionen
Definitive Definitive - UnregelméaBig Bilaterale
Kaufe Verkaufe Geschéafte
Strukturelle Befristete Emission von Standardisiert/ RegelméaBig und Standardtender
Operationen Transaktionen Schuldverschrei- nicht unregelmaBig
bungen standardisiert
Definitive Definitive - UnregelméaBig Bilaterale
Kaufe Verkaufe Geschafte

Standige Fazilitaten

Quelle: Europaisches Wahrungsinstitut, Die einheitliche
Geldpolitik in Stufe 3 — Allgemeine Regelungen fur die geld-

Spitzenrefinanzie- |Befristete - Uber Nacht Inanspruchnahme auf Initiative der

rungsfazilitat Transaktionen Geschéaftspartner

Einlagefazilitat - Einlagenannahme |Uber Nacht Inanspruchnahme auf Initiative der
Geschéaftspartner

politischen Instrumente und Verfahren des ESZB, Septem-
ber 1997.

nannten  Hauptrefinanzierungsoperationen
und die langerfristigen Refinanzierungsge-
schafte. In beiden Fallen handelt es sich um
liquiditatsbereitstellende Transaktionen, bei
denen jedoch — im Unterschied zu definitiven
Kdufen von notenbankfahigen Aktiva (wie
etwa am Rentenmarkt) — Liquiditdt nur auf
Zeit zur Verfligung gestellt wird.

Zentrales geldpolitisches Instrument werden
die wochentlich angebotenen 14tdgigen
Hauptrefinanzierungsgeschafte  sein.  Sie
schlieBen quasi nahtlos an die den deutschen
Banken und der deutschen Offentlichkeit seit
Jahren bekannten regelméaBigen Wertpapier-
pensionsgeschafte der Bundesbank an. Mit
ihnen beziehungsweise ihrem Zinssatz wird
die geldpolitische Grundlinie des ESZB vorge-
geben.

Neu ist jedoch, daB neben dieses Hauptrefi-
nanzierungsinstrument ein im monatlichen
Rhythmus im Tenderwege angebotenes Refi-
nanzierungsgeschaft mit einer Befristung von
drei Monaten tritt. Dies ist nicht zuletzt vor
dem Hintergrund zu sehen, daB der auBer in
Deutschland derzeit praktisch nur noch in
Osterreich bekannte Diskontkredit fur das
ESZB nicht vorbereitet wird. Mit der Laufzeit
von drei Monaten nehmen die langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte ein wichtiges Ele-
ment des Diskontkredits auf. Durch eine Art
.Basisrefinanzierung” wird das durch das
Hauptrefinanzierungsinstrument  vergleichs-
weise kurzfristig umgewadlzte Refinanzie-
rungsvolumen entlastet. Die langerfristige
Mittelbereitstellung tragt zudem zur Versteti-
gung des Geldmarktes und zur Dispositionssi-
cherheit insbesondere kleinerer Banken bei,
flr die der Diskontkredit heute unter ande-
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rem aus diesen Griinden von besonderer Be-
deutung ist.

Ein weiteres Merkmal des Diskontkredits fin-
det sich bei der Besicherung der langerfristi-
gen Refinanzierungsgeschafte wieder: Die
NZBen haben die Option, den Kreis der Si-
cherheiten auf private Schuldtitel, zum Bei-
spiel nicht marktfahige private Sicherheiten,
wie Handelswechsel oder Buchkredite der
Banken an Wirtschaftsunternehmen, zu be-
schranken oder eine entsprechende Mindest-
quote zu verlangen. Die Bundesbank wird zu
gegebener Zeit entscheiden, in welchem
MaBe sie bei der ,Basisrefinanzierung” von
dieser Besicherungsoption, die unter dem
Vorbehalt der Zustimmung des EZB-Rats
steht, Gebrauch macht.

Da mit den langerfristigen Refinanzierungs-
geschaften in der Regel keine geldpolitischen
Signale gegeben werden sollen, werden sie
normalerweise als Zinstender angeboten, und
die EZB wird auch von Zeit zu Zeit Hinweise
auf das fur die nachsten Geschafte ange-
strebte ungefdhre Zuteilungsvolumen geben.
Entscheidungen Uber den Anteil des Basisten-
ders am gesamten Refinanzierungsvolumen
sind dem EZB-Rat vorbehalten.

Die unter ,Feinsteuerungsoperationen” so-
wie ,Strukturelle Operationen” des ESZB
gruppierten  Offenmarkttransaktionen sind
Uberwiegend bereits vom Instrumentarium
der Bundesbank her bekannt, jedenfalls im
Grundsatzlichen. Lediglich die Hereinnahme
von Termineinlagen zur feinsteuernden Liqui-
ditatsabsorption stellt eine echte Neuerung
dar.

b) Der Sicherheitenpool

Fur die rechtliche Ausgestaltung befristeter
Transaktionen bestehen grundsatzlich zwei

Moglichkeiten: Entweder werden die refinan-
zierungsfahigen Sicherheiten im Rahmen von
Ruckkaufsvereinbarungen angekauft (bzw.
im Falle liquiditatsabsorbierender Transaktio-
nen verkauft), die Refinanzierung also als
Pensionsgeschaft abgewickelt, oder die
Offenmarktgeschafte werden als Kreditge-
schafte gegen Verpfandung refinanzierungs-
fahiger Sicherheiten durchgefihrt.

Die von der Bundesbank abgeschlossenen Of-
fenmarktgeschafte haben derzeit den Rechts-
charakter von Pensionsgeschaften. Dies spie-
gelt die Regelungen des Bundesbankgesetzes
wider, nach denen Offenmarktgeschafte auf
den Kauf oder Verkauf, das heiBt die Eigen-
tumsUbertragung an Vermogenswerten, ab-
stellen mussen (§ 21 BBankG). Nur Lombard-
kredit (§ 19 Abs. 1 Nr. 3 BBankG) darf auf
Pfandbasis gewadhrt werden. Die ESZB-
Satzung (Art. 18) erlaubt dagegen generell
auch Verpfandungsldésungen. Die Bundes-
bank bereitet fir die Wahrungsunion auch im
Offenmarktgeschaft die Verpfandungslosung
vor, weil sie eine Reihe von Vorteilen gegen-
Uber der Verpensionierung hat, die sich ins-
besondere daraus ergeben, daB mit dem
Rechtsinstitut Pfand ein sogenannter Sicher-
heitenpool geschaffen werden kann, der zur
Besicherung samtlicher Geschafte mit der
Notenbank dient.

Sein wesentliches Charakteristikum ist, wie
vom Lombardkredit bekannt, daB die darin
enthaltenen refinanzierungsfahigen Sicher-
heiten nicht individuell konkreten Refinanzie-
rungsgeschaften zugeordnet werden. Ent-
scheidend ist vielmehr, da3 der Gesamtwert
des Pools den Gesamtbetrag der hiergegen
vorgenommenen Refinanzierungen zu dek-
ken vermag. Diese Entkoppelung der indi-
viduellen Sicherheiten von den einzelnen
Refinanzierungsgeschaften bietet vor allem
bei der Verwaltung der notenbankfahigen Si-



cherheiten verfahrenstechnische Vorteile, und
zwar sowohl auf Seiten der Notenbank als
auch auf Seiten ihrer Geschaftspartner. Dies
gilt insbesondere, weil vorgesehen ist, anders
als bei uns derzeit Ublich, bei der Besicherung
von Refinanzierungsgeschaften unterschiedli-
che Sicherheitenmargen (in Abhangigkeit von
der Laufzeit der Refinanzierungsgeschafte)
anzuwenden und unter Umstanden auch be-
sondere Bewertungsabschldage (nach der
Restlaufzeit der Sicherheiten) vorzunehmen.
Im Falle des Pfandpoolverfahrens eribrigt
sich ein neubewertungsbedingter Margen-
ausgleich  (Sicherheiteneinforderung  oder
-freigabe), weil sich die Neubewertung nor-
malerweise nur in Schwankungen des freien,
nicht durch Refinanzierungsgeschéfte beleg-
ten Teils des Sicherheitenpools niederschlagt.
Entsprechend einfach gestaltet sich die Be-
rlcksichtigung der Weiterleitung etwaiger
Kuponzahlungen an die Geschéaftspartner.®

Nicht zuletzt bietet ein Pfandpool den Ge-
schaftspartnern bessere Voraussetzungen fiir
eine sehr flexible Disposition ihrer refinanzie-
rungsfahigen Sicherheiten. Der jederzeitige
Austausch beziehungsweise Ersatz von Si-
cherheiten 1aBt sich sowohl aus verfahrens-
technischen als auch aus rechtlichen Griinden
erheblich leichter darstellen als bei Pensions-
geschéaften. Im Ergebnis kann im Rahmen des
Pools auch auf Fristenkongruenz zwischen Si-
cherheiten und zu besicherndem geldpoliti-
schen Geschaft verzichtet werden, vorausge-
setzt ein hinreichend groBer Gesamtbestand
an Sicherheiten ist jederzeit gewahrleistet.

Neben dem Pfandpoolverfahren bereitet die
Bundesbank die Mdglichkeit vor, im Rahmen
des vom Deutschen Kassenverein (DKV) der-
zeit vorbereiteten sogenannten Collateral
Management auch beim DKV verwahrte refi-
nanzierungsfahige Sicherheiten verfahrens-
technisch einfach und flexibel fur geldpoliti-
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sche Transaktionen zu nutzen. Der der Bun-
desbank im Rahmen dieses Verfahrens bereit-
gestellte Sicherheitenbetrag kann von den
Geschaftspartnern praktisch taglich neu fest-
gelegt werden. Er stellt neben den inter-
nen” Dispositionsdepots bei der Bundesbank
(Wertpapierdepot und Bestand an nicht
marktfahigen Sicherheiten) quasi einen wei-
teren, ,externen” Teil-Pool des gesamten
Sicherheitenpools dar.

4. Standige Fazilitaten

Die zinspolitische Schwankungsbreite fir die
laufende Geldmarktsteuerung im ESZB mar-
kieren zwei standige Fazilitaten. Auf diese
konnen die geldpolitischen Geschéaftspartner
in eigener Initiative grundsatzlich unbe-
schrankt und jeweils , Gber Nacht”, das heift
nur far einen Geschaftstag, zurtckgreifen.
Mithin wird der Zinssatz fur die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitat im allgemeinen die Ober-
grenze fir den Tagesgeldsatz am Interban-
kengeldmarkt vorgeben. Der Zinssatz der
gleichsam spiegelbildlich ausgestalteten Einla-
gefazilitat bildet dementsprechend im allge-
meinen die Untergrenze fir den Tagesgeld-
satz.

Die Spitzenrefinanzierungsfazilitat unterschei-
det sich kaum von dem bekannten Lombard-
kredit der Bundesbank. Unionsweit einge-
fahrt wird die bislang nur in Deutschland als
Girolberzugslombard bekannte ,automati-
sche Uberleitung” von am Tagesende offen-
gebliebenen Sollsalden in die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitat. Dies dient vorrangig der Si-
cherung des Zahlungsverkehrs, der tagsiber
erhebliche Schwankungen auf den Zentral-

5 Im ESZB wird — anders als derzeit bei der Bundesbank —
der Marktwert eines refinanzierungsfahigen Schuldtitels
einschlieBlich der Stlckzinsen ermittelt. Allerdings kennt
die Bundesbank derzeit auch keine besonderen Sicherhei-
tenmargen und Bewertungsabschlage.
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Verfahrensschritte
bei Tenderverfahren

Schritt 1: Tenderankindigung

a) Ankundigung durch die EZB tUber Wirt-
schaftsinformationsdienste

b) Ankutndigung durch die nationalen
Zentralbanken Uber nationale Wirt-
schaftsinformationsdienste und direkt
gegenuber einzelnen Geschéaftspart-
nern (wenn dies notwendig erscheint)

Schritt 2: Vorbereitung und Abgabe von Geboten

durch die Geschaftspartner
Schritt 3: Zusammenstellung der Gebote durch das
ESZB

Tenderzuteilung und Bekanntmachung
der Tenderergebnisse

a) Zuteilungsentscheidung der EZB

Schritt 4:

b) Bekanntmachung des Zuteilungs-
ergebnisses
Schritt 5: Bestatigung der einzelnen Zuteilungser-

gebnisse

Schritt 6: Abwicklung der Transaktionen

Quelle: Europaisches Wahrungsinstitut, s. Tabelle S. 5.

bankkonten der Banken verursacht, wobei
die Pfandpools auch fir Innertages-Konto-
Uberziehungen als Sicherheit dienen. Abgese-
hen vom , automatischen” Giroldberzugslom-
bard kann die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
jederzeit auch gezielt in Anspruch genommen
werden, und zwar wahrend des ganzen Tages
bis zur SchluBzeit fir TARGET um 18.00 Uhr.

Die Einlagefazilitat stellt fur den deutschen
Geldmarkt ein Novum dar. Sie bietet die
Moglichkeit, bei den NZBen ,Uber Nacht”
Geld anzulegen. Damit wird den Kreditinsti-
tuten eine komfortable Ausgangsbasis fir
ihre Liquiditatsdisposition geboten. Neben die
Moglichkeit, einen vorlbergehenden Liquidi-
tatsbedarf flexibel zu decken, tritt nun noch
das standige Angebot, Liquiditatstiberschisse
kurzfristig zinstragend bei der Notenbank ein-
zulegen. Der Zugang zur Einlagefazilitat ist
zudem bis 18.30 Uhr méglich, so daB in der

Regel samtliche Liquiditdtsbewegungen des
jeweiligen Geschaftstages vollstandig dispo-
niert werden kénnen.

Fur die liquiditats- und zinspolitische Relevanz
der beiden standigen Fazilitdten wird aus-
schlaggebend sein, wie breit der durch die
Zinssatze der standigen Fazilitdten markierte
Zinskanal ist und wo die Zinssatze der regel-
maBigen  Offenmarktgeschafte innerhalb
dieses Kanals liegen. Dabei kann ein Mindest-
reservesystem, das die taglichen Schwankun-
gen im Zahlungsverkehr und in den exogenen
Liquiditatseinflissen abzupuffern vermag,
einen wichtigen Beitrag zu einer schwan-
kungsarmen Entwicklung der Geldmarktsatze
innerhalb eines breiten Korridors leisten. Eine
sich daraus ergebende lediglich friktionell be-
dingte Nutzung der standigen Fazilitaten
ware durchaus im Sinne einer klaren zins-
politischen Richtungsvorgabe. Andererseits
kénnte, falls es keinen Mindestreservepuffer
gabe, ein engerer Zinskanal die Volatilitat der
Geldmarktzinsen und zugleich den Bedarf an
Feinsteuerungsoperationen in Grenzen hal-
ten.

5. Verfahren
a) Tender und bilaterale Geschafte

Bei der Durchfthrung offenmarktpolitischer
Transaktionen sind im ESZB grundsatzlich
zwei Verfahren zu unterscheiden: Tender, also
Versteigerungsverfahren, und bilaterale Ge-
schafte, das heiBt Direktabschlisse ohne Ten-
derprozedur.

Bei den Tenderverfahren existieren zwei Varian-
ten, sogenannte Standardtender und Schnell-
tender. Standardtender sollen jedem geldpoliti-
schen Geschéftspartner die Teilnahme ermdég-
lichen. Sie werden insbesondere bei Durchfih-
rung der regelmaBigen Offenmarktgeschafte
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Normaler Zeitrahmen fur die Verfahrensschritte bei Standardtendern

15.30 Uhr 9.30 Uhr 11.15 Uhr
Tenderankiindigung Frist fur die Abgabe Bekanntmachung
von Geboten seitens der

der Geschaftspartner

Tenderergebnisse

T-1 AbschluBtag (T) T+1

Quelle: Europaisches Wahrungsinstitut, s. Tabelle S. 5.

Hinweis: Die Zahlen beziehen sich auf die in der Tabelle auf S. 8 definierten Verfahrensschritte. —

— Haupt- und langerfristige Refinanzierungs-
geschafte — sowie gegebenenfalls auch bei
strukturellen Operationen verwendet und ste-
hen somit im Vordergrund. Schnelltender da-
gegen dienen Feinsteuerungsoperationen mit
einem beschrdnkten Kreis von Geschaftspart-
nern.

Bilaterale Geschafte werden Ublicherweise
auf einen nochmals engeren Kreis beschrankt
sein. Sie kommen fir Feinsteuerungsopera-
tionen, aber auch fur strukturelle Operatio-
nen in Frage, beispielsweise fur definitive
Kaufe/Verkdufe — also Outrightgeschafte.

Samtliche geldpolitischen Operationen wer-
den grundsatzlich dezentral durch die NZBen
durchgefihrt. Lediglich bei auBergewdhnli-
chen Umstanden kénnte der EZB-Rat ent-
scheiden, daB die EZB selbst ausnahmsweise
bilaterale AbschlUsse tatigt.

Die einzelnen Verfahrensschritte und der zeit-
liche Ablauf der Tenderverfahren im ESZB
bringen gegenilber den von der Bundesbank
bei Offenmarktgeschaften angewandten Ten-
dern keine gréBeren Anderungen. Festzuhal-
ten ist lediglich, daB sich der Zeitrahmen bei
Standardtendern Uber drei (statt wie bisher
zwei) Tage erstreckt (s. Tabelle auf Seite 8 und
obenstehendes Schaubild). Die Standardten-
der im ESZB werden nicht schon am Ab-
schluB-/Zuteilungstag, sondern in der Regel
erst einen Tag spater valutiert werden. Hierin
spiegelt sich in erster Linie die Schwierigkeit
einiger NZBen, aufgrund unterschiedlicher
Wertpapierabwicklungssysteme in den Mit-
gliedstaaten bei Standardtendern eine regel-
maBige gleichtagige Valutierung zu garantie-
ren.

Neu und fur die deutschen Banken bedeut-
sam durfte sein, daB die Bundesbank bereits
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flr den Verlauf des nachsten Jahres den brei-
ten Einsatz neuer Techniken fir die Tender-
durchfihrung vorbereitet. Mit der sukzessi-
ven Einflhrung des automatischen Bietungs-
systems (ABS) werden unter Nutzung der
E-Mail-Technik insbesondere die Abgabe,
Weiterleitung, Erfassung und Zusammenfih-
rung der Gebote erheblich vereinfacht und
beschleunigt werden.

Schnelltender weisen die gleichen Verfah-
rensschritte wie Standardtender auf. Ange-
sichts ihrer feinsteuernden Zielsetzung und
des beschrénkten Teilnehmerkreises ist das
Zeitschema allerdings stark verklrzt, so dal3
in der Regel von der Tenderanklndigung bis
zur Bekanntgabe des Zuteilungsergebnisses
nicht mehr als eine Stunde vergeht und die
Valutierung grundsatzlich gleichtdgig erfolgt.
Letzteres gilt — soweit moglich — auch fur
etwaige bilaterale Geschafte.

b) Terminplane

Wegen der Bedeutung der Haupt- und lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschafte fur die
laufende Geldmarktsteuerung und die Ein-
heitlichkeit der Geldpolitik ist es wichtig, daB
an den fir diese Geschafte verwendeten
Standardtendern die Geschéaftspartner in
allen Mitgliedstaaten teilnehmen koénnen.
Dies ist angesichts differierender Bankfeier-
tage nicht immer ohne weiteres zu bewerk-
stelligen. Unter Berlcksichtigung der typi-
schen Lage von Bankfeiertagen bietet sich als
normaler AbschluBtag (= Zuteilungstag) der
wochentlichen  Hauptrefinanzierungsopera-
tionen der Dienstag an. FUr die langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte ist als AbschluBtag
der Mittwoch vorgesehen, um deren Durch-
fihrung von den Hauptrefinanzierungsopera-
tionen abzukoppeln. Mit Rucksicht auf den
monatlichen AbschluBrhythmus handelt es
sich dabei um den jeweils ersten Mittwoch
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einer Mindestreserveerfullungsperiode bezie-
hungsweise — falls keine Mindestreserve-
pflicht besteht — den ersten Mittwoch jedes
Monats. Wirde diese normale Terminierung
zur Kollision mit Bankfeiertagen in einzelnen
Mitgliedstaaten fuhren, wird der Zeitplan ent-
sprechend angepal3t. Das ESZB verdffentlicht
jéhrlich im voraus einen Kalender mit den Ter-
minen der Standardtender fur die Haupt- und
die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte.
Er berlcksichtigt allerdings nur nationale
Bankfeiertage, so daf3 die operativ-technische
BerUcksichtigung regionaler und lokaler Feier-
tage den jeweiligen NZBen obliegt. Einzelhei-
ten bedurfen noch der Klarung.

Fur im Wege von Standardtendern durchge-
fihrte etwaige strukturelle Operationen wird
kein Kalender festgelegt, da diese nur sehr
selten vorkommen dirften. Auch sie wirden
normalerweise aber nur dann durchgefihrt
und abgewickelt, wenn die Finanzmarkte so-
wie die entsprechenden nationalen RTGS-
und Wertpapierabwicklungssysteme in allen
Mitgliedstaaten gedffnet sind. Bei Feinsteue-
rungsoperationen kann verstandlicherweise
in der Regel auf Feiertage an einzelnen Fi-
nanzmarkten keine Rucksicht genommen
werden.

6. Refinanzierungsfahige Sicherheiten

Im ESZB werden zwei Gruppen von refinan-
zierungsfahigen Sicherheiten unterschieden
(vgl. Tabelle auf S. 11). Zu den sogenannten
Kategorie-1-Sicherheiten zadhlen ausschlieB3-
lich marktfahige Schuldtitel, die die von der
EZB festgelegten einheitlichen und in der ge-
samten Wahrungsunion geltenden Zulas-
sungskriterien erfullen. Zur Kategorie 2 zéh-
len weitere marktfahige Sicherheiten sowie
nicht marktfahige Schuldtitel, die fur die na-
tionalen Finanzmarkte und Bankensysteme
von besonderer Bedeutung sind. Uber ihre
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Refinanzierungsfahige Sicherheiten

Kriterien Kategorie 1

Kategorie 2

Art der Sicherheit

Abwicklungsverfahren

ESZB-Schuldverschreibungen;

Sonstige marktfahige Schuldtitel
(auBer ,hybriden” Sicherheiten).

Die Sicherheiten mussen zentral in

Marktféhige Schuldtitel;
Nicht marktfahige Schuldtitel;

An einem geregelten Markt gehandelte
Aktien.

Die Sicherheiten mussen der nationalen

Emittenten

Bonitatsanforderung

girosammelverwahrfahiger Form bei
nationalen Zentralbanken oder einer
zentralen Wertpapierverwahrstelle
hinterlegt werden, die den EZB-Min-
destanforderungen entspricht.

ESZB;
Offentliche Hand;
Privater Sektor; 1)

Internationale und supranationale
Institutionen.

Der Emittent (Garant) muB3 von der
EZB als bonitatsmaBig einwandfrei

Zentralbank, die sie in ihr Kategorie-2-
Verzeichnis aufgenommen hat, leicht
zuganglich sein.

Offentliche Hand;
Privater Sektor. 2)

Der Emittent/Schuldner (Garant) muf
von der nationalen Zentralbank, die die

Sitz des Emittenten
(oder des Garanten)

Hinterlegung der Sicherheit

Waéhrung Euro 4).

Nachrichtlich: Ja.
Grenzuberschreitende Nutzung

Quelle: Europaisches Wahrungsinstitut, s. Tabelle S. 5. —
1 Von Kreditinstituten ausgegebene Schuldtitel, die die
Kriterien gemaB Artikel 22 Absatz 4 der OGAW-Richtlinie
(Richtlinie 85/611/EWG in der durch Richtlinie 88/220/EWG
geanderten Fassung) nicht genau erfullen, werden nur un-
ter den folgenden drei Bedingungen als Kategorie-1-
Sicherheiten akzeptiert: 1. Jede Emission mufB ein Emissi-
onsrating aufweisen (durch eine Ratingagentur), das den
ESZB-Bonitatsanforderungen entspricht. 2. Die Schuldtitel
mussen an einem geregelten Markt gemaB der Wert-
papierdienstleistungsrichtlinie (Richtlinie 93/22/EWG) ein-
gefiihrt sein bzw. notiert werden. 3. Die Schuldtitel mussen
mit einem Prospekt gemaB der Verkaufsprospektrichtlinie

eingestuft worden sein.

Europaischer Wirtschaftsraum
(EU-Mitgliedstaaten sowie Island,
Liechtenstein und Norwegen) 3).

Euro-Wahrungsraum.

Sicherheit in ihr Kategorie-2-Verzeichnis
aufgenommen hat, als bonitatsmaBig
einwandfrei eingestuft worden sein.

Euro-Wahrungsraum;

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

Euro-Wahrungsraum;

Hinterlegung in anderen Landern des
Europaischen Wirtschaftsraums kann
vorbehaltlich der Zustimmung der EZB
akzeptiert werden.

Euro 4);

Andere Wahrungen des Européischen
Wirtschaftsraums oder gangige Fremd-
wahrungen kénnen vorbehaltlich der
Zustimmung der EZB akzeptiert wer-
den.

Fur ,inlandische” Titel: Ja;

Fur ,ausléandische” Titel:
moglicherweise eingeschréankt.

(Richtlinie 89/298/EWG) emittiert werden. — 2 Von Kredit-
instituten emittierte Schuldtitel und Aktien, die nicht
genau die in Artikel 22 Absatz 4 der OGAW-Richtlinie
festgelegten Kriterien erfillen, sind normalerweise nicht
als Kategorie-2-Sicherheiten zugelassen. Allerdings kann
die EZB den nationalen Zentralbanken gestatten, diese
Sicherheiten unter bestimmten Umstanden und vorbehal-
tlich bestimmter Einschrdnkungen in ihre Kategorie-2-
Verzeichnisse aufzunehmen. — 3 Die Vorschrift, da3 der
Emittent seinen Sitz im Europaischen Wirtschaftsraum
haben muB, gilt nicht fur internationale oder supranatio-
nale Organisationen. — 4 Auf Euro oder nationale
Denominierungen des Euro lautend.
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Notenbankfahigkeit entscheiden die NZBen
auf der Basis von EZB-Mindeststandards. Die
Zulassungskriterien flr die einzelnen Arten
von refinanzierungsfahigen Sicherheiten im
ESZB sind teilweise recht komplex gefaBt, so
daB sich Anderungen gegeniber dem Status
guo nicht ohne weiteres erschlieBen, solange
die Verzeichnisse der Kategorie-1- und der
nationalen Kategorie-2-Sicherheiten noch nicht
veroffentlicht sind.

a) Kategorie-1-Sicherheiten

In das Kategorie-1-Verzeichnis des ESZB wer-
den marktfahige Schuldtitel mit einwandfreier
Bonitat aufgenommen, die anhand institutio-
neller Kriterien beziehungsweise verfligbarer
Ratings von Ratingagenturen beurteilt wird.
Danach durfte davon auszugehen sein, daf3
neben Papieren, wie sie derzeit im Lombard-
verzeichnis der Bundesbank aufgenommen
sind, also Emissionen der offentlichen Hand
und supranationaler Organisationen sowie
gedeckte Bankschuldverschreibungen, auch
gut geratete Emissionen von Nichtbankunter-
nehmen enthalten sein werden. Dariiber hin-
aus werden — und das ist neu — auch unge-
deckte Bankschuldverschreibungen grund-
satzlich refinanzierbar sein, vorausgesetzt sie
erfillen folgende zusatzliche Bedingungen:
(1) Jede Emission muB ein Emissionsrating
aufweisen, das den ESZB-Bonitatsanforderun-
gen entspricht (ein Globalrating des Emitten-
ten ist nicht ausreichend); (2) die Schuldtitel
muUssen an einem geregelten Markt gemaR
der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie einge-
fahrt sein beziehungsweise notiert werden;
(3) die Schuldtitel mussen mit einem Prospekt
gemalB der Verkaufsprospektrichtlinie emit-
tiert werden. In Deutschland durfte lediglich
Bedingung (1) relevant sein, da geratete un-
gedeckte Bankschuldverschreibungen in der
Regel borsennotiert sind und damit auch ein
Prospekt vorliegt.

12

Wie derzeit bei der Bundesbank, sind Sicher-
heiten ohne eindeutigen Zinsbezug ausge-
schlossen. Dagegen wird das Kriterium der
Marktfahigkeit etwas weiter ausgelegt: Es ge-
nigt — auBer bei ungedeckten Bankschuld-
verschreibungen -, daB eine Emission an
einem von der EZB anerkannten nicht gere-
gelten Markt eingeflhrt ist beziehungsweise
notiert oder gehandelt wird.

Erwahnenswert ist schlieBlich noch der Aus-
schluB von Schuldtiteln, die vom geldpoliti-
schen Geschaftspartner selbst begeben oder
von einer Stelle begeben beziehungsweise
garantiert worden sind, die mit dem Ge-
schaftspartner im Sinne der Ersten Bank-
rechtskoordinierungsrichtlinie eng verbunden
ist. Der AusschluB gilt jedoch nicht bei ,en-
gen Verbindungen” zwischen Geschaftspart-
nern und emittierenden 6ffentlichen Stellen
von EWR-Landern und auch nicht fur durch
besondere rechtliche Sicherung geschitzte
Schuldtitel, wie insbesondere Pfandbriefe.

b) Kategorie-2-Sicherheiten

FUr Kategorie-2-Sicherheiten besteht in glei-
cher Weise wie fur die Sicherheiten der Kate-
gorie 1 das Erfordernis, dal3 diese als boni-
tatsmaBig einwandfrei eingestuft sind. Bei
nicht marktfahigen Schuldtiteln, die aus-
schlieBlich in die Kategorie-2-Liste aufgenom-
men werden kénnen, wird die Bonitdtsbeur-
teilung in der Regel im Wege einer bankge-
schaftlichen Kreditwirdigkeitsprtfung durch
die listende NZB erfolgen, wie sie nicht zuletzt
vom Wechselankauf der Bundesbank be-
kannt ist. Ungedeckte Bankemissionen, die in
Kategorie 1 nicht zum Zuge kommen, sind
von der Aufnahme in die Kategorie 2 grund-
satzlich ausgeschlossen. Analog zu der Rege-
lung in der Kategorie 1 ist auch fir Kate-
gorie-2-Sicherheiten die Notenbankfahigkeit
von eigenen Emissionen des Geschaftspart-



ners sowie von Emissionen ,eng verbunde-
ner” Stellen ausgeschlossen. Zusatzlich zu
den bereits erwahnten Ausnahmen von die-
ser Regelung gilt fur Handelswechsel mit
Rucksicht auf deren besondere Eigenschaf-
ten, daB diese nicht als eigene Schuldtitel des
ESZB-Geschéaftspartners angesehen werden,
wenn daraus mindestens eine weitere Stelle,
die kein Kreditinstitut sein darf, verpflichtet
ist.

Hinsichtlich der ,Bestlickung” von Kategorie 2
hat die Bundesbank bereits mehrfach zu er-
kennen gegeben, daB sie in erster Linie Han-
delswechsel sowie Kreditforderungen der
Banken, also nicht marktfahige Sicherheiten,
aufnehmen wird. Die Schuldner aus solchen
Wirtschaftskrediten mussen Unternehmen
mit Sitz im Inland sein. Der Handelswechsel
bleibt also trotz des Fortfalls des traditionellen
Rediskontkredits eine refinanzierungsfahige
Sicherheit. Neu ist, daB — vergleichbar zum
Buchkredit — statt der traditionellen drei kunf-
tig schon zwei Wechsel-Unterschriften genu-
gen, also die einer bonitatsmaBig einwand-
freien Nichtbank und die des ihn zur Refinan-
zierung nutzenden Kreditinstituts. AuBerdem
werden Wechsel mit (Rest-) Laufzeiten bis
180 Tage (statt bisher 90 Tage) hereingenom-
men. Der traditionelle Auslandswechsel (mit
drei Unterschriften) wird kidnftig allerdings
nur noch akzeptiert, wenn er auf Euro lautet
und wenn die Bonitat des inlandischen (deut-
schen) Ausstellers gegeben ist; die Bonitat
auslandischer Bezogener wird nicht mehr ge-
pruft.

Mit der Einbeziehung von Kreditforderungen
wird die Basis fur private Sicherheiten zusatz-
lich verbreitert. Sie kénnen eine (Rest-) Lauf-
zeit von bis zu zwei Jahren aufweisen; Konto-
korrentkredite werden allerdings nicht akzep-
tiert. Die Bundesbank ist bestrebt, die Anfor-
derungen an die Wirtschaftskredite und die
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Abwicklung méglichst einfach und einheitlich
zu gestalten. In diesem Zusammenhang gibt
es Uberlegungen, zwischen dem Kreditge-
werbe und der Bundesbank auf langere Sicht
eine elektronische Schnittstelle einzurichten,
um den Banken die Einlieferung von Wirt-
schaftskrediten auch im Rahmen der ,Elek-
tronischen Offnung” der Bundesbank zu er-
maoglichen.

¢) Risikokontrolle

Neben den fur beide Kategorien von Sicher-
heiten grundsatzlich vergleichbaren Bonitats-
anforderungen bestehen auch hinsichtlich
der im ESZB angewendeten Risikokon-
trollmaBnahmen keine prinzipiellen Unter-
schiede. Es kommen die gleichen, bereits im
Abschnitt , Offenmarktgeschafte” erwahnten
(geschaftsartbezogenen) Sicherheitenmargen
zur Anwendung. Die Margen sind dabei un-
terschiedlich hoch, je nachdem ob die Sicher-
heit fur Innertagesiiberziehungen und Uber-
nachtkredite oder ob sie fur langere Laufzei-
ten genutzt wird. Entsprechendes gilt fir
die (sicherheitenbezogenen) Bewertungsab-
schldge mit Bezug auf die Restlaufzeit der Si-
cherheiten. Den mit Kategorie-2-Sicherheiten
unter Umstanden verbundenen besonderen
Risiken (wie Aktienkursrisiko, Wahrungsri-
siko) wird mit besonderen Bewertungsab-
schlagen Rechnung getragen; auBerdem koén-
nen Limitierungen vorgenommen sowie zu-
satzliche Garantien verlangt werden.

d) Keine Verwendungsbeschrankungen

Die beiden Sicherheitenkategorien K 1 und K 2
unterliegen grundsatzlich keinen Beschran-
kungen hinsichtlich ihrer Verwendbarkeit fiir
geldpolitische Operationen und grenzlber-
schreitende Nutzung. Fir die grenziberschrei-
tende Nutzung ist, soweit es sich um markt-
fahige Sicherheiten handelt, ein Verfahren
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Potentielle Mindestreservebasis

A. Maf3gebliche bilanzielle Verbindlichkeiten
(einschlieBlich Fremdwahrungsverbindlichkeiten):

— Taglich fallige Einlagen
— Einlagen mit vereinbarter Laufzeit

— Einlagen mit vereinbarter Kindigungsfrist (ein-
schlieBlich nicht-tubertragbarer Sichteinlagen)

- Repogeschafte

- Ausgegebene Schuldverschreibungen

- Ausgegebene Geldmarktpapiere

B. Nicht in die Mindestreservebasis einbezogene Ver-
bindlichkeiten:

- Verbindlichkeiten gegentber Instituten, die selbst
dem ESZB-Mindestreservesystem unterliegen

- Verbindlichkeiten gegentber der EZB und den natio-
nalen Zentralbanken

- Verbindlichkeiten, die eine direkte Folge geldpoliti-
scher MaBnahmen des ESZB sind

Quelle: Europaisches Wahrungsinstitut, s. Tabelle S. 5.

vorgesehen, bei dem die NZBen gegenseitig
als Depotbanken (,Korrespondenten”) fir
Wertpapiere fungieren, die in ihrer lokalen
Verwahrstelle oder in ihrem Abwicklungs-
system angeschafft wurden (, Korrespon-
denz-Zentralbankmodell”). Dartber hinaus
arbeiten auch die nationalen Zentralverwah-
rer an einem Verbund ihrer Systeme, um die
grenziberschreitende Nutzung von Wertpa-
pieren als Sicherheiten zu ermdéglichen. Fur
bestimmte Arten von nicht marktfdhigen
Kategorie-2-Sicherheiten sind allerdings bei
den NZBen besondere Verfahren erforderlich;
die Uberlegungen dazu sind noch nicht abge-
schlossen.

7. Mindestreserven
Bereits im Abschnitt , Geschaftspartner”

wurde deutlich, daB sich der Kreis mindestre-
servepflichtiger Institute, falls die Reserve-
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pflicht eingefihrt wird, nach der jetzigen Fas-
sung der ESZB-Satzung auf ,Kreditinstitute”
im Sinne der Bankrechtskoordinierungsrichtli-
nien bezieht. Eine aus geldpolitischen Grin-
den unter Umstdnden wuinschenswerte Er-
weiterung des Kreises reservepflichtiger Fi-
nanzinstitute, die fir Deutschland jedoch vor-
aussichtlich keine nennenswerte Anderung
bedeuten wirde, setzt eine entsprechende
Anderung des Art. 19.1 der ESZB-Satzung
voraus.

Die fur die Berechnung des Mindestreserve-
Solls maBgeblichen Bilanzangaben werden
den (Monatsendstands-) Meldungen zur
Geld- und Bankenstatistik der EZB entnom-
men. Auf eine eigenstandige Mindestreserve-
meldung, wie im Mindestreservesystem der
Bundesbank, wird mithin verzichtet. Von da-
her hat der — bereits vertffentlichte — Be-
richtsrahmen fir die Geld- und Bankenstati-
stiken der EZB auch einen gewissen EinfluB3
auf die im ESZB anwendbare Mindestreserve-
basis. Die nach dem gegenwartigen Stand
der Vorbereitungsarbeiten zur Verfligung ste-
hende potentielle Mindestreservebasis im
ESZB (s. nebenstehende Tabelle) entspricht
weitgehend den Regelungen im deutschen
Mindestreservesystem. Gleiches gilt fur die
explizit nicht in die Mindestreservebasis ein-
bezogenen Verbindlichkeiten, wie insbeson-
dere Verbindlichkeiten gegentber selbst re-
servepflichtigen Instituten. Eine gewisse
Neuerung stellt in diesem Zusammenhang die
Moglichkeit dar, ausgegebene Schuldver-
schreibungen und ausgegebene Geldmarkt-
papiere auch ohne Einzelnachweis von der
Mindestreservebasis abzuziehen, woflr aller-
dings nur ein von der EZB festzusetzender
pauschaler Abzug in Betracht kommt. Eine
neue Form des Ausschlusses von der Mindest-
reservebasis bezieht sich auf Verbindlichkei-
ten, die eine direkte Folge geldpolitischer
MaBnahmen des ESZB sind. Hier ist etwa an



Verbindlichkeiten zu denken, die sich aus Ge-
gengeschaften zu geldpolitisch motivierten
Devisenswapgeschaften des ESZB bei reserve-
pflichtigen Instituten ergeben kénnen.

Die Mindestreserveerflllungsperiode betragt
einen Monat. Mit Rucksicht auf mogliche
ausgeprdgte Liquiditdtsbewegungen zum
Ende eines Kalendermonats kdnnte es sich
dabei empfehlen, die Mindestreserveerfil-
lungsperiode nicht wie derzeit bei uns zum
Monatsanfang, sondern erst am 24. eines Ka-
lendermonats beginnen zu lassen. Entschei-
dend bleibt jedoch, daB die Mindestreserve
nach wie vor nur im Periodendurchschnitt er-
flllt zu werden braucht. Dies ist eine essen-
tielle Voraussetzung dafir, daB die Mindestre-
serve als individueller und genereller Liquidi-
tats-Puffer wirken und damit die Entwicklung
der Geldmarktsatze wirksam stabilisieren
kann.

Die Mindestreserven sind jeweils bei der NZB
des Mitgliedstaats zu unterhalten, in dem das
Institut mit Niederlassungen vertreten ist. Im
Hinblick auf die Vielzahl vergleichsweise klei-
ner, genossenschaftlich organisierter , Ver-
bundinstitute” in Deutschland ist eine weitere
Regelung bedeutsam: Auch im ESZB kann die
Mindestreserve grundsatzlich indirekt, das
heiBt durch einen Mittler, gehalten werden.
Diese Mdglichkeit zielt auf Institute ab, bei
denen zumindest Teile der Geschéaftsabwick-
lung, wie zum Beispiel das Finanzmanage-
ment, unter Einschaltung eines Mittlers
durchgefuhrt werden.
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Noch offen sind die Fragen der Reservesatz-
hoéhe und der Reservesatzstruktur (wofir es
zudem noch sekundarrechtlicher Vorschriften
der Gemeinschaft bedarf) sowie einer etwai-
gen Verzinsung der Mindestreserven. Im Falle
einer Verzinsung wird sich diese nach einer
festen Formel im Verhéltnis zu einem von der
EZB ausgewahlten Marktzins oder einem offi-
ziellen Notenbanksatz richten.

8. Ubergangsbestimmungen

Im Interesse eines reibungslosen Ubergangs
von den nationalen Geldpolitiken in Stufe 2
auf die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3 wer-
den die NZBen insbesondere sicherstellen,
daB alle in Stufe 3 , Giberhangenden” geldpo-
litischen Geschafte so frih wie moglich aus-
laufen. Die Verantwortung fur sie bleibt bis
zur Falligkeit bei den jeweiligen NZBen. Der
Tenderkalender fur die Haupt- und langerfri-
stigen Refinanzierungsoperationen, die das
ESZB im Kalenderjahr 1999 durchfihrt, wird
spatestens am 1. Oktober 1998 bekanntge-
geben.

Das ESZB-Mindestreservesystem wirde ab
dem 1. Januar 1999 gelten. Nationale Min-
destreservesysteme sind bis spatestens 31. De-
zember 1998 aufzuheben. Die erste Erfl-
lungsperiode beginnt am 1. Januar 1999 und
endet einen Tag vor dem Beginn der neuen
reguldren  Mindestreserveerfullungsperiode,
also zum Beispiel am 23. Februar 1999.
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Zentralbanken bendétigen als Grundlage fir
geld- und wahrungspolitische Entscheidun-
gen unter anderem Informationen Uber Lei-
stungs- und Finanzstréme zwischen ihrem
Wahrungsraum und den Ubrigen Wahrungs-
gebieten. Dies gilt auch fur die zukinftige
Europdische Zentralbank (EZB). Der Rat des
Europaischen  Wahrungsinstituts  (EWI-Rat)
hat deshalb entschieden, daB fiir das Gebiet
der Européischen Wahrungsunion (EWU)
monatliche Zahlungsbilanzen erstellt werden
sollen, die aus bestimmten, fur die Geld- und
Wahrungspolitik wichtigen SchlusselgréBen
bestehen. Die notwendigen Daten sollen von
den Institutionen geliefert werden, die fir die
nationalen Zahlungsbilanzstatistiken zustan-
dig sind. Auf der Grundlage dieser Daten
wird die EZB die Zahlungsbilanz des Euro-
Wahrungsraumes erstellen.

Die monatlichen Zahlungsbilanzen mussen
zeitnah zur Verflgung stehen, da sie nur
dann Erkenntnisse fur aktuelle politische Ent-
scheidungen liefern kénnen. Um die von der
EZB vorgegebene Lieferfrist fur die nationalen
Daten einhalten zu kénnen, missen Datenka-
tegorien, die noch nicht vollstandig vorliegen,
durch fundierte Schatzungen erganzt wer-
den. Nach den Vorgaben des EWI-Rates sol-
len darlber hinaus vierteljahrliche Zahlungs-
bilanzen in einer tieferen Gliederung aufge-
stellt werden, die den Empfehlungen des Zah-
lungsbilanz-Handbuches des Internationalen
Wahrungsfonds entspricht.

Auch das Statistische Amt der Européischen
Gemeinschaften (Eurostat) verlangt von den
Mitgliedstaaten Daten in tiefer sachlicher und
regionaler Gliederung, die der Aufstellung
einer Zahlungsbilanz fir die Europaische
Union dienen. Sie wird in erster Linie fur
handelspolitische Fragen (GATT- und GATS-
Verhandlungen) benétigt und wird viertel-
jahrlich aufgestellt.
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Gelegentlich wird die Meinung vertreten, daf
mit dem Beginn der Wahrungsunion und der
Einfihrung der einheitlichen Wahrung Daten
Uber die auBenwirtschaftlichen Beziehungen
der einzelnen Mitgliedslander untereinander
nicht mehr bendtigt werden. Fir Zwecke der
Wahrungspolitik ist dies richtig. Fur die
Zwecke der Finanz-, Wirtschafts- und Struk-
turpolitik, die unter der Verantwortung der
einzelnen Mitgliedstaaten verbleiben, sind
aber weiterhin auf nationaler Ebene Informa-
tionen Uber auBenwirtschaftliche Transaktio-
nen mit Landern der EWU erforderlich. Insbe-
sondere wahrend der Anlaufzeit der EWU
wird es wichtig sein, zu beobachten, wie sich
die Wirtschaft der einzelnen Mitgliedslander
an die neuen Gegebenheiten anpaBt. Hierfur
ist eine Analyse der gesamten auBenwirt-
schaftlichen Aktivitdten — einschlieBlich derje-
nigen mit den Landern der EWU — unerlaB-
lich. Daten dieser Art gehen im Ubrigen als
AuBenbeitrag in die Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen der einzelnen Lander ein.
Diese Rechenwerke sind nicht nur Grundlage
der laufenden Wirtschaftsanalyse, sondern
werden auch fur andere Erfordernisse — wie
zum Beispiel die Festlegung der nationalen
Beitrage fur den Haushalt der Europaischen
Union — bendtigt.

Auch bei der deutschen Wiedervereinigung
hat sich gezeigt, daB zumindest wahrend
einer langeren Ubergangszeit Informationen
Uber den Wirtschaftsverkehr zwischen zu-
sammenwachsenden Wirtschaftsraumen zur
Verflgung stehen sollten. In der Zeit nach der
Vereinigung hat sich die Wirtschaftsstatistik
mit mehr oder weniger fundierten Schatzun-
gen dieser Stréme begnliigen mussen. Dies
war im Falle Deutschlands aus praktischen
und auch aus politischen Grinden vertretbar.
Nach dem ZusammenschluB der europai-
schen Lander — die weiterhin ihre eigene Fi-
nanz- und Wirtschaftspolitik betreiben — zu
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einer Wahrungsunion kann man sich aber mit
bloBen SchatzgréBen nicht begnigen. Wie
eine von Eurostat initiierte Umfrage gezeigt
hat, ist die Mehrzahl der befragten Nutzer
(Zentralbanken, Ministerien, Wirtschaftsfor-
schungsinstitute, Banken) der Meinung, daB
die nationalen auBenwirtschaftlichen Daten
monatlich lediglich SchlUsselgroBen umfas-
sen, vierteljahrlich und jahrlich aber in der
Gliederung des Zahlungsbilanz-Handbuches
des Internationalen Wahrungsfonds aufge-
stellt werden sollten. Die einzelnen Mitglieds-
lander kdnnen daher auch mit dem Beginn
der dritten Stufe der Wahrungsunion auf Sta-
tistiken Uber auBenwirtschaftliche Transaktio-
nen in der jetzigen Form und die erforder-
lichen statistischen Meldungen nicht verzich-
ten.

Die EZB hat — ebenso wie Eurostat — die Mog-
lichkeit, die fur zahlungsbilanzstatistische
Zwecke bendétigten Daten selbst zu erheben.
Aus einer Reihe von Grinden wird die EZB
(sowie Eurostat) zunachst davon absehen,
eigene Erhebungen durchzufihren. Da zah-
lungsbilanzstatistische Daten auch weiterhin
fir nationale Zwecke erhoben werden mis-
sen, bietet es sich an, die bereits bestehenden
und bewahrten Erhebungssysteme in den ein-
zelnen Landern fir beide Zwecke zu nutzen.
Dartber hinaus ware die Einflhrung eines
neuen Erhebungssystems mit erheblichen An-
laufschwierigkeiten verbunden, sowohl was
die Qualitat der Zahlen wie auch ihre zeitliche
Verflgbarkeit anbetrifft. Entsprechende Er-
fahrungen konnten bereits bei der Einfih-
rung einiger europaischen Statistiken ge-
macht werden. Gerade zu Beginn der Wah-
rungsunion sind aber verlaBliche Daten erfor-
derlich. SchlieBlich kann ein effizientes ein-
heitliches Erhebungssystem erst dann konzi-
piert werden, wenn zu Ubersehen ist, in wel-
chem Umfang sich die auBenwirtschaftlichen



Strukturen durch die Einfiihrung der einheit-
lichen Wahrung andern werden.

Der EWI-Rat hat daher beschlossen, daB die
erforderlichen Daten mit Hilfe der bestehen-
den nationalen Systeme erhoben werden sol-
len. Dies bedeutet, dal3 die in den einzelnen
Staaten angewandten Begriffe und Konzepte
harmonisiert werden mdssen, damit die na-
tionalen Daten zu sinnvollen EWU-Aggrega-
ten zusammengefihrt werden kénnen. Diese
Harmonisierungsarbeiten sind  inzwischen
dem Konzept nach weitgehend abgeschlos-
sen. Fur die einzelnen Lander geht es nun
darum, ihre Erhebungssysteme so umzustel-
len, dal3 sie den EWU-Anforderungen nach-
kommen koénnen; dies gilt auch fur die zeit-
liche Bereitstellung der Daten, vor allem der
monatlichen Schlisseldaten. Eine Reihe von
Landern hat insbesondere Schwierigkeiten,
die Daten in der geforderten geographischen
Gliederung zu liefern.

Die deutsche Zahlungsbilanzstatistik ist in der
vorteilhaften Lage, das Zahlenmaterial in der
gewUlnschten Gliederungstiefe ohne gréBere
AnpassungsmaBnahmen bereitstellen zu kon-
nen. Die Meldepflichtigen werden voraus-
sichtlich nicht oder nur mit geringen zusatzli-
chen Anforderungen belastet werden. Aller-
dings mussen die Reiseverkehrsausgaben und
-einnahmen, die bisher auf der Basis der von
den Banken an- und verkauften Reisezah-
lungsmittel geschatzt wurden, spatestens mit
der Einfihrung der Eurobanknoten und
-minzen auf andere Weise ermittelt werden;
entsprechende Vorarbeiten sind im Gange.

Mit dem Beginn der dritten Stufe kdnnen auf
den statistischen Meldevordrucken Zahlun-
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gen beziehungsweise Bestande wahlweise in
Euro oder in D-Mark angegeben werden; die
zur Zeit gultigen Vordrucke werden entspre-
chend angepaBt. Allerdings durfen auf den
Meldungen, die mehrere Zahlungen enthal-
ten, jeweils nur Euro- oder nur DM-Betrége
aufgefihrt werden. Mit Ausnahme des
Z 1-Vordruckes (Vordruck, mit dem Uber-
weisungsauftrage in das Ausland gemeldet
werden) sind die Betrdge nur noch in Tsd DM
beziehungsweise Tsd Euro anzugeben.

Fur die deutsche Zahlungsbilanzstatistik gilt
also: An den derzeitigen Meldepflichten wird
sich nichts Wesentliches @ndern. Transaktio-
nen mit den zur EWU gehoérenden Landern
mussen weiterhin gemeldet werden. Gerade
in den kommenden Jahren des Ubergangs
sind die Wirtschaftsstatistik und -analyse auf
umfassende und zuverlassige Datenlieferun-
gen angewiesen. Die Deutsche Bundesbank,
die far die Aufstellung der nationalen Zah-
lungsbilanz zustandig ist, appelliert daher an
Unternehmen und Private, sie in ihrem Be-
muUhen um aussagefahige Statistiken durch
sorgfaltige Beobachtung der statistischen
Meldevorschriften zu unterstitzen..

Auf langere Sicht ist im Ubrigen ein einheitli-
ches europdisches Erhebungssystem geplant,
das vor allem den in verschiedenen Landern
Europas operierenden Unternehmen Erleich-
terungen bringen wird. Der Ubergang zu
diesem System wird nach den bisherigen Pla-
nungen schrittweise vollzogen werden, wenn
die Auswirkungen der Wahrungsunion auf
die auBenwirtschaftlichen Strukturen zu er-
kennen sind.
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Hinweis: Durch Verkleinerung der Bildvorlage
entspricht der in der Abbildung auf Seite 27
des achten Informationsbriefes angegebene
MaBstab nicht mehr der GroBe der abgebil-
deten Minzen.

In der Ubersicht auf der folgenden Seite sind
die vorgesehenen technischen Merkmale der
Eurominzen, insbesondere deren GréBe, dar-
gestellt. Wir weisen darauf hin, daB die end-
gultigen Werte far Dicke und Gewicht erst
anhand von Probeprdgungen gegen Ende
1998 bestimmt werden.

Das Minzregal verbleibt auch in der dritten
Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion
bei den Mitgliedstaaten. Im Gegensatz zur
Gestaltung der Eurobanknoten haben die Re-
gierungen beschlossen, eine Seite der Euro-
mUnzen mit nationalen Motiven zu gestalten.
Wir verdffentlichen auf S. 23 die von der
Bundesregierung gebilligten Motive fir die
Muinzen, die vom Bund in der dritten Stufe
ausgegeben werden.
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Vorgesehene technische Merkmale der Euromiinzen

1 Rund mit Einbuchtungen am Rand. — 2 Kupfer/Alumi-
nium/Zink/Zinn-Legierung.

Durch-
Nennwert |messer Dicke Gewicht
(Euro) (mm) (mm) (9) Farbe Form Zusammensetzung Réndelung
0,01 16,25 1,32 2,2 rot rund Stahl mit Kupfer- glatt
auflage
0,02 18,75 1,36 3 rot rund Stahl mit Kupfer- glatt mit Einkerbung
auflage
0,05 21,25 1,41 3,9 rot rund Stahl mit Kupfer- glatt
auflage
0,10 19,75 1,51 4,1 gelb rund Nordisches Gold 2) grob geriffelt
0,20 22,25 1,63 57 gelb .Spa- Nordisches Gold 2) ohne Randpragung
nische
Blume” 1)
0,50 24,25 1,69 7 gelb rund Nordisches Gold 2) grob geriffelt
1 23,25 2,125 7,5 auBen: rund Nickel-Messing, gebrochen geriffelt
gelb;
innen: dreischichtig
weil3 Kupfer-Nickel/
Nickel/Kupfer-Nickel
2 25,75 1,95 8,5 auBen: rund Kupfer-Nickel Schriftpragung,
weilB3; fein geriffelt
innen: dreischichtig
gelb Nickel-Messing/
Nickel/Nickel-Messing
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Nationale Seiten der in Deutschland
auszugebenden Euromiinzen:

0,01 Euro
0,02 Euro
0,05 Euro

0,10 Euro
0,20 Euro
0,50 Euro

1,00 Euro
2,00 Euro

Abbildungen nicht maBstabsgetreu.
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