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EINLEITUNG

Das vorliegende Dokument stellt den Hand-
lungsrahmen vor, den das Eurosystem* fiir die
einheitliche Geldpolitik im Euro-Widhrungsge-
biet gewéhlt hat. Das Dokument, das Bestand-
teil des rechtlichen Rahmens fiir die geldpoli-
tischen Instrumente und Verfahren des Euro-
systems ist, soll in Form ,Allgemeiner
Regelungen fiir die geldpolitischen Instru-
mente und Verfahren des Eurosystems insbe-
sondere dazu dienen, den Geschidftspartnern die
Informationen zu liefern, die sie hinsichtlich
des geldpolitischen Handlungsrahmens des
Eurosystems bendtigen.

Die ,,Allgemeinen Regelungen* begriinden we-
der Rechte noch Pflichten der Geschéftspartner.
Das Rechtsverhiltnis zwischen dem Eurosys-
tem und seinen Geschéftspartnern wird in ent-
sprechenden vertraglichen oder o6ffentlich-
rechtlichen Regelungen niedergelegt.

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

Die Anhinge enthalten Beispiele fiir die geld-
politischen Operationen, ein Glossar, Kriterien
fiir die Auswahl der Geschéftspartner fiir Devi-
senmarktinterventionen des Eurosystems, eine
Darstellung des Berichtsrahmens fiir die Geld-
und Bankenstatistiken der Europdischen Zen-
tralbank, eine Auflistung der Websites des Euro-
systems, eine Beschreibung der Verfahren und
Sanktionen im Falle der Nichterfiillung von
Verpflichtungen der Geschéftspartner sowie

weitere rechtliche Anforderungen zur Bestel-
lung eines wirksamen Sicherungsrechts an
Kreditforderungen, die beim Eurosystem als
Sicherheiten verwendet werden.

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

UBERBLICK UBER DEN GELDPOLITISCHEN

HANDLUNGSRAHMEN

1.1 DAS EUROPAISCHE SYSTEM DER ZENTRAL-

BANKEN

Das Europdische System der Zentralbanken
(ESZB) besteht aus der Europédischen Zentral-
bank (EZB) und den nationalen Zentralbanken
der Mitgliedstaaten der Europidischen Union
(EU).! Das ESZB nimmt seine Tétigkeit nach
MaBgabe des Vertrags zur Griindung der Euro-
paischen Gemeinschaft (Vertrag) und der Sat-
zung des Europdischen Systems der Zentral-
banken und der Europdischen Zentralbank
(ESZB-Satzung) wahr. Das ESZB wird von den
Beschlussorganen der EZB geleitet. Dabei legt
der EZB-Rat die Geldpolitik fest, wihrend das
Direktorium ermaéchtigt ist, die Geldpolitik ge-
méB den Entscheidungen und Leitlinien des
EZB-Rats auszufiithren. Soweit dies mdoglich
und sachgerecht erscheint und im Hinblick auf
die Gewihrleistung operationaler Effizienz
nimmt die EZB die nationalen Zentralbanken?
zur Durchfithrung von Geschiften, die zu den
Aufgaben des Eurosystems gehoren, in An-
spruch. Die geldpolitischen Geschifte des Eu-
rosystems werden in allen Mitgliedstaaten® zu
einheitlichen Bedingungen durchgefiihrt.

1.2 ZIELE DES EUROSYSTEMS

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

1.3  GELDPOLITISCHE INSTRUMENTE DES

EUROSYSTEMS

Zur Erreichung seiner Ziele stehen dem Euro-
system eine Reihe geldpolitischer Instrumente
zur Verfiigung: Das Eurosystem fiihrt Offen-
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marktgeschéfte durch, bietet stindige Fazili-
tiaten an und verlangt, dass Kreditinstitute Min-
destreserven auf Konten im Eurosystem halten.

1.3.1 OFFENMARKTGESCHAFTE

Offenmarktgeschifte spielen eine wichtige
Rolle in der Geldpolitik des Eurosystems. Sie
werden eingesetzt, um die Zinssétze und Liqui-
ditdt am Markt zu steuern und Signale beziiglich
des geldpolitischen Kurses zu geben. Dem Euro-
system stehen fiinf Arten von Instrumenten
zur Durchfithrung von Offenmarktgeschéften
zur Verfiigung. Wichtigstes Instrument sind die
befristeten Transaktionen (in Form von Pen-
sionsgeschéften oder besicherten Krediten).
Weitere Instrumente, die das Eurosystem nutzen
kann, sind endgiiltige Kdiufe bzw. Verkdufe, die
Emission von Schuldverschreibungen, Devi-
senswapgeschdfte und die Hereinnahme von
Termineinlagen. Bei Offenmarktgeschéften geht
die Initiative von der EZB aus, die auch iiber das
einzusetzende Instrument und die Bedingungen
fiir die Durchfiihrung der Geschéfte entscheidet.
Offenmarktgeschéfte konnen in Form von Stan-
dardtendern, Schnelltendern oder bilateralen
Geschiften durchgefiihrt werden.* Im Hinblick

1 Anzumerken ist, dass die nationalen Zentralbanken der Mit-
gliedstaaten, die die einheitliche Wihrung gemil dem Vertrag
zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft (Vertrag) nicht
eingefiihrt haben, ihre wihrungspolitischen Befugnisse nach
innerstaatlichem Recht behalten und damit in die Durchfithrung
der einheitlichen Geldpolitik nicht einbezogen sind.

2 In diesem Dokument bezieht sich der Begriff ,,nationale Zen-
tralbanken durchgingig auf die nationalen Zentralbanken der
Mitgliedstaaten, die die einheitliche Wahrung im Einklang mit
dem Vertrag eingefiihrt haben.

3 In diesem Dokument bezieht sich der Begriff ,,Mitgliedstaat™
durchgéngig auf Mitgliedstaaten, die die einheitliche Wahrung
im Einklang mit dem Vertrag eingefiihrt haben.

4 Die verschiedenen Verfahren fiir die Durchfithrung von Offen-
marktgeschiften des Eurosystems, d.h. Standardtender,
Schnelltender und bilaterale Geschifte, werden im Einzelnen in
Kapitel 5 beschrieben. Bei Standardtendern erfolgt die Durch-
fiihrung (von der Tenderankiindigung bis zur Bestéitigung des
Zuteilungsergebnisses) innerhalb von hochstens 24 Stunden.
Alle Geschiftspartner, die die allgemeinen Zulassungskriterien
gemdB Abschnitt 2.1 erfiillen, konnen an den Standardtendern
teilnehmen. Schnelltender werden innerhalb von 90 Minuten
durchgefiihrt. Das Eurosystem kann eine begrenzte Anzahl von
Geschiftspartnern zur Teilnahme an Schnelltendern auswéhlen.
Der Begriff ,,bilaterale Geschifte” bezieht sich auf Fille, in de-
nen das Eurosystem nur mit einem oder wenigen Geschiftspart-
nern Geschifte durchfiihrt, ohne Tenderverfahren zu nutzen. Zu
den bilateralen Geschiften gehdren auch Operationen, die iiber
die Borse oder iiber Vermittler durchgefiihrt werden.



auf ihre Zielsetzung, den Rhythmus und die Ver-
fahren konnen die Offenmarktgeschéfte des Eu-
rosystems in die folgenden vier Kategorien un-
terteilt werden (siehe auch Tabelle 1):

* Als Hauptrefinanzierungsgeschdfte dienen
regelmiBig stattfindende liquiditétszufiih-
rende befristete Transaktionen in wdchent-
lichem Abstand und mit einer Laufzeit von
in der Regel einer Woche. Diese Transaktio-
nen werden von den nationalen Zentralban-
ken im Rahmen von Standardtendern durch-
gefiihrt. Den Hauptrefinanzierungsgeschaf-
ten kommt bei der Verfolgung der Ziele der
Offenmarktgeschifte des Eurosystems eine
Schliisselrolle zu; tber sie wird dem Fi-
nanzsektor der grofite Teil des Refinanzie-
rungsvolumens zur Verfligung gestellt.

o Lingerfristige Refinanzierungsgeschdfte
sind liquiditdtszufiihrende befristete Trans-
aktionen in monatlichem Abstand und mit
einer Laufzeit von normalerweise drei Mo-
naten. Uber diese Geschifte sollen den Ge-
schiftspartnern zusdtzliche ldngerfristige
Refinanzierungsmittel zur Verfiigung ge-
stellt werden. Sie werden von den nationalen
Zentralbanken im Wege von Standardten-
dern durchgefiihrt. Im Allgemeinen verfolgt
das Eurosystem mit diesen Geschéften nicht
die Absicht, dem Markt Signale zu geben,
und tritt deshalb im Regelfall als Preisneh-
mer auf.

*  Feinsteuerungsoperationen werden von Fall
zu Fall zur Steuerung der Marktliquiditét
und der Zinssdtze durchgefiihrt, und zwar
insbesondere, um die Auswirkungen uner-
warteter marktmafiger Liquidititsschwan-
kungen auf die Zinssdtze auszugleichen.
Die Feinsteuerung erfolgt in erster Linie
iiber befristete Transaktionen, unter Um-
stdnden aber auch in Form von endgiiltigen
Kéaufen bzw. Verkdufen, Devisenswapge-
schiften und der Hereinnahme von Termin-
einlagen. Die Feinsteuerungsinstrumente
und -verfahren werden der jeweiligen Art
der Transaktionen und den dabei verfolgten
speziellen Zielen angepasst. Feinsteue-

rungsoperationen werden iiblicherweise von
den nationalen Zentralbanken tiber Schnell-
tender oder bilaterale Geschifte durchge-
fithrt. Der EZB-Rat kann entscheiden, ob in
Ausnahmefillen bilaterale Feinsteuerungs-
operationen von der EZB selbst durchge-
fiihrt werden.

* Dariiber hinaus kann das Eurosystem struk-
turelle Operationen iiber die Emission von
Schuldverschreibungen, befristete Transak-
tionen und endgiiltige Kdufe bzw. Verkdufe
durchfiihren. Diese Operationen werden ge-
nutzt, wenn die EZB die strukturelle Liqui-
ditatsposition des Finanzsektors gegeniiber
dem Eurosystem (in regelmdfigen oder un-
regelméfigen Abstinden) anpassen will.
Strukturelle Operationen in Form von be-
fristeten Transaktionen oder im Wege der
Emission von Schuldtiteln werden von den
nationalen Zentralbanken iiber Standard-
tender durchgefiihrt. Strukturelle Operati-
onen mittels endgiiltiger Kédufe bzw. Ver-
kdufe erfolgen im Wege bilateraler Ge-
schifte.

1.3.2 STANDIGE FAZILITATEN

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

* Die Geschiftspartner konnen die Spitzenre-
finanzierungsfazilitit nutzen, um sich von
den nationalen Zentralbanken Ubernacht-
liquiditdt gegen notenbankféhige Sicher-
heiten zu beschaffen. In der Regel gibt es
keine Kredithochstgrenzen, und die Inan-
spruchnahme dieser Fazilitit durch die Ge-
schéftspartner unterliegt auch keinen sons-
tigen Beschrinkungen mit Ausnahme der
Bedingung, dass ausreichende Sicherheiten
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Tabelle | Geldpolitische Operationen des Eurosystems

Geldpolitische Transaktionsart Laufzeit Rhythmus Verfahren
Geschiifte Liquiditits- Liquiditits-

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

Devisenswaps Hereinnahme von Geschifte

Termineinlagen
Devisenswaps
Endgiiltige Kdufe Endgiiltige Verkiufe = UnregelmiBig Bilaterale
Geschifte

Strukturelle Befristete Emission von Standardisiert/ RegelmidfBigund  Standardtender
Operationen Transaktionen Schuldverschreibungen nicht standardisiert — unregelmafig

Endgiiltige Kdufe Endgiiltige Verkiufe - UnregelmiBig Bilaterale

Geschifte

Stindige Fazilititen
Spitzenrefinan- Befristete = Uber Nacht Inanspruchnahme auf Initiative
zierungsfazilitit Transaktionen der Geschiftspartner
Einlagefazilitit - Einlagenannahme Uber Nacht Inanspruchnahme auf Initiative

der Geschiftspartner

zur Verfiigung stehen miissen. Der Zinssatz
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit bil-
det im Allgemeinen die Obergrenze des Ta-
gesgeldsatzes.

* Die Geschéftspartner konnen die Einlagefa-
zilitdt nutzen, um bei den nationalen Zen-
tralbanken Guthaben bis zum ndchsten Ge-
schéftstag anzulegen. In der Regel gibt es
keine Betragsbegrenzungen fiir die entspre-
chenden Einlagekonten, und die Inanspruch-
nahme dieser Fazilitdt durch die Geschéfts-
partner unterliegt auch keinen sonstigen
Beschriankungen. Der Zinssatz fiir die Ein-
lagefazilitét bildet im Allgemeinen die Un-
tergrenze des Tagesgeldsatzes.

Die stindigen Fazilititen werden dezentral von
den nationalen Zentralbanken verwaltet.
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1.3.3 MINDESTRESERVEN

Das Mindestreservesystem des Eurosystems
gilt fir Kreditinstitute im Euro-Wahrungsge-
biet. Es dient in erster Linie dazu, die Geld-
marktzinsen zu stabilisieren und eine struktu-
relle Liquiditdtsknappheit herbeizufiihren (oder
zu vergrofern). Die Reservepflicht des einzel-
nen Instituts wird anhand bestimmter Positio-
nen seiner Bilanz festgelegt. Um die angestrebte
Stabilisierung der Zinssétze zu erreichen, ist es
den Instituten im Rahmen des Mindestreserve-
systems des Eurosystems gestattet, von den Be-
stimmungen iiber die Durchschnittserfiillung
Gebrauch zu machen, d. h. ihre Mindestreserve-
pflicht unter Zugrundelegung der tagesdurch-
schnittlichen Reserveguthaben innerhalb der
Erfiillungsperiode zu erfiillen. Die Mindestre-
serveguthaben der Institute werden zum Satz
fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eu-
rosystems verzinst.



1.4  GESCHAFTSPARTNER

Der geldpolitische Handlungsrahmen des Euro-
systems ist so festgelegt, dass die Teilnahme
eines grofen Kreises von Geschéftspartnern ge-
wahrleistet ist. Mindestreservepflichtige Insti-
tute gemaf Artikel 19.1 der ESZB-Satzung diir-
fen die stdndigen Fazilititen in Anspruch neh-
men und an Offenmarktgeschiften {ber
Standardtender teilnehmen. Fiir die Teilnahme
an Feinsteuerungsgeschéften kann das Eurosys-
tem eine begrenzte Anzahl von Geschéftspart-
nern auswiéhlen. Bei endgiiltigen Kaufen bzw.
Verkdufen ist der Kreis der Geschéftspartner
nicht von vornherein beschrinkt. Devisenswap-
geschifte, die aus geldpolitischen Griinden
durchgefiihrt werden, werden mit devisen-
marktaktiven Instituten abgeschlossen. Der
Kreis der Geschiftspartner ist hierbei auf die-
jenigen Institute beschrinkt, die fiir Devisen-
marktinterventionen des Eurosystems ausge-
wihlt wurden und im Euro-Wéhrungsgebiet
anséssig sind.

I.5 NOTENBANKFAHIGE SICHERHEITEN

Artikel 18.1 der ESZB-Satzung verlangt, dass
fiir alle Kreditgeschifte (d. h. liquiditatszufiih-
rende geldpolitische Geschifte und Innerta-
geskredite) des Eurosystems ausreichende Si-
cherheiten zu stellen sind. Das Eurosystem ak-
zeptiert ein breites Spektrum von Sicherheiten
fiir seine Operationen. Es hat ein einheitliches
Verzeichnis notenbankféhiger Sicherheiten ge-
schaffen, die fiir saimtliche Kreditgeschifte des
Eurosystems verwendet werden kdnnen (,,ein-
heitliches Sicherheitenverzeichnis®). Ab 1. Ja-
nuar 2007 ersetzt dieses Verzeichnis das aus
zwei Kategorien bestehende Verzeichnis, das
seit Beginn der Wirtschafts- und Wahrungsu-
nion existiert hatte. Das einheitliche Sicherhei-
tenverzeichnis umfasst marktfahige und nicht
marktfahige Sicherheiten, die die vom Eurosys-
tem festgelegten einheitlichen und im gesamten
Euro-Widhrungsgebiet geltenden Zulassungs-
kriterien erfiillen. Hinsichtlich der Qualitdt der
Sicherheiten und ihrer Zulassung zu den ver-
schiedenen Arten von geldpolitischen Geschaf-

ten des Eurosystems gibt es zwischen marktfa-
higen und nicht marktfdhigen Sicherheiten
keine Unterschiede, sieht man einmal davon ab,
dass das Eurosystem bei endgiiltigen Kdufen
bzw. Verkdufen keine nicht marktfdhigen Si-
cherheiten verwendet. Alle notenbankfihigen
Sicherheiten konnen iiber das Korrespondenz-
zentralbank-Modell und — im Fall von marktfa-
higen Sicherheiten — {iber zugelassene Verbin-
dungen zwischen Wertpapierabwicklungssyste-
men der EU auch grenziiberschreitend genutzt
werden.

1.6 ANDERUNGEN DES GELDPOLITISCHEN
HANDLUNGSRAHMENS

Der EZB-Rat kann die Instrumente, Konditio-
nen, Zulassungskriterien und Verfahren fiir die
Durchfiihrung von geldpolitischen Geschiften
des Eurosystems jederzeit dndern.
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KAPITEL 2

ZUGELASSENE GESCHAFTSPARTNER

2.1  ALLGEMEINE ZULASSUNGSKRITERIEN

Die Geschiftspartner bei den geldpolitischen
Geschéften des Eurosystems miissen bestimmte
Zulassungskriterien erfiillen.! Diese Kriterien
sind so festgelegt, dass ein grofler Kreis von
Instituten Zugang zu den geldpolitischen Ge-
schéften des Eurosystems erhalt, die Gleichbe-
handlung von Instituten im gesamten Euro-
Wiahrungsgebiet gefordert und gewihrleistet
wird, dass die Geschéftspartner gewisse opera-
tionale und aufsichtsrechtliche Anforderungen
erfiillen:

e Nur Institute, die in das Mindestreserve-
system des Eurosystems gemdf3 Artikel 19.1
der ESZB-Satzung einbezogen sind, werden
als Geschiftspartner zugelassen. Institute,
die von ihren Verpflichtungen im Rahmen
des Mindestreservesystems des Eurosystems
befreit sind (siehe Abschnitt 7.2), sind nicht
als Geschiftspartner fiir die stindigen Fazi-
litdten und Offenmarktgeschéfte des Euro-
systems zugelassen.

e Es muss sich bei den Geschiftspartnern um
finanziell solide Institute handeln. Sie sol-
len zumindest einer Form der auf EU- bzw.
EWR-Ebene harmonisierten Aufsicht durch
die nationalen Behorden unterliegen.? Wirt-
schaftlich solide Institute, die einer nicht
harmonisierten nationalen Aufsicht mit ver-
gleichbaren Standards unterliegen, kdnnen
jedoch ebenfalls als Geschiftspartner zuge-
lassen werden, z. B. im Euro-Wahrungs-
gebiet ansdssige Niederlassungen von Institu-
ten mit Sitz auBerhalb des Europdischen
Wirtschaftsraums (EWR).

* Die Geschéftspartner miissen sdmtliche
operationalen Kriterien erfiillen, die in ver-
traglichen oder 6ffentlich-rechtlichen Rege-
lungen der betreffenden nationalen Zentral-
bank (oder der EZB) niedergelegt sind, um
eine effiziente Durchfithrung der geldpoliti-
schen Geschifte des Eurosystems zu ge-
wihrleisten.
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Diese allgemeinen Zulassungskriterien gelten
einheitlich im gesamten Euro-Wahrungsgebiet.
Institute, die diese Kriterien erfiillen, konnen

+ die stidndigen Fazilititen des Eurosystems in
Anspruch nehmen und

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

Der Zugang zu den stidndigen Fazilitidten und
den Offenmarktgeschiften des Eurosystems im
Wege von Standardtendern wird nur iber die
nationale Zentralbank des Mitgliedstaats ge-
wihrt, in dem das betreffende Institut niederge-
lassen ist. Wenn ein Institut Niederlassungen
(seine Hauptverwaltung oder Zweigstellen) in
mehr als einem Mitgliedstaat unterhélt, kann
jede Niederlassung bei der jeweiligen natio-
nalen Zentralbank des Mitgliedstaats, in dem
sie ansdssig ist, an diesen Geschiften teilneh-
men. Die Gebote eines Instituts diirfen aber in
jedem Mitgliedstaat nur von einer Niederlas-
sung (entweder der Hauptverwaltung oder einer
dafiir ausgewihlten Zweigstelle) eingereicht
werden.

AUSWAHL VON GESCHAFTSPARTNERN FUR
SCHNELLTENDER UND BILATERALE
GESCHAFTE

2.2

Bei endgiiltigen Kédufen bzw. Verkédufen ist der
Kreis der Geschéftspartner nicht von vornher-
ein beschrinkt.

Bei Devisenswapgeschiften, die aus geldpoli-
tischen Griinden durchgefiihrt werden, miissen
die Teilnehmer in der Lage sein, jederzeit grof3-
volumige Devisengeschéfte effizient durchzu-
fiihren. Der Kreis der zu Devisenswapgeschaf-
ten zugelassenen Geschiftspartner entspricht

1 Bei endgiiltigen Kdufen bzw. Verkdufen ist der Kreis der Ge-
schiftspartner nicht von vornherein beschrinkt.

2 Die harmonisierte Beaufsichtigung von Kreditinstituten basiert
auf der Richtlinie 2006/48/EG des Européischen Parlaments
und des Rates vom 14. Juni 2006 iiber die Aufnahme und Aus-
tibung der Titigkeit der Kreditinstitute (Neufassung), Amtsblatt
der Européischen Union (ABL.) L 177 vom 30. Juni 2006, S. 1.



den im Euro-Wahrungsgebiet beheimateten
Teilnehmern, die als Geschiftspartner fiir Devi-
senmarktinterventionen des Eurosystems aus-
gewdhlt wurden. Die Kriterien und Verfahren
fiir die Auswahl der Geschéftspartner bei Devi-
senmarktinterventionen werden in Anhang 3
dargestellt.

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

Schnelltender und bilaterale Geschifte wickeln
die nationalen Zentralbanken ausschlielich
mit den Geschiftspartnern ab, die zum Kreis
ihrer Geschiftspartner fiir Feinsteuerungsope-
rationen gehdren. Wenn eine nationale Zentral-
bank aus operationalen Griinden nicht jedes
Geschift mit allen Geschéftspartnern fiir Fein-
steuerungsoperationen abwickeln kann, erfolgt
die Auswahl der Geschiftspartner in diesem
Mitgliedstaat im Hinblick auf eine gleich-
berechtigte Beriicksichtigung nach einem Rota-
tionssystem.

Der EZB-Rat kann entscheiden, ob in Ausnah-
mefillen bilaterale Feinsteuerungsoperationen
von der EZB selbst durchgefiihrt werden. Sollte
die EZB bilaterale Geschifte durchfiihren, so
wiirde sie in solchen Fillen die Geschéftspart-
ner nach einem Rotationssystem aus dem
Kreis derjenigen Geschiftspartner im Euro-
Wihrungsgebiet auswéhlen, die zu Schnellten-
dern und bilateralen Geschiften zugelassen
sind, um eine gleichberechtigte Beriicksichti-
gung zu gewéhrleisten.

2.3 SANKTIONEN IM FALLE DER NICHT-
ERFULLUNG VON VERPFLICHTUNGEN
DER GESCHAFTSPARTNER

Gemdl der Verordnung (EG) Nr. 2532/98 des
Rates vom 23. November 1998 iiber das Recht
der Europdischen Zentralbank, Sanktionen zu
verhdngen,?® der Verordnung (EG) Nr. 2157/1999
der Europdischen Zentralbank vom 23. Sep-
tember 1999 iiber das Recht der Europii-
schen Zentralbank, Sanktionen zu verhdngen
(EZB/1999/4), der Verordnung (EG)
Nr. 2531/98 des Rates vom 23. November 1998
iber die Auferlegung einer Mindestreserve-
pflicht durch die Europdische Zentralbank® in
der geltenden Fassung und der Verordnung (EG)
Nr. 1745/2003 der Europdischen Zentralbank
vom 12. September 2003 iiber die Auferlegung
einer Mindestreservepflicht (EZB/2003/9)¢ ver-
héngt die EZB Sanktionen gegen Institute, wel-
che die Verpflichtungen aus den Verordnungen
und Entscheidungen der EZB iiber die Auferle-
gung von Mindestreserven nicht erfiillen. Die
entsprechenden Sanktionen und Verfahrensre-
geln fiir deren Anwendung werden in den vor-
genannten Verordnungen nédher erldutert. Dar-
iiber hinaus kann das Eurosystem Geschifts-
partner bei schwerwiegenden Verstdfen gegen
die Mindestreserveanforderungen von der Teil-
nahme an Offenmarktgeschiften voriibergehend
ausschliefen.

Auf der Grundlage vertraglicher oder 6ffent-
lich-rechtlicher Regelungen der jeweiligen
nationalen Zentralbank (oder der EZB) kann
und wird das Eurosystem finanzielle Sanktio-
nen gegen Geschiftspartner verhdngen oder
diese voriibergehend von der Teilnahme an
Offenmarktgeschéften ausschliefien, falls die
Geschiftspartner ihre im Folgenden aufgefiihr-
ten vertraglichen oder offentlich-rechtlichen
Verpflichtungen gegeniiber den nationalen
Zentralbanken (oder der EZB) nicht erfiillen.

ABI. L 318 vom 27. November 1998, S. 4.
ABI. L 264 vom 12. Oktober 1999, S. 21.
ABI. L 318 vom 27. November 1998, S. 1.
ABI. L 250 vom 2. Oktober 2003, S. 10.
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Hierzu zdhlen Verst63e sowohl gegen die Ten-
derregeln (ein Geschéftspartner ist nicht in der
Lage, ausreichend notenbankfahige Sicherhei-
ten anzuschaffen, um den zugeteilten Liquidi-
titsbetrag zu besichern oder den in einem liqui-
ditdtsabschopfenden Geschéft auf ihn entfal-
lenden Betrag bereitzustellen) als auch gegen
die Bestimmungen fiir bilaterale Geschéfte (ein
Geschiftspartner kann nicht geniigend noten-
bankfahige Sicherheiten anschaffen oder den in
einem liquiditdtsabsorbierenden bilateralen
Geschift vereinbarten Betrag nicht bereitstel-
len).

Hierzu zédhlen ferner Pflichtverletzungen der
Geschidftspartner hinsichtlich der Nutzung
notenbankfihiger Sicherheiten (ein Geschifts-
partner verwendet Sicherheiten, die nicht oder
nicht mehr notenbankfihig sind oder die etwa
aufgrund einer engen Verbindung zwischen
dem Emittenten/Garanten und dem Geschéfts-
partner bzw. weil diese identisch sind, nicht
verwendet werden diirfen), der Tagesabschluss-
verfahren und des Zugangs zur Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit (ein Geschiftspartner, der am
Tagesende einen Sollsaldo auf dem Zahlungs-
ausgleichskonto aufweist, erfiillt die Zugangs-
bedingungen fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt nicht).

Ferner kann sich eine Sanktion gegen einen Ge-
schéftspartner in Form eines voriibergehenden
Ausschlusses von den Offenmarktgeschiften
auch auf rechtlich unselbststindige Zweigstel-
len in anderen Mitgliedstaaten erstrecken. Ein
Geschiftspartner kann ausnahmsweise auch
voriibergehend von allen geldpolitischen Ge-
schiften ausgeschlossen werden, sofern dies
aufgrund der besonderen Schwere des Versto-
Bes (etwa aufgrund seiner Haufigkeit oder sei-
ner Dauer) geboten erscheint.

Die von den nationalen Zentralbanken auferleg-
ten finanziellen Sanktionen im Fall von Versto-
Ben gegen die Regeln fiir Tendergeschifte, bila-
terale Transaktionen, notenbankféhige Sicher-
heiten, Tagesabschlussverfahren und die
Zugangsbedingungen fiir die Spitzenrefinan-
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zierungsfazilitit werden auf der Grundlage ei-
nes im Voraus festgelegten Strafzinses (wie in
Anhang 6 dargelegt) berechnet.

VORUBERGEHENDER ODER DAUERHAFTER
AUSSCHLUSS AUS RISIKOERWAGUNGEN

2.4

Auf der Grundlage vertraglicher oder &6ffent-
lich-rechtlicher Regelungen der jeweiligen na-
tionalen Zentralbank (oder der EZB) kann das
Eurosystem aufgrund von Risikoerwégungen
Geschiftspartner voriibergehend oder dauerhaft
von den geldpolitischen Instrumenten aus-
schliefen.

AuBerdem kann der voriibergehende oder dauer-
hafte Ausschluss von Geschéftspartnern in eini-
gen Fillen gerechtfertigt sein, die unter den
Begriff ,,Vertragsverletzung™ eines Geschafts-
partners im Sinne der vertraglichen und 6ffent-
lich-rechtlichen Regelungen der nationalen
Zentralbanken fallen.



KAPITEL 3

OFFENMARKTGESCHAFTE

Offenmarktgeschifte spielen bei der Geldpoli-
tik des Eurosystems eine wichtige Rolle; sie
werden eingesetzt, um die Zinssdtze und die
Liquiditdt am Markt zu steuern und Signale be-
ziiglich des geldpolitischen Kurses zu setzen.
Die Offenmarktgeschifte des Eurosystems kon-
nen hinsichtlich ihrer Zielsetzung, der Ab-
stinde, in denen sie durchgefiihrt werden, und
der angewandten Verfahren in vier Gruppen un-
terteilt werden: Hauptrefinanzierungsgeschifte,
langerfristige Refinanzierungsgeschifte, Fein-
steuerungsoperationen und strukturelle Opera-
tionen. Befristete Transaktionen sind das wich-
tigste Offenmarktinstrument des Eurosystems;
sie konnen bei allen vier Gruppen von Operati-
onen genutzt werden. Schuldverschreibungen
konnen bei strukturellen liquiditétsabsor-
bierenden Geschéften verwendet werden. Darii-
ber hinaus stehen dem Eurosystem drei weitere
Instrumente fiir die Durchfithrung von Fein-
steuerungsoperationen zur Verfiigung: endgiil-
tige Kaufe bzw. Verkdufe, Devisenswapge-
schifte und die Hereinnahme von Termineinla-
gen. In den folgenden Abschnitten werden die
besonderen Merkmale der verschiedenen Arten
von Offenmarktinstrumenten des Eurosystems
im Einzelnen dargestellt.

3.1  BEFRISTETE TRANSAKTIONEN
3.1.1 ALLGEMEINES

ART DES INSTRUMENTS

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

RECHTSCHARAKTER

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

ZINSGESTALTUNG

Die Differenz zwischen Kaufpreis und Riick-
kaufspreis bei Pensionsgeschiften entspricht
den fiir die Laufzeit des Geschifts anfallenden
Zinsen fiir den aufgenommenen oder ausgelie-
henen Betrag, d. h., der Riickkaufspreis schlief3t
die jeweils zu zahlenden Zinsen ein. Bei befris-
teten Transaktionen in Form von besicherten
Krediten werden die Zinsen aus dem festgesetz-
ten Zinssatz auf den ausstehenden Kreditbetrag
und der Laufzeit des Geschéfts berechnet. Der
Zinssatz bei befristeten Offenmarktgeschiften
des Eurosystems wird als einfacher Zins nach
der Eurozinsmethode (act/360) berechnet.

3.1.2 HAUPTREFINANZIERUNGSGESCHAFTE

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

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

e Es handelt sich um liquiditdtszufithrende
befristete Transaktionen.

* Sie werden regelméfig jede Woche durchge-
fihrt.!

* Sie haben in der Regel eine Laufzeit von
einer Woche.?

» Sie werden dezentral von den nationalen
Zentralbanken durchgefiihrt.

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

* Alle Geschiftspartner, die die allgemeinen
Zulassungskriterien (gemaf Abschnitt 2.1)
erfillen, konnen Gebote fir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte abgeben.

* Sowohl marktfdhige als auch nicht marktfa-
hige Sicherheiten (siehe Kapitel 6) sind zur
Unterlegung der Hauptrefinanzierungsge-
schifte zugelassen.

3.1.3 LANGERFRISTIGE REFINANZIERUNGS-
GESCHAFTE

Das Eurosystem fiihrt auflerdem regelméfBige
Refinanzierungsgeschédfte mit normalerweise
dreimonatiger Laufzeit durch, iiber die dem Fi-
nanzsektor zusidtzliche ldngerfristige Refinan-
zierungsmittel zur Verfiigung gestellt werden
sollen. Sie stellen nur einen kleinen Teil des ge-
samten Refinanzierungsvolumens dar. Im All-
gemeinen verfolgt das Eurosystem mit dem
Einsatz dieser Refinanzierungsgeschifte nicht
die Absicht, dem Markt Signale zu geben, und
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tritt damit in der Regel als Preisnehmer auf.
Entsprechend wird fiir lingerfristige Refinan-
zierungsgeschéfte gewohnlich die Form des
Zinstenders gewihlt, und die EZB gibt von Zeit
zu Zeit Hinweise auf das fiir die néchsten Ten-
der geplante Zuteilungsvolumen. In Ausnahme-
fallen kann das Eurosystem langerfristige Refi-
nanzierungsgeschifte auch iber Mengentender
anbieten.

Die operationalen Merkmale der langerfristi-
gen Refinanzierungsgeschifte lassen sich wie
folgt zusammenfassen:

e Es handelt sich um liquidititszufiithrende
befristete Transaktionen.

+ Sie werden regelmifBig jeden Monat durch-
gefiihrt.

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

» Sie werden dezentral von den nationalen
Zentralbanken durchgefiihrt.

+ Sie werden tiber Standardtender (geméaf Ab-
schnitt 5.1) durchgefiihrt.

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

* Sowohl marktfdhige als auch nicht marktfa-
hige Sicherheiten (siehe Kapitel 6) sind zur
Unterlegung von ldngerfristigen Refinan-
zierungsgeschéften zugelassen.

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

2 Die Laufzeiten der Hauptrefinanzierungs- und der lingerfristi-
gen Refinanzierungsgeschifte konnen gelegentlich variieren,
etwa wegen unterschiedlicher Bankfeiertage in den Mitglied-
staaten.



3.1.4 FEINSTEUERUNGSOPERATIONEN IN FORM
VON BEFRISTETEN TRANSAKTIONEN

Das Eurosystem kann Feinsteuerungsoperati-
onen in Form von befristeten Offenmarktge-
schiften durchfithren. Feinsteuerungsoperati-
onen werden zur Steuerung der Marktliquiditét
und der Zinssidtze genutzt, und zwar insbeson-
dere, um die Auswirkungen unerwarteter Liqui-
ditdtsschwankungen auf die Zinssdtze auszu-
gleichen. Da unter Umstdnden bei unerwarteten
Marktentwicklungen rasch gehandelt werden
muss, ist es wiinschenswert, bei der Auswahl
der Verfahren und operationalen Merkmale zur
Abwicklung dieser Geschifte ein hohes Maf3 an
Flexibilitdt beizubehalten.

Die operationalen Merkmale der Feinsteue-
rungsoperationen in Form von befristeten
Transaktionen lassen sich wie folgt zusammen-
fassen:

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

* Sie finden unregelméBig statt.
* Thre Laufzeit ist nicht standardisiert.

* Liquiditatszufithrende befristete Transak-
tionen zur Feinsteuerung werden in der Re-
gel tber Schnelltender durchgefiihrt, ob-
gleich auch der Riickgriff auf bilaterale
Geschifte nicht ausgeschlossen ist (siche
Kapitel 5).

e Liquiditdtsabsorbierende befristete Trans-
aktionen zur Feinsteuerung werden in der
Regel iiber bilaterale Geschéfte durchge-
fiihrt (geméB Abschnitt 5.2).

* Sie werden in der Regel dezentral von den
nationalen Zentralbanken durchgefiihrt.
(Der EZB-Rat kann entscheiden, ob in Aus-
nahmeféllen bilaterale befristete Transak-
tionen zur Feinsteuerung von der EZB selbst
durchgefiihrt werden.)

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

* Sowohl marktfdhige als auch nicht marktfé-
hige Sicherheiten (gemdB Kapitel 6) sind
zur Unterlegung von befristeten Transaktio-
nen zur Feinsteuerung zugelassen.

3.1.5 STRUKTURELLE OPERATIONEN IN FORM
VON BEFRISTETEN TRANSAKTIONEN

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

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

* Es handelt sich um liquiditdtszufithrende
Operationen.

+ Sie konnen regelmdfig oder unregelméfig
stattfinden.

e Die Laufzeit ist nicht von vornherein stan-
dardisiert.

* Sie werden iiber Standardtender (geméaf Ab-
schnitt 5.1) durchgefiihrt.

e Sie werden dezentral von den nationalen
Zentralbanken durchgefiihrt.

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

* Sowohl marktfdhige als auch nicht marktfa-
hige Sicherheiten (siehe Kapitel 6) sind zur
Unterlegung von strukturellen Operationen
in Form von befristeten Transaktionen zuge-
lassen.
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3.2 ENDGULTIGE KAUFE BZW.VERKAUFE

ART DES INSTRUMENTS

Als endgiiltige Offenmarkttransaktionen wer-
den Geschifte bezeichnet, bei denen das Euro-
system notenbankfihige Sicherheiten endgiiltig
am Markt kauft oder verkauft. Endgiiltige Kéufe
bzw. Verkdufe am offenen Markt werden nur
zur Beeinflussung der strukturellen Liquiditét
und zur Feinsteuerung genutzt.

RECHTSCHARAKTER

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

KURS-/PREISGESTALTUNG

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

SONSTIGE OPERATIONALE MERKMALE

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

* Es kann sich sowohl um liquiditdtszufiih-
rende (endgiiltiger Kauf) als auch liquidi-

EMISSION VON EZB-SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Es seien:
N = Nennwert der Schuldverschreibung
r, = Zinssatz (%)
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Der Emissionsbetrag errechnet sich wie folgt:

tatsabsorbierende (endgiiltiger Verkauf)
Transaktionen handeln.

+ Sie finden unregelmafig statt.

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

+ Sie werden in der Regel dezentral von den
nationalen Zentralbanken durchgefiihrt.
(Der EZB-Rat kann entscheiden, ob in Aus-
nahmefillen endgiiltige Kdufe bzw. Ver-
kdufe zur Feinsteuerung von der EZB selbst
durchgefiihrt werden.)

* Der Kreis der Geschéftspartner bei endgiil-
tigen Kéufen bzw. Verkdufen ist nicht von
vornherein beschrinkt.

* Fiir endgiiltige Kédufe bzw. Verkdufe werden
nur marktfdhige Sicherheiten (siehe Kapi-
tel 6) verwendet.

3.3 EMISSION VON EZB-SCHULD-
VERSCHREIBUNGEN

ART DES INSTRUMENTS

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

_
1+ 7, XD
36000

P, =NX

I
D = Laufzeit der Schuldverschreibung (in Tagen)
P, = Emissionsbetrag der Schuldverschreibung



RECHTSCHARAKTER

Die Schuldverschreibungen stellen eine Ver-
bindlichkeit der EZB gegeniiber dem Inhaber
der Schuldverschreibung dar. Sie werden in gi-
rosammelverwahrfahiger Form begeben und bei
Zentralverwahrern im Euro-Wéahrungsgebiet
verwahrt. Die EZB schriinkt die Ubertragbar-
keit der Schuldverschreibungen nicht ein. Wei-
tere Bestimmungen zu den EZB-Schuldver-
schreibungen finden sich in den Bedingungen
fiir diese Schuldverschreibungen.

LINSGESTALTUNG

Die Schuldverschreibungen werden in abge-
zinster Form emittiert, d. h. zu einem Kurs, der
unter dem Nennwert liegt, und bei Falligkeit
zum Nennwert eingeldst. Die Differenz zwi-
schen dem Emissionsbetrag und dem Nennbe-
trag entspricht der Verzinsung des Emissions-
betrags zum vereinbarten Zinssatz fiir die Lauf-
zeit der Schuldverschreibungen. Die Verzinsung

der Schuldverschreibungen wird mit einem ein-
fachen Zins nach der Eurozinsmethode (act/360)
berechnet. Die Berechnung des Emissionsbe-
trags wird in Kasten 1 dargestellt.

SONSTIGE OPERATIONALE MERKMALE

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

+ Sie werden zur Liquiditdtsabschopfung be-
geben.

* Sie konnen regelmiBig oder unregelmiBig
emittiert werden.

+ Sie haben eine Laufzeit von weniger als
zwo1f Monaten.

+ Sie werden iber Standardtender begeben
(gemiB Abschnitt 5.1).

DEVISENSWAPGESCHAFTE

S = Kassakurs (am Abschlusstag des Devisenswapgeschéfts) des Euro (EUR) gegeniiber

einer Fremdwéhrung ABC

_ xxXABC
1x EUR
F,, = Terminkurs des Euro gegeniiber einer Fremdwihrung ABC am Riickkaufstag des Swap-
geschifts (M)
_ yxABC
M IxEUR
A,, = Terminswapsatz Euro/ABC am Riickkaufstag des Swapgeschéfts (M)

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

N(ABC) = N(EUR)xS oder N(EUR)=-Y (4BC)
N(A4BC),, = N(EUR),, x F,, oder N(EUR), = NABO)y
M
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* Sie werden dezentral von den nationalen
Zentralbanken im Tenderverfahren angebo-
ten und abgewickelt.

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

3.4 DEVISENSWAPGESCHAFTE

ART DES INSTRUMENTS

Bei Devisenswapgeschéften, die aus geldpoli-
tischen Griinden durchgefiihrt werden, handelt
es sich um die gleichzeitige Vornahme einer
Kassa- und einer Termintransaktion in Euro ge-
gen Fremdwiéhrung. Sie werden zur Feinsteue-
rung eingesetzt und dienen hauptsidchlich zur
Steuerung der Liquiditdt und der Zinssdtze am
Markt.

RECHTSCHARAKTER

Als Devisenswapgeschifte, die aus geldpoli-
tischen Griinden durchgefiihrt werden, werden
Geschéfte bezeichnet, bei denen das Eurosys-
tem Euro per Kasse gegen eine Fremdwiahrung
kauft (oder verkauft) und diese gleichzeitig per
Termin zu einem festgelegten Datum verkauft
(oder kauft). Weitere Einzelheiten der Devi-
senswapgeschifte werden in einer vertraglichen
Vereinbarung niedergelegt, die die jeweilige
nationale Zentralbank (oder die EZB) verwen-
det.

WAHRUNGEN UND WECHSELKURSGESTALTUNG

In der Regel fiihrt das Eurosystem nur Ge-
schifte in gangigen Wahrungen und geméf den
allgemeinen Marktgepflogenheiten durch. Bei
jedem Devisenswapgeschift vereinbaren das
Eurosystem und die Geschéftspartner den
Swapsatz fiir das Geschéft. Der Swapsatz ent-
spricht der Differenz zwischen dem Terminkurs
und dem Kassakurs. Der Swapsatz des Euro ge-
geniiber der Fremdwéhrung wird im Einklang
mit den allgemeinen Marktgepflogenheiten
quotiert. Die Ermittlung der Wechselkurse bei
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Devisenswapgeschiften wird in Kasten 2 dar-
gestellt.

SONSTIGE OPERATIONALE MERKMALE

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

* Sie konnen als liquiditdtszufiihrende oder
liquiditdtsabsorbierende Geschéfte durch-
gefithrt werden.

+ Sie finden unregelmiBig statt.
o Thre Laufzeit ist nicht standardisiert.

» Sie werden iiber Schnelltender oder bilate-
rale Geschifte durchgefiihrt (siehe Kapi-
tel 5).

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

* Das Eurosystem kann gemifl den in Ab-
schnitt 2.2 und Anhang 3 festgelegten Kri-
terien eine begrenzte Anzahl von Geschifts-
partnern zur Teilnahme an Devisenswapge-
schéften auswahlen.

3.5 HEREINNAHME VON TERMINEINLAGEN

ART DES INSTRUMENTS

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

RECHTSCHARAKTER

Die von Geschéftspartnern hereingenommenen
Einlagen haben eine feste Laufzeit und einen
festen Zinssatz. Die nationalen Zentralbanken



stellen fiir die Einlage im Gegenzug keine Si-
cherheiten zur Verfiigung.

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

SONSTIGE OPERATIONALE MERKMALE

Die operationalen Merkmale der Hereinnahme
von Termineinlagen lassen sich wie folgt
zusammenfassen:

* Sie werden zur Liquiditdtsabschopfung her-
eingenommen.

¢ Jhre Hereinnahme findet unregelmiBig
statt.

e Thre Laufzeit ist nicht standardisiert.

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

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

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

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

STANDIGE FAZILITATEN

4.1  SPITZENREFINANZIERUNGSFAZILITAT
ART DES INSTRUMENTS

Die Geschiftspartner konnen die Spitzenre-
finanzierungsfazilitdt in Anspruch nehmen, um
sich von den nationalen Zentralbanken Uber-
nachtliquiditit zu einem vorgegebenen Zinssatz
gegen notenbankfdhige Sicherheiten (wie in
Kapitel 6 dargestellt) zu beschaffen. Diese Kre-
ditlinie ist zur Deckung eines voriibergehenden
Liquiditatsbedarfs der Geschiftspartner be-
stimmt. Der Zinssatz dieser Fazilitdt bildet im
Allgemeinen die Obergrenze des Tagesgeld-
satzes. Fiir die Inanspruchnahme der Fazilitét
gelten im gesamten Euro-Wahrungsgebiet die
gleichen Bedingungen.

RECHTSCHARAKTER

Die nationalen Zentralbanken kénnen im Rah-
men der Spitzenrefinanzierungsfazilitit Liqui-
ditit entweder in Form von Ubernacht-Pen-
sionsgeschiften zur Verfiigung stellen (d. h.,
das Eigentum an dem Vermdgenswert wird dem
Gldubiger Ubertragen, wobei die Parteien
gleichzeitig vereinbaren, die Transaktion am
folgenden Geschéftstag durch eine Riickiiber-
tragung des Vermdgenswerts auf den Schuldner
umzukehren) oder als besicherten Ubernacht-
kredit (d.h., es wird ein durchsetzbares Siche-
rungsrecht an den hinterlegten Pfindern einge-
rdumt, wobei die Sicherheiten — unter der An-
nahme, dass der Schuldner seine Verpflichtung
erfilllen wird — im Eigentum des Schuldners
bleiben). Weitere Einzelheiten zu Pensionsge-
schiften enthalten die von der jeweiligen natio-
nalen Zentralbank angewandten vertraglichen
Vereinbarungen. Die Regelungen fiir die Be-
reitstellung der Liquiditdt in Form von besi-
cherten Krediten tragen den unterschiedlichen
Verfahren und Formalititen Rechnung, die in
den jeweiligen Rechtssystemen zur Begriindung
und spdteren Verwertung eines Sicherungs-
rechts (eines Pfands, einer Abtretung oder eines
sonstigen umfassenden Sicherungsrechts) zu
beachten sind.

LUGANGSBEDINGUNGEN
Institute, die die in Abschnitt 2.1 festgelegten
allgemeinen Zulassungskriterien fiir Geschéfts-
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partner erfiillen, haben Zugang zur Spitzenre-
finanzierungsfazilitit. Dieser Zugang wird iiber
die nationale Zentralbank in dem Mitgliedstaat
gewihrt, in dem das Institut niedergelassen ist.
Zugang zur Spitzenrefinanzierungsfazilitit
wird nur an den Geschiftstagen der jeweiligen
nationalen Echtzeit-Bruttoabwicklungssysteme
(RTGS-Systeme) und der entsprechenden Wert-
papierabwicklungssysteme gewéhrt.

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

Ein Geschiftspartner kann die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt bei der nationalen Zentralbank
des Mitgliedstaates, in dem er niedergelassen
ist, auch auf Antrag in Anspruch nehmen. Der
Antrag muss bei der nationalen Zentralbank
spétestens 30 Minuten nach dem tatsdchlichen
Geschiftsschluss des TARGET-Systems einge-
hen, damit die nationale Zentralbank ihn noch
am gleichen Tag bearbeiten kann."? Annahme-
schluss des TARGET-Systems ist im Allgemei-
nen um 18.00 Uhr EZB-Zeit (MEZ). Die An-
nahmefrist fiir Antrdge auf Inanspruchnahme
der Spitzenrefinanzierungsfazilitat verldngert
sich am letzten Geschiftstag der Mindest-
reserve-Erfiillungsperiode des Eurosystems
nochmals um 30 Minuten. In dem Antrag sind
der Kreditbetrag und — falls die fiir die Trans-
aktion erforderlichen Sicherheiten nicht bereits
vorab bei der nationalen Zentralbank hinterlegt

1 Es ist moglich, dass in einigen Mitgliedstaaten die nationale
Zentralbank (oder einige ihrer Zweigstellen) an bestimmten Ge-
schiftstagen des Eurosystems aufgrund nationaler oder regio-
naler Bankfeiertage nicht zur Ausfithrung von geldpolitischen
Operationen gedffnet sind. In solchen Fillen muss die betref-
fende nationale Zentralbank die Geschiftspartner vorab iiber
die Regelungen beziiglich des Zugangs zur Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt an diesem Bankfeiertag informieren.

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



wurden — die fiir die Transaktion noch zu lie-
fernden Sicherheiten anzugeben.

Abgesehen von dem Erfordernis, ausreichende
notenbankféhige Sicherheiten zu stellen, gibt
es keine Begrenzung fiir die im Rahmen der
Spitzenrefinanzierungsfazilitit zur Verfiigung
stehende Liquiditat.

LAUFZEIT UND ZINSGESTALTUNG

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

Der Zinssatz wird vom Eurosystem im Voraus
bekannt gegeben und als einfacher Zins nach
der Eurozinsmethode (act/360) berechnet. Die
EZB kann den Zinssatz jederzeit dndern; die
Anderung wird friihestens am folgenden Euro-
system-Geschiftstag®* wirksam. Die Zinsen fiir
die Fazilitit sind bei Riickzahlung des Kredits
zahlbar.

AUSSETZUNG DER FAZILITAT

Der Zugang zur Fazilitit wird nur geméf den
Zielen und allgemeinen geldpolitischen Erwé-
gungen der EZB gewdhrt. Die EZB kann die
Bedingungen der Fazilitit jederzeit andern oder
sie aussetzen.

4.2 EINLAGEFAZILITAT

ART DES INSTRUMENTS

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

RECHTSCHARAKTER

Die von den Geschéiftspartnern hereingenom-
menen Ubernachtguthaben werden zu einem
festen Zinssatz verzinst. Die Geschéftspartner
erhalten im Gegenzug fiir die Einlagen keine
Sicherheiten.

ZUGANGSBEDINGUNGEN®

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

Um die Einlagefazilitit in Anspruch zu neh-
men, stellt der Geschiftspartner bei der natio-
nalen Zentralbank des Mitgliedstaates, in dem
er niedergelassen ist, einen Antrag. Der Antrag
muss bei der nationalen Zentralbank spétestens
30 Minuten nach dem tatsdchlichen Geschifts-
schluss des TARGET-Systems, der im Allge-
meinen um 18.00 Uhr EZB-Zeit (MEZ) ist, ein-
gehen, damit ihn die nationale Zentralbank
noch am gleichen Tag bearbeiten kann.™® Die
Annahmefrist fiir Antrdge auf Inanspruchnahme
der Einlagefazilitit verldngert sich am letzten
Geschiftstag der Mindestreserve-Erfiillungs-
periode des Eurosystems nochmals um 30 Mi-

3 Der Begriff ,,Eurosystem-Geschiftstag® wird hier durchgéngig
fiir Tage verwendet, an denen die EZB und mindestens eine na-
tionale Zentralbank zur Ausfithrung von geldpolitischen Opera-
tionen des Eurosystems gedffnet sind.

4 Anderungen der Zinssitze werden vom EZB-Rat beschlossen.
Ein solcher Beschluss wird in der Regel auf der ersten Sitzung
im Monat gefasst, auf der auch der geldpolitische Kurs beurteilt
wird. Die Anderung wird erst zu Beginn der neuen Mindest-
reserve-Erfiillungsperiode wirksam.

5 Aufgrund unterschiedlicher Kontenstrukturen bei den natio-
nalen Zentralbanken kann es operationale Unterschiede zwi-
schen den Lindern des Euro-Wéhrungsgebiets geben.

6  Wegen unterschiedlicher Kontenstrukturen bei den nationalen
Zentralbanken kann die EZB den nationalen Zentralbanken ge-
statten, Zugangsbedingungen anzuwenden, die von den hier
genannten Bedingungen leicht abweichen. Die nationalen Zen-
tralbanken stellen Informationen iiber etwaige Abweichungen
von den im vorliegenden Dokument beschriebenen Zugangsbe-
dingungen zur Verfiigung.

7  Siche Fufinote 1 in diesem Kapitel.

8 Siehe FuBnote 2 in diesem Kapitel.
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nuten. In dem Antrag ist die Hohe der Einlage
im Rahmen dieser Fazilitit anzugeben.

Fiir den Betrag, den ein Geschiftspartner im
Rahmen der Fazilitit anlegen kann, gibt es
keine Obergrenze.

LAUFZEIT UND ZINSGESTALTUNG

Einlagen im Rahmen der Fazilitdt sind bis zum
ndchsten Geschiftstag befristet. Geschéftspart-
nern, die direkt an TARGET teilnehmen, wer-
den die im Rahmen der Fazilitdt angelegten
Guthaben bei Offnung des betreffenden natio-
nalen RTGS-Systems am folgenden Geschifts-
tag zurtickgezahlt.

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

AUSSETZUNG DER FAZILITAT

Der Zugang zur Fazilitit wird nur geméf den
Zielen und allgemeinen geldpolitischen Erwé-
gungen der EZB gewéhrt. Die EZB kann die
Bedingungen der Fazilitit jederzeit &ndern oder
sie aussetzen.

9  Siehe FuBnote 4 in diesem Kapitel.
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KAPITEL 5

VERFAHREN

5.1  TENDERVERFAHREN
5.1.1 ALLGEMEINES

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

Das Eurosystem unterscheidet zwei verschie-
dene Tenderverfahren: Standardtender und
Schnelltender. Die Verfahren fiir Standard- und
Schnelltender sind abgesehen vom zeitlichen
Rahmen und dem Kreis der Geschiftspartner
identisch.

STANDARDTENDER

Standardtender werden innerhalb von hdchs-
tens 24 Stunden von der Tenderankiindigung bis
zur Bestitigung des Zuteilungsergebnisses
durchgefiihrt (wobei zwischen dem Ablauf der
Gebotsfrist und der Bekanntgabe des Zutei-
lungsergebnisses etwa zwei Stunden liegen).
Abbildung 1 gibt einen Uberblick iiber den nor-

malen Zeitrahmen fiir die Verfahrensschritte
bei Standardtendern. Die EZB kann fiir ein-
zelne Geschifte den Zeitrahmen anpassen,
wenn sie dies fiir angemessen hilt.

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

SCHNELLTENDER

Schnelltender werden in der Regel innerhalb
von 90 Minuten nach der Tenderankiindigung
durchgefiihrt, wobei die Bestitigung direkt
nach der Bekanntgabe des Zuteilungsergeb-
nisses erfolgt. Der normale Zeitrahmen fiir die
Verfahrensschritte bei Schnelltendern wird in
Abbildung 2 dargestellt. Die EZB kann fiir ein-
zelne Operationen den Zeitrahmen anpassen,
wenn sie dies fiir angemessen hélt. Schnellten-
der werden nur zur Durchfithrung von Fein-

VERFAHRENSSCHRITTE BEI TENDERVERFAHREN

KAPITEL 5

Verfahren

Schritt 1  Tenderankiindigung
a. Ankiindigung durch die EZB iiber Wirtschaftsinformationsdienste
b. Ankiindigung durch die nationalen Zentralbanken tiber nationale Wirtschafts-
informationsdienste und direkt gegeniiber einzelnen Geschiftspartnern (wenn
dies notwendig erscheint)
Schritt 2 Vorbereitung und Abgabe von Geboten durch die Geschéftspartner
Schritt 3  Zusammenstellung der Gebote durch das Eurosystem
Schritt 4  Tenderzuteilung und Bekanntmachung der Tenderergebnisse
a. Zuteilungsentscheidung der EZB
b. Bekanntmachung des Zuteilungsergebnisses
Schritt 5  Bestiitigung der einzelnen Zuteilungsergebnisse
Schritt 6  Abwicklung der Transaktionen (siche Abschnitt 5.3)
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Abbildung | Normaler Zeitrahmen fiir die Verfahrensschritte bei Standardtendern

(EZB-Zeit, MEZ)

| T-1 || Abschlusstag (T) || T+1 |
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30 45 15 30([30 45 15 30 45 ‘ 15 30 45 ‘ 15 30
\1\‘\\\\‘\\‘ ‘\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\‘\\‘\\\\\\‘\\
| 4 1b
2
3
4a
4b 5 [ E—
6
15.30 Uhr 9.30 Uhr 11.15 Uhr
Tenderankiindigung Frist fiir die Abgabe von Bekanntmachung
Geboten seitens der der Tender-
Geschiiftspartner ergebnisse

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

steuerungsoperationen verwendet. Das Euro-
system kann nach den in Abschnitt 2.2 festge-
legten Kriterien und Verfahren eine begrenzte
Anzahl von Geschiftspartnern zur Teilnahme
an den Schnelltendern auswédhlen.

MENGEN- UND ZINSTENDER

Das Eurosystem kann zwischen Festsatztendern
(Mengentendern) und Tendern mit variablem
Zinssatz (Zinstendern) wahlen. Bei einem Men-
gentender gibt die EZB den Zinssatz vor; die
Teilnehmer geben Gebote liber den Betrag ab,
den sie bereit sind, zu diesem Festsatz zu kau-
fen bzw. zu verkaufen.! Bei einem Zinstender
geben die Teilnehmer Gebote iiber die Betrige
und die Zinssédtze ab, zu denen sie Geschifte
mit den nationalen Zentralbanken abschlieen
wollen.?

5.1.2 KALENDER FUR TENDEROPERATIONEN

HAUPTREFINANZIERUNGSGESCHAFTE UND
LANGERFRISTIGE REFINANZIERUNGSGESCHAFTE
Die Hauptrefinanzierungsgeschifte und die
langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte wer-
den nach einem vom Eurosystem verdffentlich-
ten, unverbindlichen Kalender® durchgefiihrt.
Der Kalender wird mindestens drei Monate vor
Beginn des Jahres veréffentlicht, fiir das er giil-
tig ist. Die normalen Abschlusstage fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte und die langer-
fristigen Refinanzierungsgeschifte sind in
Tabelle 2 dargelegt. Die EZB ist bestrebt, die
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Teilnahmemdglichkeit an den Hauptrefinanzie-
rungsgeschiaften und den ldngerfristigen
Refinanzierungsgeschiften fiir die Geschifts-
partner in allen Mitgliedstaaten sicherzustellen.
Um Bankfeiertage in den einzelnen Mitglied-
staaten zu beriicksichtigen, nimmt die EZB da-
her bei der Erstellung des Kalenders fiir diese
Geschifte gegeniiber dem normalen Zeitplan
entsprechende Anpassungen vor.

STRUKTURELLE OPERATIONEN

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

1 Bei Devisenswapgeschiften iiber Mengentender legt die EZB
den Swapsatz des Geschifts fest, und die Geschiftspartner ge-
ben Gebote iiber den festbleibenden Wihrungsbetrag ab, den sie
bereit sind, zu diesem Satz zu verkaufen (und zuriickzukaufen)
oder zu kaufen (und zuriickzuverkaufen).

2 Bei Devisenswapgeschiften iiber Zinstender nennen die Ge-
schiftspartner in ihren Geboten den festbleibenden Wéhrungs-
betrag und den Swapsatz, zu dem sie bereit sind, das Geschaft
abzuschlieBen.

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

4 Der Begriff ,NZB-Geschiftstag® wird hier durchgingig fiir
Tage verwendet, an denen die nationale Zentralbank eines be-
stimmten Mitgliedstaats zur Ausfiihrung von geldpolitischen
Operationen des Eurosystems gedffnet ist. Sollten Zweigstellen
der nationalen Zentralbank in einigen Mitgliedstaaten an NZB-
Geschiftstagen aufgrund lokaler oder regionaler Bankfeiertage
geschlossen sein, muss die betreffende nationale Zentralbank
die Geschiftspartner vorab iiber die Regelungen beziiglich der
Geschifte mit diesen Zweigstellen informieren.



Abbildung 2 Normaler Zeitrahmen fiir die Verfahrensschritte bei Schnelltendern

| Abschlusstag (T) |
1. Stunde 2. Stunde 3. Stunde
D U O L K L A
la
1b
2 4b
3 4a
Tender- 6
ankiindigung
Frist fiir die Abgabe von
Geboten seitens der
Geschiiftspartner
Bekanntmachung der
Tenderergebnisse

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

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

5.1.3 ANKUNDIGUNG VON TENDEROPERATIONEN

Die Standardtender des Eurosystems werden
iiber Wirtschaftsinformationsdienste 6ffentlich
bekannt gegeben. Dariiber hinaus konnen die
nationalen Zentralbanken Geschiftspartnern,
die keinen Zugang zu Wirtschaftsinformations-
diensten haben, den Tender unmittelbar bekannt
geben. Die 6ffentliche Tenderankiindigung ent-
hélt normalerweise die folgenden Angaben:

* Referenznummer der Tenderoperation,

* Tag der Durchfithrung des Tenders,

e Art der Operation (Bereitstellung oder Ab-
sorption von Liquiditdt und Art des anzu-

wendenden geldpolitischen Instruments),

* Laufzeit der Operation,

Art des Tenders (Mengen- oder Zins-
tender),

Zuteilungsmethode (,,holldndisches* oder
»amerikanisches“ Verfahren gemif Defini-
tion in Abschnitt 5.1.5),

beabsichtigtes Zuteilungsvolumen (in der
Regel nur bei langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschéften),

festgesetzter Zinssatz/Preis/Swapsatz (bei
Mengentendern),

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

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

verwendete Wahrungen und die Wihrung,
deren Handelsbetrag fixiert ist (bei Devisen-
swapgeschiften),

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

gegebenenfalls Hochstbietungsbetrag,
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Tabelle 2 Normale Abschlusstage fiir die Hauptrefinanzierungsgeschiafte und die langerfristigen

Refinanzierungsgeschifte

Art des Geschiifts

Hauptrefinanzierungsgeschifte
Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte

Normaler Abschlusstag (T)

Jeder Dienstag
Letzter Mittwoch eines jeden Kalendermonats'

1) Aufgrund der Weihnachtsfeiertage wird das lidngerfristige Refinanzierungsgeschift im Dezember fiir gew6hnlich um eine Woche,
d. h. auf den vorhergehenden Mittwoch in diesem Monat, vorverlegt.

» gegebenenfalls individueller Mindestzutei-
lungsbetrag,

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

» Stiickelung der Schuldverschreibungen (bei
der Emission von Schuldverschreibungen),

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

Um die Transparenz bei Feinsteuerungsopera-
tionen zu verbessern, kiindigt das Eurosystem
Schnelltender iiblicherweise im Voraus 6ffent-
lich an. In Ausnahmefillen kann die EZB je-
doch beschlieen, Schnelltender nicht vorab
offentlich bekannt zu geben. Fiir die Bekannt-
gabe von Schnelltendern werden die gleichen
Verfahren wie bei Standardtendern angewandt.
Unabhéingig davon, ob ein Schnelltender 6f-
fentlich bekannt gegeben wird, werden die aus-
gewdhlten Geschéftspartner von den nationalen
Zentralbanken unmittelbar angesprochen.

5.1.4 VORBEREITUNG UND ABGABE VON
GEBOTEN DURCH DIE GESCHAFTSPARTNER

Die Gebote der Geschiftspartner miissen dem
von den nationalen Zentralbanken fiir das je-
weilige Geschéft vorgegebenen Muster entspre-
chen. Die Gebote sind bei der nationalen Zen-
tralbank eines Mitgliedstaats einzureichen, in
dem das Institut eine Niederlassung (Hauptver-
waltung oder Zweigstelle) hat. Gebote eines
Instituts kdnnen in jedem Mitgliedstaat nur von
einer Niederlassung eingereicht werden (entwe-
der von der Hauptverwaltung oder einer hierfiir
ausgewihlten Zweigstelle).
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Bei Mengentendern ist von den Geschéftspart-
nern in ihren Geboten der Betrag anzugeben,
den sie bereit sind, mit den nationalen Zentral-
banken zu kontrahieren.?

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

Bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften
miissen Gebote auf einen Mindestbetrag von
1000000 € lauten. Dariiber hinaus kann in
Schritten von 100000 € geboten werden. Min-
destgebotsbetrag und Gebotsschritte gelten
gleichfalls fiir Feinsteuerungsoperationen und
strukturelle Operationen. Der Mindestbietungs-
betrag gilt fiir jedes Zins-, Preis- und Swapsatz-
gebot.

5 Bei Devisenswapgeschiften iiber Mengentender ist der festblei-
bende Wihrungsbetrag anzugeben, den der Geschiftspartner
bereit ist, mit dem Eurosystem zu kontrahieren.

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

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



Bei ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéften
setzt jede nationale Zentralbank einen Mindest-
bietungsbetrag in der Spanne von 10000 € bis
1000000 € fest. Uber den Mindestbietungsbe-
trag hinaus kann in Schritten von 10000 € ge-
boten werden. Der Mindestbietungsbetrag gilt
fiir jedes einzelne Zinsgebot.

Die EZB kann einen Hochstbietungsbetrag fest-
setzen, um unverhdltnismiBig hohe Gebote aus-
zuschlieBen. Ein etwaiger Hochstbietungsbe-
trag wird stets in der 6ffentlichen Tenderankiin-
digung angegeben.

Von den Geschiftspartnern wird erwartet, dass
die ihnen im Rahmen von Tendergeschéften zu-
geteilten Betrdge stets durch einen ausrei-
chenden Betrag an notenbankféhigen Sicher-
heiten gedeckt sind.® Die vertraglichen oder
offentlich-rechtlichen Regelungen, die von der
jeweiligen nationalen Zentralbank angewandt
werden, rdumen das Recht ein, Sanktionen zu
verhdngen, falls ein Geschiftspartner nicht in
der Lage ist, fiir die Deckung des Zuteilungs-
betrages ausreichende Sicherheiten oder liquide
Mittel bereitzustellen.

Bis zum Bietungsschluss kdnnen Gebote zu-
riickgenommen werden. Nach Ablauf der in der
Tenderankiindigung angegebenen Bietungsfrist
eingehende Gebote sind ungiiltig. Die natio-
nalen Zentralbanken beurteilen, ob die Gebote

vor Ablauf der Bietungsfrist eingegangen sind.
Sie beriicksichtigen keines der Gebote eines
Geschiftspartners, wenn der Gesamtbietungs-
betrag den von der EZB gegebenenfalls festge-
setzten Hochstbietungsbetrag iiberschreitet.
Gleichfalls lassen sie auch alle Gebote aufler
Acht, die den Mindestbietungsbetrag unter-
schreiten oder unter dem niedrigsten bzw. liber
dem hochsten akzeptierten Zinssatz/Preis/
Swapsatz liegen. Aullerdem konnen die natio-
nalen Zentralbanken Gebote als gegenstandslos
betrachten, die unvollstindig sind oder nicht
den Formvorschriften entsprechen. Wird ein
Gebot nicht beriicksichtigt, so teilt die natio-
nale Zentralbank dem Geschiftspartner ihre
Entscheidung vor der Tenderzuteilung mit.

5.1.5 ZUTEILUNGSVERFAHREN BEI TENDERN

MENGENTENDER

Bei der Zuteilung von Mengentendern werden
die von den Geschéftspartnern eingereichten
Gebote zusammengefasst. Ubersteigt das Bie-
tungsaufkommen den angestrebten Zuteilungs-
betrag, so werden die Gebote anteilig im Ver-
hdltnis des vorgesehenen Zuteilungsbetrags
zum Gesamtbietungsaufkommen zugeteilt
(siehe Kasten 4). Der jedem Geschéftspartner
zugeteilte Betrag wird auf den nichsten vollen

8 Oder dass fiir diese im Fall liquidititsabschopfender Operati-
onen ausreichend liquide Mittel bereitgestellt werden.

LUTEILUNG BElI MENGENTENDERN

Der Prozentsatz der Zuteilung errechnet sich wie folgt: all% =

A

n

i=1

Der dem i-ten Geschiftspartner zugeteilte Betrag belduft sich auf: all, = ali% x (a,)

Es seien:

A = Gesamter zugeteilter Betrag

n = Gesamtzahl der Geschéiftspartner

a, = Gebotener Betrag des i-ten Geschiftspartners

all%= Prozentsatz der Zuteilung

all. = Dem i-ten Geschiftspartner insgesamt zugeteilter Betrag
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Euro gerundet. Die EZB kann jedoch beschlie-
Ben, bei Mengentendern jedem Geschéaftspart-
ner einen Mindestbetrag/eine Mindestquote
zuzuteilen.

ZINSTENDER IN EURO

Bei der Zuteilung von liquiditdtszufithrenden
Zinstendern in Euro werden die Gebote in ab-
steigender Reihenfolge der Zinsgebote zusam-

mengestellt. Die Gebote mit den hochsten Zins-
sdtzen werden vorrangig zugeteilt. Nachfol-
gende Gebote mit niedrigeren Zinssidtzen
werden so lange akzeptiert, bis der fiir die Zu-
teilung vorgesehene Gesamtbetrag erreicht ist.
Wenn beim niedrigsten akzeptierten Zinssatz
(d. h. dem marginalen Zinssatz) der Gesamtbe-
trag dieser Gebote den verbleibenden Zutei-
lungsbetrag tibersteigt, wird Letzterer anteilig

LUTEILUNG BEI ZINSTENDERN IN EURO

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

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

m—1

A_Za(FS)

all%(r, )= —=——

a(r,)

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

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

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

m—1

all, = Za(rs)i +all(rm)l_

s=1
Es seien:
A = Gesamter zugeteilter Betrag
r = s-tes Zinsgebot der Geschiftspartner
n = Gesamtzahl der Geschéiftspartner
a(r), = Gebotener Betrag zum s-ten Zinssatz (r ) vom i-ten Geschiftspartner
a(r) = Gesamter Bietungsbetrag zum s-ten Zinssatz (r,)
n
a()= (),
i=1

r = Marginaler Zinssatz:

" 27, 27, bei einem liquidititszufithrenden Tender

r, 27, 21 beieinem liquidititsabsorbierenden Tender
ro = Zinssatz vor dem marginalen Zinssatz (letzter Zinssatz, zu dem Gebote vollstindig

zugeteilt werden):

r,, >r, beieinem liquiditdtszufiihrenden Tender

r. >r, _, beieinem liquidititsabsorbierenden Tender
all%(r ) = Prozentsatz der Zuteilung zum marginalen Zinssatz
all(r), = Zuteilung fiir den i-ten Geschiftspartner zum s-ten Zinssatz
all, = Gesamter zugeteilter Betrag fiir den i-ten Geschiftspartner
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auf die Gebote nach MaBigabe des Verhéltnisses
zwischen verbleibendem Zuteilungsbetrag und
Gesamtbetrag der Gebote zum marginalen Zins-
satz zugeteilt (siche Kasten 5). Der jedem Ge-
schiftspartner zugeteilte Betrag wird auf den
néchsten vollen Euro gerundet.

Bei der Zuteilung von liquiditdtsabschopfenden
Zinstendern (die bei der Emission von Schuld-
verschreibungen und der Hereinnahme von Ter-
mineinlagen verwendet werden kdnnen) werden
die Gebote in aufsteigender Reihenfolge der
Zinsgebote zusammengestellt (oder in abstei-
gender Reihenfolge der gebotenen Preise). Ge-
bote mit den niedrigsten Zinssdtzen (dem
hochsten Preis) werden vorrangig zugeteilt,
und nachfolgende Gebote mit héheren Zinssét-
zen (niedrigeren Preisgeboten) werden so lange
akzeptiert, bis der Gesamtbetrag, der abge-
schopft werden soll, erreicht ist. Wenn beim
hochsten akzeptierten Zinssatz/niedrigsten
Preis (d. h. dem marginalen Zinssatz/Preis) der
Gesamtbetrag dieser Gebote den verbleibenden
Zuteilungsbetrag tibersteigt, wird Letzterer an-
teilig auf die Gebote nach Maflgabe des Ver-
héltnisses zwischen verbleibendem Zuteilungs-
betrag und Gesamtbetrag der Gebote zum
marginalen Zinssatz/Preis zugeteilt (siehe
Kasten 5). Bei der Emission von Schuldver-
schreibungen wird der jedem Geschéftspartner
zugeteilte Betrag auf das ndchste Vielfache der
Stiickelung der Schuldverschreibungen gerun-
det. Bei sonstigen liquiditdtsabsorbierenden
Geschiften wird der jedem Geschéftspartner
zugeteilte Betrag auf den nichsten vollen Euro
gerundet.

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

ZINSTENDER BEI DEVISENSWAPS

Bei der Zuteilung von Zinstendern bei liquidi-
tatszufithrenden Devisenswaps werden die Ge-
bote in aufsteigender Reihenfolge der gebote-
nen Swapsitze zusammengestellt.” Die Gebote
mit den niedrigsten Swapsétzen werden vorran-
gig zugeteilt, und die nachfolgenden Gebote
mit hoheren Swapsitzen werden so lange ak-

zeptiert, bis der angestrebte Zuteilungsbetrag
in der festgelegten Wahrung erreicht ist. Wenn
beim hochsten akzeptierten Swapsatz (d. h.
dem marginalen Swapsatz) der Gesamtbetrag
dieser Gebote den verbleibenden Zuteilungsbe-
trag ibersteigt, wird Letzterer anteilig auf diese
Gebote nach MafBigabe des Verhiltnisses zwi-
schen verbleibendem Zuteilungsbetrag und Ge-
samtbetrag der Gebote zum marginalen Swap-
satz zugeteilt (siche Kasten 6). Der jedem Ge-
schéftspartner zugeteilte Betrag wird auf den
néchsten vollen Euro gerundet.

Bei der Zuteilung von Zinstendern bei liquidi-
titsabsorbierenden Devisenswaps werden die
Gebote in absteigender Reihenfolge der gebo-
tenen Swapsitze zusammengestellt. Die Gebote
mit den hochsten Swapsitzen werden vorrangig
zugeteilt, und die nachfolgenden Gebote mit
niedrigeren Swapsdtzen werden so lange akzep-
tiert, bis der Gesamtbetrag in der festgelegten
Wihrung, der absorbiert werden soll, erreicht
ist. Wenn beim niedrigsten akzeptierten Swap-
satz (d. h. dem marginalen Swapsatz) der Ge-
samtbetrag dieser Gebote den verbleibenden
Zuteilungsbetrag tibersteigt, wird Letzterer an-
teilig auf diese Gebote nach Maligabe des Ver-
hiltnisses zwischen verbleibendem Zuteilungs-
betrag und Gesamtbetrag der Gebote zum mar-
ginalen Swapsatz zugeteilt (siche Kasten 6).
Der jedem Geschidftspartner zugeteilte Betrag
wird auf den néchsten vollen Euro gerundet.

ZUTEILUNGSVERFAHREN

Bei Zinstendern kann das Eurosystem die Zu-
teilung entweder zu einem einheitlichen Satz
oder zu mehreren Sdtzen vornehmen. Bei der
Zuteilung zu einem einheitlichen Bietungssatz
(holléndisches Zuteilungsverfahren) erfolgt die
Zuteilung bei allen zum Zuge kommenden

9 Die gebotenen Swapsitze werden in aufsteigender Reihenfolge
unter Beriicksichtigung des Vorzeichens, das vom Vorzeichen
des Zinsgefilles zwischen der Fremdwihrung und dem Euro
abhingt, zusammengestellt. Wenn fiir die Laufzeit des Swap-
geschifts der Fremdwéhrungszinssatz hoher als der entspre-
chende Euro-Zinssatz ist, so ist der gebotene Swapsatz positiv
(d. h., der Eurokurs wird mit einem Aufschlag gegeniiber der
Fremdwihrung notiert). Wenn dagegen der Fremdwihrungs-
zinssatz niedriger als der entsprechende Euro-Zinssatz ist, so ist
der gebotene Swapsatz negativ (d. h., der Eurokurs wird mit
einem Abschlag gegeniiber der Fremdwihrung notiert).
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ZUTEILUNG VON ZINSTENDERN BEI DEVISENSWAPGESCHAFTEN

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

m—1

A= a(.)
all%(Am)=#

=)

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

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

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

all, =mz_1’a(As)i +all(A,).

Es seien:
A = Gesamter zugeteilter Betrag
A, = s-tes Swapsatzgebot der Geschéaftspartner
n = Gesamtzahl der Geschéftspartner
a(A), = Gebotener Betrag zum s-ten Swapsatz (A ) vom i-ten Geschéftspartner
a(A) = Gesamter Bietungsbetrag zum s-ten Swapsatz (A )
o(8.)=34(8.),
A, = Marginaler Swapsatz:
A, =2A =2A, beieinem liquidititszufithrenden Devisenswapgeschéft
A, 2A =A, beieinem liquidititsabsorbierenden Devisenswapgeschaft
A = Swapsatz vor dem marginalen Swapsatz (letzter Swapsatz, zu dem die Gebote
vollstindig zugeteilt werden):
A, >A, , Dbeiecinem liquidititszufithrenden Devisenswapgeschift

A, >A,  beieinem liquidititsabsorbierenden Devisenswapgeschift
all%(A,) = Prozentsatz der Zuteilung zum marginalen Swapsatz
all(A,), = Zuteilung fiir den i-ten Geschiéftspartner zum s-ten Swapsatz
all, = Gesamter zugeteilter Betrag fiir den i-ten Geschéftspartner

Geboten zum marginalen Zinssatz/Preis/Swap- 5.1.6 BEKANNTMACHUNG DER

satz (d. h. demjenigen, bei dem der gesamte TENDERERGEBNISSE

Zuteilungsbetrag ausgeschopft wird). Bei einer

Zuteilung nach dem amerikanischen Zutei- Das Ergebnis der Standardtender und Schnell-
lungsverfahren erfolgt die Zuteilung zu den in- tender wird iiber Wirtschaftsinformations-
dividuell gebotenen Zinssdtzen/Preisen/Swap- dienste 6ffentlich bekannt gegeben. Dariiber
sdtzen. hinaus konnen die nationalen Zentralbanken
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lung iiber das Tenderergebnis enthélt in der Re-
gel folgende Angaben:

* Referenznummer der Tenderoperation,

* Tag der Durchfithrung des Tenders,

* Art der Operation,

* Laufzeit der Operation,

* Gesamtbetrag der von den Geschéftspart-
nern des Eurosystems ecingereichten Ge-
bote,

e Anzahl der Bieter,

* einbezogene Wihrungen (bei Devisenswap-
geschiften),

* zugeteilter Gesamtbetrag,

* Prozentsatz der Zuteilung (bei Mengenten-
dern),

+ Kassakurs (bei Devisenswapgeschiften),

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

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

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

* gegebenenfalls individueller Mindestzutei-
lungsbetrag,

» gegebenenfalls Mindestzuteilungsquote,

» Stiickelung der Schuldverschreibungen (bei
der Emission von Schuldverschreibungen),

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

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

5.2 VERFAHREN BEI BILATERALEN
GESCHAFTEN

ALLGEMEINES

Die nationalen Zentralbanken kénnen Operati-
onen in Form von bilateralen Geschiften durch-
fiihren.' Diese konnen fiir Offenmarktopera-
tionen zum Zweck der Feinsteuerung und fiir
strukturelle Operationen mittels endgiiltiger
Kéaufe bzw. Verkdufe eingesetzt werden. Bilate-
rale Geschifte werden im weiteren Sinne defi-
niert als Verfahren, bei denen das Eurosystem
ein Geschéft mit einem oder mehreren Ge-
schiftspartnern abschlief3t, ohne sich eines Ten-
derverfahrens zu bedienen. Es lassen sich zwei
verschiedene Arten von bilateralen Geschéften
unterscheiden: Geschéfte, bei denen die Ge-
schiftspartner direkt vom Eurosystem ange-
sprochen werden, und Geschifte, die iber Bor-
sen und Marktvermittler durchgefiihrt werden.

DIREKTER KONTAKT MIT GESCHAFTSPARTNERN
Bei diesem Verfahren sprechen die nationalen
Zentralbanken einen oder mehrere inldndische
Geschiftspartner direkt an, die nach den in Ab-
schnitt 2.2 festgelegten Kriterien ausgewéhlt
werden. Entscheidungen iiber Geschiftsab-
schliisse mit Geschéaftspartnern treffen die Zen-
tralbanken gemdf den von der EZB erteilten
genauen Anweisungen. Die Transaktionen wer-
den tiber die nationalen Zentralbanken abgewi-
ckelt.

Sollte der EZB-Rat beschlielen, dass in Aus-
nahmefillen bilaterale Geschifte auch von
der EZB selbst durchgefiihrt werden kdnnen
(oder von einer oder mehreren nationalen

10 Der EZB-Rat kann entscheiden, ob in Ausnahmefillen bilaterale
Feinsteuerungsoperationen auch von der EZB selbst durchge-
fiihrt werden konnen.
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Zentralbanken, die als operativer Arm der EZB
fungieren), wiirden die Verfahren fiir diese Ge-
schifte entsprechend angepasst. In diesem Fall
wiirden ein oder mehrere Geschéftspartner im
Euro-Wihrungsgebiet, die nach den in Ab-
schnitt 2.2 festgelegten Kriterien ausgewihlt
werden, von der EZB (oder den nationalen Zen-
tralbanken, die als operativer Arm der EZB fun-
gieren) direkt angesprochen. Entscheidungen
tiber Geschiftsabschliisse mit Geschiftspart-
nern werden von der EZB (oder den nationalen
Zentralbanken, die als operativer Arm der EZB
fungieren) getroffen. Die Transaktionen werden
dessen ungeachtet dezentral {iber die nationalen
Zentralbanken abgewickelt.

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

UBER BORSEN UND MARKTVERMITTLER
DURCHGEFUHRTE GESCHAFTE

Die nationalen Zentralbanken kénnen endgiil-
tige Kédufe bzw. Verkdufe iiber Borsen und
Marktvermittler durchfithren. Bei diesen Ope-
rationen ist der Kreis der Geschiftspartner
nicht von vornherein beschriankt, und die Ver-
fahren sind den Marktgepflogenheiten fiir die
jeweils gehandelten Schuldtitel angepasst. Der
EZB-Rat entscheidet, ob in Ausnahmefillen
von der EZB selbst (oder von einer oder mehre-
ren nationalen Zentralbanken, die als operativer
Arm der EZB fungieren) endgiiltige Kéufe bzw.
Verkdufe zu Feinsteuerungszwecken iiber Bor-
sen und Marktvermittler durchgefiihrt werden.

ANKUNDIGUNG VON BILATERALEN GESCHAFTEN
Bilaterale Geschéfte werden in der Regel nicht
im Voraus oOffentlich angekiindigt. Die EZB
kann auch beschlieen, die Ergebnisse bilate-
raler Geschéfte nicht 6ffentlich bekannt zu ge-
ben.
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GESCHAFTSTAGE

Die EZB kann beschlieen, bilaterale Geschifte
zu Feinsteuerungszwecken an jedem Euro-
system-Geschéftstag durchzufiihren. An sol-
chen Operationen nehmen nur nationale Zen-
tralbanken von Mitgliedstaaten teil, in denen
der Abschluss-, der Abwicklungs- sowie der
Riickzahlungstag NZB-Geschiftstage sind.

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

5.3 ABWICKLUNGSVERFAHREN

5.3.1 ALLGEMEINES

Die geldlichen Verrechnungen im Zusammen-
hang mit der Inanspruchnahme der stindigen
Fazilitdten des Eurosystems oder der Teilnahme
an Offenmarktgeschéiften werden iiber die Kon-
ten der Geschiftspartner bei den nationalen
Zentralbanken (oder tiber ihre Konten bei Zah-
lungsausgleichsbanken, die am TARGET-
System teilnehmen) abgewickelt. Die geld-
lichen Verrechnungen werden erst nach (oder
zum Zeitpunkt) der endgiiltigen Ubertragung
der Sicherheiten durchgefiihrt. Dies bedeutet,
dass die Sicherheiten entweder im Voraus auf
einem Depotkonto bei den nationalen Zentral-
banken hinterlegt worden sein oder — unter Be-
achtung des Grundsatzes ,Lieferung gegen
Zahlung®“ — bei diesen gleichtigig angeschafft
werden miissen. Die Ubertragung der Sicher-
heiten erfolgt {iber die Wertpapierabwicklungs-
konten der Geschéftspartner bei Wertpapierab-
wicklungssystemen, die die Mindestanforde-
rungen der EZB erfiillen.!" Geschiftspartner
ohne Depot bei einer nationalen Zentralbank
oder ohne Wertpapierabwicklungskonto bei
einem Wertpapierabwicklungssystem, das den
Mindestanforderungen der EZB entspricht,

11 Eine Beschreibung der Mindestanforderungen (,,Standards®) an
die geeigneten Wertpapierabwicklungssysteme im Euro-
Wihrungsgebiet und ein aktuelles Verzeichnis der zugelassenen
Verbindungen zwischen diesen Systemen finden sich auf der
Website der EZB (www.ecb.int).
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Tabelle 3 Normale Abwicklungstage bei Offenmarktgeschiften des Eurosystems" Verfahren

Geldpolitisches Instrument Abwicklungstag bei Geschiften

im Rahmen von Standardtendern

Abwicklungstag bei Geschiften
im Rahmen von Schnelltendern
oder bei bilateralen Geschiften

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

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

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

2) Falls die normalen Abwicklungstage fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte oder die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte mit
Bankfeiertagen zusammenfallen, kann die EZB andere Abwicklungstage, mit der Moglichkeit einer gleichtigigen Abwicklung, festle-
gen. Die Abwicklungstage fiir die Hauptrefinanzierungsgeschdfte und die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte werden im Voraus

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

konnen die Ubertragung von Sicherheiten iiber
ein Wertpapierabwicklungskonto oder ein De-
pot bei einer Korrespondenzbank abwickeln.

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

5.3.2 ABWICKLUNG VON
OFFENMARKTGESCHAFTEN

Offenmarktgeschifte auf der Grundlage von
Standardtendern (also Hauptrefinanzierungs-
geschifte, langerfristige Refinanzierungsge-
schifte und strukturelle Operationen) werden
normalerweise am ersten Tag nach dem Ab-
schlusstag abgewickelt, an dem alle mafgeb-
lichen nationalen RTGS- und Wertpapier-
abwicklungssysteme gedffnet sind. Grundsétz-
lich ist das Eurosystem bestrebt, Transaktionen
im Zusammenhang mit seinen Offenmarktge-
schéften in allen Mitgliedstaaten mit simtlichen
Geschiftspartnern, die ausreichende Sicher-
heiten gestellt haben, gleichzeitig abzuwickeln.
Aufgrund verfahrenstechnischer Einschrin-
kungen und technischer Merkmale der Wertpa-
pierabwicklungssysteme konnen allerdings die

zeitlichen Abldufe am Abwicklungstag von
Offenmarktgeschédften innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets voneinander abweichen. Der
Zeitpunkt der Abwicklung der Hauptrefinan-
zierungsgeschifte und der ldngerfristigen
Refinanzierungsgeschéfte ist in der Regel iden-
tisch mit dem Zeitpunkt der Riickzahlung einer
fritheren Operation mit entsprechender Lauf-
zeit.

Das Eurosystem ist bestrebt, Offenmarktge-
schifte auf der Grundlage von Schnelltendern
und bilateralen Geschidften am Abschlusstag
abzuwickeln. Allerdings kann das Eurosystem
aufgrund verfahrenstechnischer Festlegungen
bei diesen Operationen, insbesondere bei end-
giiltigen Kdufen bzw. Verkdufen (fiir Feinsteu-
erungszwecke und fiir strukturelle Zwecke)
sowie bei Devisenswapgeschiften, gelegentlich
andere Abwicklungstage festlegen (siehe Ta-
belle 3).

5.3.3 TAGESABSCHLUSSVERFAHREN

Die Tagesabschlussverfahren sind in der Doku-
mentation zu den nationalen RTGS-Systemen
und dem TARGET-System niedergelegt. Nor-
malerweise ist der Annahmeschluss fiir das
TARGET-System 18.00 Uhr EZB-Zeit (MEZ).
Danach werden keine weiteren Zahlungsauf-
trige mehr fiir die Verarbeitung in den natio-
nalen RTGS-Systemen angenommen. Zah-
lungsauftrige, die vor dem Annahmeschluss
akzeptiert wurden, werden jedoch noch verar-
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beitet. Die Antrdge der Geschiftspartner auf
Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt oder der Einlagefazilitit miissen bei
der jeweiligen nationalen Zentralbank spétes-
tens 30 Minuten nach dem tatsdchlichen
Annahmeschluss des TARGET-Systems einge-
hen."

Nach dem Tagesabschluss verbleibende Sollsal-
den auf den Zahlungsausgleichskonten (in
den nationalen RTGS-Systemen) von zugelas-
senen Geschéftspartnern werden automatisch
als Antrag auf Inanspruchnahme der Spitzen-
refinanzierungsfazilitit betrachtet (siche Ab-
schnitt 4.1).

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

NOTENBANKFAHIGE SICHERHEITEN

6.1 ALLGEMEINES

Gemadl Artikel 18.1 der ESZB-Satzung kénnen
die EZB und die nationalen Zentralbanken auf
den Finanzmirkten tétig werden, indem sie
Finanzaktiva endgiiltig oder im Rahmen von
Riickkaufsvereinbarungen kaufen und verkau-
fen. Desgleichen sind fiir alle Kreditgeschifte
des Eurosystems ausreichende Sicherheiten zu
stellen. Dementsprechend werden alle liquidi-
tatszufithrenden Operationen des Eurosystems
mit Sicherheiten unterlegt, die die Geschifts-
partner zur Verfligung stellen, indem sie entwe-
der das Eigentum an diesen Vermdgenswerten
iibertragen (bei endgiiltigen Kéufen oder Riick-
kaufsvereinbarungen) oder sie als Pfand, Abtre-
tung oder sonstiges umfassendes Sicherungs-
recht einsetzen (bei besicherten Krediten).!

Um das Eurosystem gegen Verluste aus geld-
politischen Transaktionen abzusichern, die
Gleichbehandlung der Geschiftspartner zu ge-
wihrleisten sowie die Effizienz und Transpa-
renz der Geschéfte zu verbessern, miissen die
notenbankfidhigen Sicherheiten bestimmte
Voraussetzungen erfiillen, damit sie fiir die
geldpolitischen Operationen des Eurosystems
geeignet sind. Das Eurosystem hat einen ein-
heitlichen Rahmen fiir notenbankféhige Sicher-
heiten geschaffen, der fiir alle Kreditgeschifte
des Eurosystems gilt. Dieser einheitliche Rah-
men (,einheitliches Sicherheitenverzeichnis®)
tritt am 1. Januar 2007 in Kraft und ersetzt das
aus zwei Kategorien bestechende System, das
seit Beginn der Wirtschafts- und Wahrungs-
union verwendet wurde und bis zum 31. Mai
2007 schrittweise auslauft.’

Der einheitliche Rahmen umfasst zwei Katego-
rien von Sicherheiten, naimlich marktfahige und
nicht marktfdhige Sicherheiten. Im Hinblick
auf die Qualitdt der Sicherheiten und ihre Eig-
nung fiir die einzelnen geldpolitischen Operatio-
nen des Eurosystems gibt es zwischen den
beiden Arten von Sicherheiten keine Unter-
schiede (auBer dass das Eurosystem bei endgiil-
tigen Kéufen bzw. Verkdufen keine nicht markt-
fahigen Sicherheiten verwendet). Die noten-

bankfahigen Sicherheiten fiir geldpolitische
Operationen des Eurosystems kénnen auch fiir
die Besicherung von Innertageskrediten genutzt
werden.

Die Zulassungskriterien fiir die beiden Arten
von Sicherheiten sind im gesamten Euro-
Wihrungsgebiet gleich® und werden in Abschnitt
6.2. ausgefiihrt. Um sicherzustellen, dass beide
Arten von Sicherheiten denselben Bonitéts-
anforderungen geniigen, wurde ein Rahmen-
werk flir Bonitdtsbeurteilungen im Eurosystem
(Eurosystem credit assessment framework —
ECAF) geschaffen, das auf verschiedenen Bo-
nitdtsbeurteilungsquellen basiert. Die Verfah-
ren und Regeln fiir die Festlegung und Kontrolle
der ,,hohen Bonitdtsanforderungen* des Euro-
systems, die fiir alle notenbankféhigen Sicher-
heiten gelten, sind in Abschnitt 6.3 dargelegt.
Die RisikokontrollmaBnahmen und Bewer-
tungsgrundsitze fiir Sicherheiten werden in den
Abschnitten 6.4 und 6.5 erldutert. Die Ge-
schéftspartner des Eurosystems kdnnen noten-
bankfdhige Sicherheiten grenziiberschreitend
nutzen (siehe Abschnitt 6.6).

1 Liquidititsabschopfenden Offenmarktgeschéften in Form von
endgiiltigen und befristeten Transaktionen liegen ebenfalls Ver-
mogenswerte zugrunde. Fiir Sicherheiten gelten bei liquiditts-
abschopfenden Offenmarktgeschiften in Form von befristeten
Transaktionen die gleichen Zulassungskriterien wie bei liqui-
ditdtszufithrenden Offenmarktgeschiften mittels befristeter
Transaktionen. Bei liquiditdtsabschopfenden Operationen wer-
den aber keine Bewertungsabschlidge angewandt.

2 Kategorie-2-Sicherheiten, die die Zulassungskriterien des ein-
heitlichen Rahmens fiir notenbankfahige Sicherheiten nicht er-
fiillen, bleiben bis zum 31. Mai 2007 notenbankfahig, und die
entsprechenden Sicherheitsabschlidge fiir marktfihige Katego-
rie-2-Sicherheiten (wie in den im Februar 2005 verdffentlichten
Allgemeinen Regelungen aufgefiihrt) gelten bis zu diesem Zeit-
punkt fort. Der EZB-Rat hat dariiber hinaus beschlossen, dass
die im Kategorie-1-Verzeichnis enthaltenen franzdsischen
,,Fonds Communs de Créances* (FCCs) ihre Notenbankfdhig-
keit wihrend eines Ubergangszeitraums bis zum 31. Dezember
2008 behalten.

3 Fiir eine bestimmte Kategorie nicht marktfihiger Sicherheiten,
ndmlich Kreditforderungen, gilt eine Ubergangszeit bis zum
31. Dezember 2011, in der eine begrenzte Anzahl von Zulassungs-
und Abwicklungskriterien innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
unterschiedlich sein kénnen (siehe Abschnitt 6.2.2).
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ZULASSUNGSMERKMALE FUR NOTENBANK-
FAHIGE SICHERHEITEN

6.2

Die EZB erstellt, fiihrt und ver6ffentlicht ein
Verzeichnis der notenbankfdhigen marktfa-
higen Sicherheiten.* Bei den nicht marktfihigen
Sicherheiten verdffentlicht die EZB weder ein
Verzeichnis der notenbankfahigen Sicherheiten
noch ein Verzeichnis der zugelassenen Schuld-
ner/Garanten.

6.2.1 ZULASSUNGSKRITERIEN FUR MARKTFAHIGE
SICHERHEITEN

Von der EZB emittierte Schuldverschreibungen
und alle von den nationalen Zentralbanken des
Eurosystems vor der Einfithrung des Euro in
ithrem jeweiligen Mitgliedstaat begebenen
Schuldverschreibungen sind notenbankféhig.

Zur Bestimmung der Notenbankféhigkeit sons-
tiger marktfdhiger Sicherheiten werden fol-
gende Zulassungskriterien herangezogen (siehe
auch Tabelle 4):

ART DER SICHERHEIT
Es muss sich um Schuldtitel handeln, die

(a) auf einen festen Kapitalbetrag lauten, des-
sen Riickzahlung nicht an Bedingungen ge-
kniipft ist, und

(b) eine Verzinsung haben, die nicht zu einem
negativen Cashflow fithren kann. Dariiber
hinaus sollte die Verzinsung wie folgt ge-
staltet sein: Es sollte sich (i) um ein abge-
zinstes Papier oder (ii) um ein festverzins-
liches Papier bzw. (iii) um ein variabel ver-
zinsliches Papier, das an einen Referenzzins
gebunden ist, handeln. Die Verzinsung kann
auch an eine Anderung des Ratings des
Emittenten selbst gebunden sein. Ferner
sind auch inflationsindexierte Anleihen
notenbankfihig.

Die Schuldtitel miissen bis zur Tilgung der Ver-
bindlichkeit iiber die hier aufgefiithrten Merk-
male verfiigen. Aus den Schuldtiteln diirfen
sich keine Anspriiche auf den Kapitalbetrag
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und/oder die Zinsen ergeben, die den Ansprii-
chen der Inhaber anderer von diesem Emit-
tenten begebener Schuldtitel untergeordnet
sind.

Bedingung (a) gilt nicht fiir Asset-Backed Secu-
rities, mit Ausnahme der von Kreditinstituten
gemdl den in Artikel 22 Absatz 4 der OGAW-
Richtlinie’ genannten Kriterien begebenen
Schuldverschreibungen (gedeckte Bankschuld-
verschreibungen (Pfandbriefe und &hnliche
Instrumente)). Das Eurosystem beurteilt die
Notenbankfahigkeit von Asset-Backed Securi-
ties ohne gedeckte Bankschuldverschreibungen
nach folgenden Kriterien:

Die Cashflow generierenden Vermogenswerte,
die der Besicherung von Asset-Backed Securi-
ties dienen,

(a) miissen durch die Verbriefungszweckgesell-
schaft vom urspriinglichen Inhaber des Ver-
mogenswertes (Originator) oder einem In-
termedidr nach den Rechtsvorschriften eines
Mitgliedstaats auf eine Weise erworben
worden sein, die das Eurosystem als eine
gegen jeden Dritten durchsetzbare ,,True-
Sale“-Transaktion ansieht, und dem Zugriff
des Originators und seiner Glaubiger entzo-
gen sein, und zwar auch im Fall der Insol-
venz des Originators, und

(b) diirfen nicht ganz oder teilweise und weder
tatsdchlich noch potenziell aus Credit-

4 Dieses Verzeichnis wird tédglich aktualisiert und auf der Website
der EZB verdffentlicht (www.ecb.int). Marktfdhige Sicher-
heiten, die von nichtfinanziellen Unternehmen ohne Rating
einer externen Ratingagentur fiir die Emission, den Emittenten
oder den Garanten begeben werden, sind nicht in dem offent-
lichen Verzeichnis der notenbankfahigen marktfidhigen Sicher-
heiten enthalten. Die Notenbankféhigkeit dieser Schuldtitel
hidngt von der Bonititsbeurteilung der vom jeweiligen Ge-
schiftspartner gemédf den in Abschnitt 6.3.3 aufgefiihrten
ECAF-Regeln fiir Kreditforderungen gewihlten Bonitdtsbeur-
teilungsquelle ab.

5 Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betref-
fend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wert-
papieren (OGAW) (ABI. L 375 vom 31. Dezember 1985, S. 3),
zuletzt gedndert durch Richtlinie 2005/1/EG (ABL L 79 vom
24. Mirz 2005, S. 9).



Linked Notes oder dhnlichen Forderungen
bestehen, die sich aus der Ubertragung eines
Kreditrisikos mittels Kreditderivaten erge-
ben.

Im Rahmen einer strukturierten Emission darf
eine Tranche (oder Sub-Tranche) nicht anderen
Tranchen derselben Emission untergeordnet
sein. Eine Tranche (oder Sub-Tranche) wird ge-
geniiber anderen Tranchen (oder Sub-Tranchen)
derselben Emission als nicht untergeordnet an-
gesehen und ist vorrangig, wenn diese Tranche
(oder Sub-Tranche) — wie in den Emissionsbe-
dingungen festgelegt — gemdBl der Zahlungs-
rangfolge, die nach Zustellung einer Mitteilung,
dass diese Rangfolge zur Anwendung kommt
(Enforcement Notice), gilt, gegeniiber anderen
Tranchen oder Sub-Tranchen (in Bezug auf
Kapitalbetrag und Zinsen) bevorzugt befriedigt
wird oder in Bezug auf die zugrunde liegenden
Vermdgensgegenstinde als Letzte von Verlus-
ten erfasst wird.

Das Eurosystem behélt sich das Recht vor, von
allen beteiligten Dritten (wie z. B. dem Emit-
tenten, dem Originator oder dem Arrangeur)
jegliche Art von Klarstellung und/oder recht-
licher Bestitigung anzufordern, die es fiir die
Beurteilung der Notenbankfihigkeit der Asset-
Backed Securities fiir erforderlich halt.

BONITATSANFORDERUNGEN

Die Schuldtitel miissen den hohen Bonitétsan-
forderungen der in Abschnitt 6.3.2 aufgefiihr-
ten ECAF-Regeln fiir marktféhige Sicherheiten
genligen.

EMISSIONSORT

Die Schuldtitel miissen im EWR hinterlegt/ein-
getragen (emittiert) sein, und zwar bei einer
Zentralbank oder einem Zentralverwahrer, die/
der die von der EZB festgelegten Mindestanfor-
derungen erfiillt.* Werden marktféhige Schuld-
titel von einem nichtfinanziellen Unternehmen’
begeben, das nicht von einer zugelassenen
externen Ratingagentur beurteilt wurde, muss
der Emissionsort im Euro-Wahrungsgebiet lie-
gen.

ABWICKLUNGSVERFAHREN

Die Schuldtitel miissen stiickelos libertragbar
sein. Sie miissen im Euro-Wiahrungsgebiet auf
einem Konto beim Eurosystem oder bei einem
Wertpapierabwicklungssystem gehalten und
dariiber abgewickelt werden, das die von der
EZB festgelegten Standards erfiillt, sodass das
Wirksamwerden ihrer Bestellung als Sicherheit
und ihre Verwertung als solche nach dem Recht
eines Landes des Euro-Wihrungsgebiets erfol-
gen kann.

Sind der Zentralverwahrer, bei dem die
Ursprungsemission des Vermogenswerts hinter-
legt wurde, und das Wertpapierabwicklungssys-
tem, bei dem er gehalten wird, nicht identisch,
miissen die beiden Einrichtungen iiber eine von
der EZB genehmigte Verbindung verbunden
sein.®

ZUGELASSENE MARKTE

Die Schuldtitel miissen an einem geregelten
Markt im Sinne der Richtlinie 2004/39/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates vom
21. April 2004 iber Mirkte fiir Finanzinstru-
mente’ zum Handel zugelassen sein oder an
bestimmten, von der EZB festgelegten nicht ge-
regelten Miérkten gehandelt werden.'” Die Be-
urteilung nicht geregelter Mirkte durch das
Eurosystem basiert auf den drei Grundsétzen
Sicherheit, Transparenz und Zugénglichkeit.!

6 Ab 1. Januar 2007 miissen internationale Inhaberschuldver-
schreibungen, um notenbankfihig zu sein, in Form der Neuen
Globalurkunde (New Global Note, NGN) begeben und bei
einem Wertpapierverwahrer (Common Safekeeper, CSK), der
ein internationaler Zentralverwahrer oder gegebenenfalls eine
zentrale Wertpapierverwahrstelle ist, hinterlegt sein, der/die die
von der EZB festgelegten Mindeststandards erfiillt. Internatio-
nale Inhaberschuldverschreibungen, die vor dem 1. Januar 2007
als Klassische Globalurkunde (Classical Global Note, CGN)
begeben wurden, sowie zu diesem Zeitpunkt oder danach unter
demselben ISIN-Code emittierte vertretbare Wertpapiere blei-
ben bis zu ihrer Filligkeit notenbankfdhig.

7 Gemil der Definition von nicht finanziellen Kapitalgesell-
schaften im Europdischen System Volkswirtschaftlicher Ge-
samtrechnungen 1995 (ESVG 95).

8 Eine Beschreibung der Mindestanforderungen (,,Standards*) an
die geeigneten Wertpapierabwicklungssysteme im Euro-Wih-
rungsgebiet und ein aktuelles Verzeichnis der zugelassenen
Verbindungen zwischen diesen Systemen finden sich auf der
Website der EZB (www.ecb.int).

9 ABI L 145 vom 30. April 2004, S. 1.

10 Ein Verzeichnis der zugelassenen nicht geregelten Markte ist
auf der Website der EZB (www.ecb.int) abrufbar und wird min-
destens einmal im Jahr aktualisiert.

EIB
Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet
September 2006

KAPITEL 6

Notenbankfihige
Sicherheiten




m

ART DES EMITTENTEN/GARANTEN

Die Schuldtitel konnen von Zentralbanken,
offentlichen Stellen, privaten Einrichtungen oder
internationalen bzw. supranationalen Organisa-
tionen begeben oder garantiert werden. Von
Kreditinstituten begebene Schuldtitel, mit Aus-
nahme gedeckter Bankschuldverschreibungen
(Pfandbriefe und dhnliche Instrumente), sind
nur dann notenbankfdhig, wenn sie an einem
wie oben definierten regulierten Markt zum
Handel zugelassen sind.

SITZ DES EMITTENTEN/GARANTEN

Der Emittent muss seinen Sitz im EWR oder in
einem G-10-Land auBerhalb des EWR'? haben.
In letzterem Fall konnen die Schuldtitel nur
dann als notenbankféhig betrachtet werden,
wenn das Eurosystem sicherstellt, dass seine
Rechte durch die Gesetze des entsprechenden
G-10-Landes auBerhalb des EWR in angemes-
sener Weise geschiitzt sind. Daher muss dem
Eurosystem ein in Form und Inhalt akzeptables
Rechtsgutachten vorgelegt werden, bevor die
Sicherheiten als notenbankféahig anerkannt wer-
den konnen. Emittenten von Asset-Backed
Securities miissen ihren Sitz im EWR haben.

Der Garant muss seinen Sitz im EWR haben.

Internationale oder supranationale Organisatio-
nen sind unabhingig von ihrem Sitzland
notenbankfdhige Emittenten/Garanten. Wird ein
marktfdahiger Schuldtitel von einem nichtfinan-
ziellen Unternechmen begeben, das nicht von
einer zugelassenen externen Ratingagentur be-
urteilt wurde, muss der Emittent/Garant seinen
Sitz im Euro-Wahrungsgebiet haben.

EMISSIONSWAHRUNG
Die Schuldtitel mussen auf Euro lauten."

6.2.2 ZULASSUNGSKRITERIEN FUR NICHT
MARKTFAHIGE SICHERHEITEN

Im einheitlichen Rahmen fiir notenbankfihige
Sicherheiten sind zwei Arten nicht marktfahiger
Sicherheiten zugelassen: Kreditforderungen
und nicht marktfidhige, mit hypothekarischen
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Darlehen an Privatkunden besicherte Schuld-
titel (retail mortgage-backed debt instruments,
RMBDs).

KREDITFORDERUNGEN

Um notenbankfihig zu sein, muss eine Kredit-
forderung'® folgende Zulassungskriterien erfiil-
len (siehe auch Tabelle 4):

» Art der Sicherheit: Es muss sich um eine
Kreditforderung handeln, die eine Verbind-
lichkeit eines Schuldners gegeniiber einem
Geschiftspartner des Eurosystems ist. Kre-
ditforderungen, deren ausstehender Betrag
sich im Zeitablauf reduziert (d. h. wenn
nach einem im Voraus vereinbarten Zeitplan
Kapital getilgt wird und Zinsen gezahlt wer-
den), sind ebenfalls notenbankfihig. Offene
Kreditlinien (d. h. nicht in Anspruch ge-

11 ,.Sicherheit®, ,, Transparenz* und ,,Zugénglichkeit werden vom
Eurosystem ausschlieBlich in Bezug auf das Leistungsvermogen
seiner Sicherheitenverwaltung definiert. Der Selektionsprozess
zielt nicht auf eine Beurteilung der immanenten Qualitdt der
unterschiedlichen Mirkte ab. Die Grundsitze sind wie folgt de-
finiert: Unter Sicherheit wird Gewissheit hinsichtlich der Trans-
aktionen verstanden, insbesondere die Gewissheit, dass Trans-
aktionen wirksam und durchsetzbar sind. Transparenz bezeich-
net den ungehinderten Zugang zu Informationen iiber die
Geschiftsordnung und Vorschriften des Marktes, liber die Ab-
wicklung der Geschifte, die finanziellen Merkmale der Sicher-
heiten, den Preisbildungsmechanismus und die jeweiligen
Preise und Mengen (Notierungen, Zinssitze, Handelsvolumina,
Bestinde usw.). Zugdnglichkeit bezieht sich auf die Fahigkeit
des Eurosystems, am Markt zu agieren und Zugang zu ihm zu
haben. Ein Markt ist im Sinne der Sicherheitenverwaltung zu-
gidnglich, wenn er seiner Geschiftsordnung und seinen Vor-
schriften iliber die Geschiftsabwicklung zufolge dem Euro-
system die hierfiir bendtigten Informationen zur Verfiigung
stellen kann und die Durchfiihrung der hierfiir erforderlichen
Transaktionen erlaubt.

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

13 Euro oder nationale Denominierungen des Euro.

14 Vom 1. Januar 2007 bis zum 31. Dezember 2011 wird eine Uber-
gangsregelung fiir Kreditforderungen gelten, die es jeder natio-
nalen Zentralbank des Eurosystems ermdglicht, den Mindestbe-
trag fiir die als Sicherheit zugelassenen Kreditforderungen (mit
Ausnahme der grenziiberschreitenden Verwendung) festzulegen
und tber die Erhebung einer Transaktionsgebiihr zu entschei-
den. Ab 1. Januar 2012 wird es eine einheitliche Regelung ge-
ben.

15 Schuldscheindarlehen und eingetragene Forderungen aus Privat-
krediten an die niederldndische Zentralregierung oder sonstige
notenbankfdhige Schuldner, die durch eine staatliche Garantie
besichert sind (z. B. Wohnungsbaugesellschaften), sind Kredit-
forderungen gleichgestellt.



nommene Kreditzusagen im Rahmen von
revolvierenden Krediten), Uberziehungs-
kredite und Akkreditive (die die Inanspruch-
nahme eines Kredits erméglichen, per se
aber keine Kreditforderung darstellen) sind
nicht notenbankféhig. Der Anteil eines Kon-
sortialmitglieds an einem Konsortialkredit
gilt als notenbankfdhige Kreditforderung.
Aus Kreditforderungen diirfen sich keine
Anspriiche auf den Kapitalbetrag und/oder
die Zinsen ergeben, die den Anspriichen von
Gldubigern anderer Kreditforderungen oder
Schuldtitel desselben Emittenten unterge-
ordnet sind.

Die Kreditforderungen miissen (a) auf einen
festen Kapitalbetrag lauten, dessen Riick-
zahlung nicht an Bedingungen gekniipft ist,
und (b) eine Verzinsung haben, die nicht zu
einem negativen Cashflow fithren kann.
Dariiber hinaus sollte die Verzinsung wie
folgt gestaltet sein: Es sollte sich (i) um ein
abgezinstes Papier oder (ii) um ein festver-
zinsliches Papier bzw. (iii) um ein variabel
verzinsliches Papier, das an einen Referenz-
zins gebunden ist, handeln. Diese Schuld-
titel miissen bis zur Tilgung der Verbind-
lichkeit iiber die hier aufgefiihrten Merk-
male verfiigen.

Art des Schuldners/Garanten: Notenbankfa-
hige Schuldner oder Garanten sind nichtfi-
nanzielle Unternehmen,'® 6ffentliche Stel-
len und internationale oder supranationale
Organisationen. Jeder Schuldner haftet ein-
zeln und gesamtschuldnerisch fiir die voll-
stindige Tilgung der betreffenden Kredit-
forderung (fiir Einzelkreditforderungen ge-
samtschuldnerisch haftbare Mitschuldner
sind ausgeschlossen).

Sitz des Schuldners/Garanten: Der Schuld-
ner/Garant muss seinen Sitz im Euro-Wéh-
rungsgebiet haben. Dies gilt nicht fiir inter-
nationale oder supranationale Organisati-
onen.

Bonitditsanforderungen: Die Qualitit von
Kreditforderungen wird anhand der zu-

grunde liegenden Kreditwirdigkeit des
Schuldners/Garanten bemessen. Kreditfor-
derungen miissen den hohen Bonitétsanfor-
derungen der in Abschnitt 6.3.3 aufgefiihr-
ten ECAF-Regeln fiir nicht marktfdhige
Sicherheiten geniigen.

Mindestbetrag: Bei der Hinterlegung als
Sicherheit (Mobilisierung) durch den
Geschiftspartner muss die Kreditforderung
einen Mindestbetrag aufweisen. Wahrend
einer Ubergangszeit (1. Januar 2007 bis
31. Dezember 2011) kann jede nationale
Zentralbank einen Mindestbetrag ihrer Wahl
fir inldndische Kreditforderungen festle-
gen. Bei grenziiberschreitender Nutzung
gilt wihrend der Ubergangszeit ein einheit-
licher Mindestbetrag von 500000 €.'7 Ab
1. Januar 2012 gilt fiir alle Kreditforderungen
im gesamten Euro-Wihrungsgebiet ein ein-
heitlicher Mindestbetrag von 500000 €.

Abwicklungsverfahren: Die Kreditforde-
rungen sind gemdB den in den entspre-
chenden nationalen Umsetzungsakten fest-
gelegten Verfahren des Eurosystems abzu-
wickeln.

Rechtsgrundlage: Der Vertrag tiber die Kre-
ditforderung und die Vereinbarung zwischen
dem Geschiftspartner und der die Kredit-
forderung als Sicherheit nutzenden natio-
nalen Zentralbank (,,Mobilisierungsverein-
barung®) miissen beide dem Recht eines
Mitgliedstaates des Euro-Wahrungsgebiets
unterliegen. AuBerdem darf die Zahl der fiir
(1) den Geschéftspartner, (ii) den Glaubiger,
(iii) den Schuldner, (iv) (gegebenenfalls)
den Garanten, (v) den Vertrag tiber die Kre-
ditforderung und (vi) die Vereinbarung zur
Nutzung der Kreditforderung als Sicherheit
insgesamt geltenden Rechtsordnungen zwei
nicht tiberschreiten.

GemiB der Definition von nicht finanziellen Kapitalgesell-
schaften im ESVG 95.

Die Banque centrale du Luxembourg (BcL) wird den allgemei-
nen Mindestbetrag bei grenziiberschreitender Nutzung spites-
tens ab dem 1. Januar 2008 anwenden. Bis dahin verwendet die
BcL einen Mindestbetrag von 1000000 €.
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o Emissionswdhrung: Die Kreditforderung
muss auf Euro lauten.'®

NICHT MARKTFAHIGE, MIT HYPOTHEKARISCHEN
DARLEHEN AN PRIVATKUNDEN BESICHERTE
SCHULDTITEL (RMBDs)

Fiir RMBDs gelten folgende Zulassungskrite-
rien (siehe auch Tabelle 4):

* Art der Sicherheit: Es muss sich um einen
Schuldtitel (Solawechsel oder Wechsel)
handeln, der iiber einen Pool grundpfand-
rechtlich besicherter Aktiva besichert und
nicht vollstdndig verbrieft ist. Es muss mog-
lich sein, die in dem zugrunde liegenden
Pool befindlichen Sicherheiten zu substitu-
ieren, und es muss gewihrleistet sein, dass
das Eurosystem Vorrang vor anderen Glau-
bigern hat, sofern diese nicht aus politischen
Griinden vorrangig zu behandeln sind."

RMBDs miissen (a) auf einen festen Kapi-
talbetrag lauten, dessen Riickzahlung nicht
an Bedingungen gekniipft ist, und (b) eine
Verzinsung haben, die nicht zu einem nega-
tiven Cashflow fiithren kann.

* Bonitdtsanforderungen: RMBDs miissen
hohen Bonitdtsanforderungen geniigen, die
— wie Abschnitt 6.3.3 darstellt — anhand der
fiir RMBDs geltenden ECAF-Bestimmun-
gen beurteilt werden.

o Art des Emittenten: Notenbankfdahige Emit-
tenten sind Kreditinstitute, die notenbank-
fahige Geschéftspartner sind.

» Sitz des Emittenten: Der Emittent muss im
Euro-Wihrungsgebiet niedergelassen sein.

o Abwicklungsverfahren: RMBDs sind gemal
den in den jeweiligen nationalen Umset-
zungsakten festgelegten Verfahren des
Eurosystems abzuwickeln.

o Emissionswdhrung: RMBDs miissen auf
Euro lauten.?
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6.2.3 ZUSATZLICHE ANFORDERUNGEN FUR
DIE VERWENDUNG NOTENBANKFAHIGER
SICHERHEITEN

ZUSATZLICHE RECHTLICHE ANFORDERUNGEN FUR
KREDITFORDERUNGEN

Um die Bestellung eines giiltigen Sicherungs-
rechts an Kreditforderungen zu gewihrleisten
und sicherzustellen, dass die Kreditforderung
bei Ausfall eines Geschéftspartners rasch ver-
wertet werden kann, miissen zusétzliche recht-
liche Anforderungen erfiillt sein. Diese recht-
lichen Anforderungen betreffen:

+ die Priifung der Existenz einer Kreditforde-
rung,

+ die Unterrichtung des Schuldners von der
Nutzung der Kreditforderung als Sicherheit
oder der Registrierung einer solchen Nut-
zung,

» das Fehlen von Beschrinkungen aus Griin-
den des Bankgeheimnisses oder der Vertrau-
lichkeit,

+ das Fehlen von Beschrankungen beziiglich
der Bestellung von Sicherheiten an der Kre-
ditforderung,

» das Fehlen von Beschriankungen beziiglich
der Verwertung der Kreditforderung.

Eine Darstellung dieser rechtlichen Anforde-
rungen findet sich in Anhang 7. Weitere Details
zu Besonderheiten der nationalen Rechts-
systeme sind den einschldgigen nationalen Um-
setzungsakten zu entnehmen.

REGELN FUR DIE VERWENDUNG NOTENBANK-
FAHIGER SICHERHEITEN

Marktfihige Sicherheiten konnen bei allen mit
Sicherheiten unterlegten geldpolitischen Ge-
schiften verwendet werden, d. h. bei Offen-
marktgeschiften in Form von befristeten und

18 Siehe Fulinote 13 in diesem Kapitel.

19 Derzeit gehoren nur irische hypothekarisch gesicherte Sola-
wechsel zu dieser Art von Sicherheiten.

20 Siehe FuBnote 13 in diesem Kapitel.



endgiiltigen Transaktionen sowie bei Inan-
spruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt. Nicht marktfidhige Sicherheiten konnen zur
Besicherung von Offenmarktgeschéiften in
Form befristeter Transaktionen und zur Inan-
spruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazili-
tat verwendet werden. Bei endgiiltigen Transak-
tionen des Eurosystems werden sie nicht einge-
setzt. Alle marktfdhigen und nicht marktféhigen
Sicherheiten kdnnen ebenfalls zur Besicherung
von Innertageskrediten verwendet werden.

Auch wenn eine marktfdhige oder nicht markt-
fahige Sicherheit simtliche Zulassungskriterien
erfiillt, darf ein Geschéftspartner sie nicht ver-
wenden, wenn sie von ihm selbst oder irgendei-
ner anderen Stelle, zu der er enge Verbindungen
unterhilt, begeben oder garantiert wurde.?!

»Enge Verbindungen“ bezeichnen eine Situa-
tion, in der der Geschiftspartner mit einem
Emittenten/Schuldner/Garanten notenbankfa-
higer Sicherheiten durch die Tatsache verbun-
den ist, dass:

(i) der Geschiftspartner einen Anteil von
mindestens 20 v. H. am Kapital des Emit-
tenten/Schuldners/Garanten hélt oder ein
oder mehrere Unternehmen, an denen der
Geschiftspartner tiber die Kapitalmehrheit
verfiigt, einen Anteil von mindestens
20 v. H. am Kapital des Emittenten/Schuld-
ners/Garanten besitzen, oder der Ge-
schiftspartner und ein oder mehrere Un-
ternechmen, an denen der Geschéftspartner
iiber die Kapitalmehrheit verfiigt, zusam-
men einen Anteil von mindestens 20 v. H.
am Kapital des Emittenten/Schuldners/
Garanten besitzen oder

(ii) der Emittent/Schuldner/Garant einen An-
teil von mindestens 20 v. H. am Kapital
des Geschéiftspartners hilt oder ein oder
mehrere Unternechmen, an denen der Emit-
tent/Schuldner/Garant iiber die Kapital-
mehrheit verfiigt, einen Anteil von min-
destens 20 v. H. am Kapital des Geschéfts-
partners besitzen, oder der Emittent/
Schuldner/Garant und ein oder mehrere

Unternehmen, an denen der Emittent/
Schuldner/Garant iiber die Kapitalmehr-
heit verfiigt, zusammen einen Anteil von
mindestens 20 v. H. am Kapital des Ge-
schiftspartners besitzen oder

(iii) eine dritte Partei sowohl die Mehrheit am
Kapital des Geschidftspartners als auch die
Mehrheit am Kapital des Emittenten/
Schuldners/Garanten Dbesitzt, entweder
direkt oder indirekt tiber ein oder mehrere
Unternehmen, an denen diese dritte Partei
ebenfalls iber die Kapitalmehrheit ver-
fligt.

Die vorgenannte Bestimmung iiber enge Ver-
bindungen gilt nicht fiir: (a) enge Verbindungen
zwischen dem Geschiftspartner und den Ge-
bietskdrperschaften von EWR-Léndern (auch
fiir den Fall, dass die Gebietskorperschaft ein
Garant des Emittenten/Schuldners/Garanten
ist); (b) gedeckte Bankschuldverschreibungen
(Pfandbriefe und dhnliche Instrumente), die ge-
méfB den in Artikel 22 Absatz 4 der OGAW-
Richtlinie festgelegten Bedingungen begeben
sind, oder (c) Fille, in denen Schuldtitel durch
bestimmte rechtliche Sicherungen geschiitzt
sind, die mit denen der unter (b) genannten In-
strumente vergleichbar sind.

Dariiber hinaus konnen nationale Zentralban-
ken beschliefien, die folgenden marktfdhigen
oder nicht marktfdhigen Sicherheiten trotz ihrer
Notenbankfahigkeit nicht als Sicherheit zu ak-
zeptieren:

21 Verwendet ein Geschiftspartner Sicherheiten, die er nicht oder
nicht mehr zur Besicherung eines ausstehenden Kredits nutzen
darf, weil er mit dem Emittenten/Schuldner/Garanten identisch
ist oder enge Verbindungen zu einem von diesen bestehen, hat
er dies der zustdndigen nationalen Zentralbank umgehend mit-
zuteilen. Die Sicherheiten werden dann am nichsten Bewer-
tungstag mit null bewertet, und es kann ein Margenausgleich
vorgenommen werden (siche auch Anhang 6). Dariiber hinaus
hat der Geschiftspartner die Sicherheit schnellstméglich zu-
riickzuziehen.
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Zulassungskriterien
Art der Sicherheit

Marktfihige Sicherheiten”

EZB-Schuldverschreibungen
Sonstige marktféhige Schuldtitel

Nicht marktfihige Sicherheiten®
Kreditforderungen

Tabelle 4 Fiir geldpolitische Geschifte des Eurosystems zugelassene Sicherheiten

RMBDs

Bonititsanforderungen

Die Sicherheit muss den hohen Bo-
nitdtsanforderungen geniigen. Die
hohen Bonitdtsanforderungen wer-
den anhand der ECAF-Regeln fiir

Der Schuldner/Garant muss den hohen
Bonititsanforderungen geniigen. Die
Kreditwiirdigkeit wird anhand der
ECAF-Regeln fiir Kreditforderungen

Die Sicherheit muss den hohen
Bonititsanforderungen geniigen. Die
hohen Bonititsanforderungen wer-
den anhand der ECAF-Regeln fiir

Internationale und supranationale
Organisationen

Organisationen

marktfihige Sicherheiten beurteilt.?  beurteilt. RMBD:s beurteilt.
Emissionsort EWRY Nicht zutreffend Nicht zutreffend
Abwicklungs-/ Abwicklungsort: Verfahren des Eurosystems Verfahren des Eurosystems
Bearbeitungsverfahren  Euro-Wihrungsgebiet

Die Sicherheiten miissen zentral in

girosammelverwahrfihiger Form bei

nationalen Zentralbanken oder einem

Wertpapierabwicklungssystem

hinterlegt werden, das den EZB-

Mindeststandards entspricht.
Art des Emittenten/ Zentralbanken Offentliche Hand Kreditinstitute
Schuldners/ Offentliche Hand Nichtfinanzielle Unternehmen
Garanten Privater Sektor Internationale und supranationale

Sitz des Emittenten/
Schuldners oder
Garanten

Emittent”: EWR oder G-10-Lénder
auflerhalb des EWR
Garant: EWR

Euro-Wihrungsgebiet

Euro-Wihrungsgebiet

Zugelassene Mirkte

Geregelte Mirkte
Von der EZB zugelassene nicht
geregelte Mirkte

Nicht zutreffend

Nicht zutreffend

Wiihrung

Euro

Euro

Euro

Mindestbetrag

Nicht zutreffend

Mindestbetrag zum Zeitpunkt der Ein-

reichung der Kreditforderung

1. Januar 2007 bis 31. Dezember 2011:

— Inléndische Nutzung: Festlegung
durch NZBen

— Grenziiberschreitende Nutzung:
einheitlicher Mindestbetrag von
500 000 €

Ab 1. Januar 2012: Einheitlicher Min-

destbetrag von 500 000 € im gesamten

Euro-Wihrungsgebiet

Nicht zutreffend

Rechtsgrundlage
beziiglich
Kreditforderungen

Nicht zutreffend

Geltendes Recht fiir den Vertrag iiber

die Kreditforderung und ihre Nutzung

als Sicherheit: Bestimmung eines

Mitgliedstaats des Euro-Wahrungs-

gebiets.

Insgesamt darf die Zahl der geltenden

Rechtsordnungen fiir

(i) den Geschiftspartner,

(ii) den Gléaubiger,

(iii) den Schuldner,

(iv) (ggf.) den Garanten,

(v) den Vertrag iiber die
Kreditforderung und

(vi) die Vereinbarung zur Nutzung der
Kreditforderungen als Sicherheit
zwei nicht iiberschreiten.

Nicht zutreffend

Grenziiberschreitende
Nutzung

Ja

Ja

Ja

1) Weitere Einzelheiten finden sich in Abschnitt 6.2.1.
2) Weitere Einzelheiten finden sich in Abschnitt 6.2.2.
3) Die Bonitit der von nichtfinanziellen Unternehmen begebenen oder garantierten marktfiahigen Schuldtitel ohne Rating wird auf Basis
der vom jeweiligen Geschdftspartner gemidB den in Abschnitt 6.3.3 genannten ECAF-Regeln fiir Kreditforderungen ausgewihlten
Bonititsbeurteilungsquelle ermittelt. Bei diesen marktfihigen Schuldtiteln wurden folgende Zulassungskriterien fiir marktfahige
Sicherheiten gedndert: Sitz des Emittenten/Garanten: Euro-Wéhrungsgebiet, Emissionsort: Euro-Wéhrungsgebiet.

4) Die Banque centrale du Luxembourg (BcL) wird den einheitlichen Mindestbetrag bei grenziiberschreitender Nutzung spétestens ab
dem 1. Januar 2008 anwenden. Bis dahin verwendet die BcL einen Mindestbetrag von 1 000 000 €.
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e Schuldtitel, die vor Ende der Laufzeit des
geldpolitischen Geschifts, fiir die sie als
Sicherheit dienen, féllig werden,? und

e Schuldtitel mit Einkiinften (z. B. einer Zins-
zahlung), die in der Zeit bis zum Fallig-
keitstag des geldpolitischen Geschifts, fiir
die sie als Sicherheit dienen, anfallen.

Alle notenbankfahigen marktfahigen und nicht
marktfahigen Sicherheiten miissen im gesamten
Euro-Wihrungsgebiet grenziiberschreitend
verwendbar sein. Dies bedeutet, dass alle Ge-
schiftspartner des Eurosystems in der Lage
sein miissen, notenbankfahige Sicherheiten ent-
weder liber Verbindungen mit ihrem nationalen
Wertpapierabwicklungssystem (wenn es sich
um marktfahige Sicherheiten handelt) oder auf-
grund anderer zugelassener Vereinbarungen zu
verwenden, um von der nationalen Zentralbank
des Mitgliedstaats, in dem der Geschdftspartner
niedergelassen ist, Kredit zu erhalten (siehe
Abschnitt 6.6).

6.3 RAHMENWERK FUR BONITATS-
BEURTEILUNGEN IM EUROSYSTEM
6.3.1 ANWENDUNGSBEREICH UND ELEMENTE
Im Rahmenwerk fiir Bonitédtsbeurteilungen im
Eurosystem (Eurosystem credit assessment
framework, ECAF) sind die Verfahren, Regeln
und Methoden festgelegt, die gewihrleisten,
dass alle notenbankfidhigen Sicherheiten die

hohen Bonitdtsanforderungen des Eurosystems
erfiillen.

Innerhalb dieses Rahmenwerks unterscheidet
das Eurosystem bei der Festlegung hoher Boni-
tatsanforderungen zwischen marktfihigen und
nicht marktfdhigen Sicherheiten (siche Ab-
schnitt 6.3.2 und 6.3.3), um dem unterschied-
lichen Rechtscharakter dieser Sicherheiten und
der operationalen Effizienz Rechnung zu tra-
gen.

Bei der Beurteilung der Bonitdt notenbankfa-
higer Sicherheiten stiitzt sich das Eurosystem

auf Informationen aus einer der folgenden vier
Quellen: externe Ratingagenturen (external
credit assessment institutions, ECAIs), interne
Bonitdtsanalyseverfahren der nationalen Zen-
tralbanken (in-house credit assessment systems,
ICASs), interne Ratingverfahren (IRB-Verfah-
ren) der Geschiftspartner und Ratingtools
(RTs) externer Anbieter. Daneben trigt das
Eurosystem bei der Bonitétsbeurteilung institu-
tionellen Kriterien und Merkmalen Rechnung,
die einen dhnlichen Glaubigerschutz gewihr-
leisten (zum Beispiel Garantien).

Als Schwellenwert fiir hohe Bonitétsanforde-
rungen, die mindestens erfiillt werden miissen
(Bonititsschwellenwert), hat das Eurosystem
ein Rating von ,,Single A“ festgelegt.” Das
Eurosystem betrachtet eine Ausfallwahrschein-
lichkeit von 0,10 % iiber einen Zeithorizont von
einem Jahr — vorbehaltlich einer regelméBigen
Uberpriifung dieses Wertes — als Aquivalent zu
einem ,,Single A“-Rating. Die Abgrenzung des
Ereignisses ,,Ausfall“ im Rahmenwerk fiir Bo-
nitdtsberuteilungen beruht auf der in der Eigen-
kapitalrichtlinie der EU festgelegten Defini-
tion.”* Das Eurosystem ver6ffentlicht fiir jede
zugelassene externe Ratingagentur die letzte
Ratingstufe, die den Bonitdtsschwellenwert
noch erfiillt. Dabei iibernimmt das Eurosystem
fiir seine ebenfalls regelméBig verifizierte Be-
urteilung der externen Ratingagentur keine
Haftung.

Das Eurosystem behilt sich das Recht vor, da-
riiber zu entscheiden, ob eine Emission bzw. ein
Emittent, Schuldner oder Garant die hohen Bo-
nitdtsanforderungen auf Basis der vom Euro-

22 Wenn die nationalen Zentralbanken die Verwendung von Instru-
menen zulieBen, deren Laufzeit kiirzer ist als die der geldpoli-
tischen Transaktionen, fiir die sie als Sicherheit dienen, miissten
die Geschiftspartner diese Sicherheiten bei oder vor ihrer Fil-
ligkeit ersetzen.

23 ,Single A“ bedeutet ein langfristiges Rating von mindestens
A- gemdB Fitch und Standard & Poor’s oder A3 von Moody’s.

24 Die Eigenkapitalrichtlinie umfasst Richtlinie 2006/48/EG des
Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 {iber
die Aufnahme und Ausiibung der Tatigkeit der Kreditinstitute
(Neufassung) (ABL. L 177 vom 30. Juni.2006, S. 1) sowie Richt-
linie 2006/49/EG des Européischen Parlaments und des Rates
vom 14. Juni 2006 tber die angemessene Eigenkapitalausstat-
tung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten (Neufassung)
(ABL L 177 vom 30. Juni 2006, S. 201).
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system als relevant erachteten Informationen
erfiillt, und Sicherheiten auf dieser Grundlage
abzulehnen. Beruht diese Ablehnung auf
bankenaufsichtlichen Angaben, so muss die
Nutzung solcher von Geschiftspartnern oder
Bankenaufsehern tibermittelten Informationen
fiir die Erfillung der Aufgaben des Eurosystems
im Rahmen der Durchfiihrung der Geldpolitik
vollkommen angemessen und erforderlich
sein.

Um die Konsistenz, Genauigkeit und Vergleich-
barkeit der vier im Rahmenwerk verwendeten
Bonitdtsbeurteilungsquellen zu gewdhrleisten,
hat das Eurosystem Zulassungskriterien fiir
jede der Quellen erarbeitet (siche Abschnitt
6.3.4) und iiberwacht deren Leistungsfihigkeit
regelmifig anhand des Bonitdtsschwellenwerts
(siche Abschnitt 6.3.5).

6.3.2 GEWAHRLEISTUNG HOHER BONITATS-
ANFORDERUNGEN FUR MARKTFAHIGE
SICHERHEITEN

Die hohen Bonitédtsanforderungen fiir marktfa-
hige Sicherheiten werden anhand folgender
Kriterien gewihrleistet:

* Bonitdtsbeurteilung durch eine externe Ra-
tingagentur (ECAI): Mindestens eine Boni-
tatsbeurteilung der Emission (oder bei deren
Fehlen des Emittenten) einer zugelassenen
ECAI (siehe Abschnitt 6.3.4) muss den Bo-
nitdtsschwellenwert des Eurosystems erfiil-
len.?>2¢ Die EZB veroffentlicht den Schwel-
lenwert fiir jede zugelassene externe Ra-
tingagentur gemdfl Abschnitt 6.3.1.%7

* Garantien: Fehlt eine (zuldssige) Bonitéts-
beurteilung des Emittenten durch eine ex-
terne Ratingagentur, so konnen die hohen
Bonitédtsanforderungen anhand von Garan-
tien bonititsméBig einwandfreier Garanten
sichergestellt werden. Die einwandfreie Bo-
nitit des Garanten wird auf Basis von ECAI-
Ratings, die dem Bonitdtsschwellenwert des
Eurosystems entsprechen, gepriift. Die Ga-
rantie muss folgende Voraussetzungen er-
fiillen:
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— Eine Garantie ist zuldssig, wenn der Ga-
rant die Verpflichtungen des Emittenten
zur Zahlung von Kapitalbetrag, Zinsen
und allen sonstigen den Gldubigern im
Zusammenhang mit den Schuldtiteln
zustehenden Betrdgen bis zu deren voll-
stindiger Zahlung unbedingt und un-
widerruflich garantiert hat.

— Die Garantie muss unabhéngig von der
zugrunde liegenden Schuld auf erstes
Anfordern zahlbar sein. Garantien von
offentlichen Stellen, die berechtigt sind,
Steuern zu erheben, miissen entweder
auf erstes Anfordern zahlbar sein oder
ansonsten eine unverziigliche und piinkt-
liche Zahlung nach einem Ausfall ge-
wihrleisten. Die Verpflichtungen des
Garanten aus der Garantie miissen mit
allen anderen unbesicherten Verpflich-
tungen des Garanten mindestens gleich-
rangig (pari passu) sein.

— Die Garantie muss dem Recht eines EU-
Mitgliedstaats unterliegen und rechts-
giiltig, verbindlich und gegeniiber dem
Garanten durchsetzbar sein.

— Vor der Zulassung der mit einer Garantie
unterlegten Sicherheit muss dem Euro-
system eine in Form und Inhalt akzep-
table Bestatigung iiber die Rechtsgiiltig-
keit, Verbindlichkeit und Durchsetzbar-
keit der Garantie vorgelegt werden.
Wenn der Garant in einem anderen
Rechtssystem niedergelassen ist als
demjenigen, welches die der Garantie
zugrunde liegenden Bestimmungen re-
gelt, muss die Bestdtigung auch aus-

25 Liegen mehrere, moglicherweise widerspriichliche Bonitdtsbe-
urteilungen externer Ratingagenturen fiir denselben Emittenten/
Schuldner oder Garanten vor, so gilt die Regel, dass das beste
ECAI-Rating Anwendung findet.

26 Bei gedeckten Bankschuldverschreibungen (Pfandbriefe und
ahnliche Instrumente) wird unbeschadet der in den Kriterien
iber die ECAI-Bonititsbeurteilung festgelegten Regelungen
angenommen, dass sie den hohen Bonititsanforderungen ent-
sprechen, wenn sie die Kriterien in Artikel 22 Absatz 4 der
OGAW-Richtlinie genau erfiillen.

27 Diese Informationen werden auf der Website der EZB
(www.ecb.int) veroffentlicht.



weisen, dass die Garantie gemdll dem
Recht am Sitz des Garanten rechtsgiiltig
und durchsetzbar ist. Die Bestéitigung ist
derjenigen nationalen Zentralbank zur
Priifung vorzulegen, die eine bestimmte
mit einer Garantie unterlegte Sicherheit
zur Aufnahme in das einheitliche Ver-
zeichnis notenbankfdhiger Sicherheiten
meldet.”® Eine solche Bestitigung ist
nicht erforderlich bei Garantien fiir
Schuldtitel mit individuellem Rating
oder Garantien 6ffentlicher Stellen, die
berechtigt sind, Steuern zu erheben. Die
Durchsetzbarkeit bleibt von dem Insol-
venz- bzw. Konkursrecht, allgemeinen
Grundsitzen des Billigkeitsrechts und
dhnlichen Grundsétzen soweit abhédngig,
wie sie auf den Garanten anwendbar sind
und die Rechte der Gldubiger gegeniiber
dem Garanten im Allgemeinen regeln.

Fehlt fiir die Emission, den Emittenten oder den
Garanten die Bonitédtsbeurteilung einer exter-
nen Ratingagentur, werden die hohen Bonitits-
anforderungen wie folgt gewdhrleistet:

Klasse 3

Emittenten und Garanten des dffentlichen
Sektors im Euro-Wihrungsgebiet: Wird eine
marktfihige Sicherheit von einer regionalen
Gebietskorperschaft, lokalen Behorde oder
offentlichen Stelle mit Sitz im Euro-Wéh-

28

29

rungsgebiet (gemdlB Definition der Eigen-
kapitalrichtlinie) begeben oder garantiert,
ist folgendes Verfahren anzuwenden:

— Der Emittent oder Garant wird geméaf
der Eigenkapitalrichtlinie einer der drei
in Tabelle 5 dargestellten Klassen zuge-
ordnet.”

— Fiir Emittenten und Garanten der Klas-
sen 1 und 2 wird eine implizite Bonitdts-
beurteilung von dem ECAI-Rating der
Zentralregierung des Landes, in dem der
Emittent oder Garant seinen Sitz hat, ab-
geleitet. Diese implizite Beurteilung
muss dem Bonitdtsschwellenwert des
Eurosystems entsprechen. Fiir Emit-
tenten/Garanten der Klasse 3 ist keine
implizite Bonitidtsbeurteilung vorgese-
hen.

Dabei handelt es sich in der Regel um die nationale Zentralbank
des Landes, in dem die Sicherheit an einem zugelassenen Markt
zum Handel zugelassen ist/gehandelt wird. Etwaige Fragen in
Bezug darauf, dass eine Sicherheit an mehreren Markten zuge-
lassen ist/gehandelt wird, sind unter Eligible-Assets.hotline@
ecb.int an die EZB zu richten.

Verzeichnisse der den drei Klassen angehdrenden Einrich-
tungen, die Kriterien zur Eingliederung von Emittenten, Schuld-
nern und Garanten in die drei Klassen und Links zu den jewei-
ligen Websites der nationalen Aufsichtsbehdrden werden vor-
aussichtlich auf der Website des Ausschusses der europdischen
Bankenaufsichtsbehorden (CEBS) verdffentlicht (www.c-ebs.
org/SD/Rules_Additionallnformation.htm).

Tabelle 5 Implizite Bonitatsbeurteilung regionaler Gebietskorperschaften, lokaler Behorden und offentlicher Stellen

im Euro-Wihrungsgebiet, die als Emittenten, Schuldner oder Garanten fungieren und kein ECAl-Rating besitzen

Einteilung von Emittenten, Schuldnern
oder Garanten (gemif Eigenkapitalrichtlinie)

Klasse 1 Regionale Gebietskorperschaften, lokale Behorden

und 6ffentliche Stellen, die nach Mafigabe der

zustindigen Aufsichtsbehorden fiir Eigenkapitalzwecke

in gleicher Weise behandelt werden kénnen wie die
Zentralregierung

Klasse 2 Regionale Gebietskorperschaften, lokale Behorden

und 6ffentliche Stellen, die nach Mafigabe der

zustdndigen Aufsichtsbehdrden fiir Eigenkapitalzwecke

in gleicher Weise behandelt werden konnen wie
Kreditinstitute

Sonstige 6ffentliche Stellen

ECAF-Ableitung der impliziten Bonitiatsbeurteilung
des Emittenten, Schuldners oder Garanten der
entsprechenden Klasse

ECAI-Rating der Zentralregierung im Sitzland

Eine Ratingstufe” unter dem ECAI-Rating der Zentral-
regierung im Sitzland

Gleiche Behandlung wie Emittenten und Schuldner des
privaten Sektors

1) Informationen tiber die Ratingstufen werden auf der Website der EZB (www.ecb.int) verdffentlicht.
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o Emittenten und Garanten des nichtfinan-
ziellen Unternehmenssektors im Euro-Wih-
rungsgebiet: Konnen die hohen Bonitétsan-
forderungen fiir marktfahige Sicherheiten,
die von nichtfinanziellen Unternehmen® mit
Sitz im Euro-Wihrungsgebiet begeben/ga-
rantiert wurden, nicht anhand eines ECAI-
Ratings der Emission, des Emittenten oder
des Garanten festgestellt werden, dann grei-
fen die ECAF-Regeln fiir Kreditforderungen.
Das heifit, die Geschiftspartner konnen ihr
eigenes internes Ratingverfahren, interne Bo-
nitdtsanalyseverfahren der nationalen Zen-
tralbanken oder Ratingtools externer Anbieter
verwenden. Marktfédhige Schuldtitel nichtfi-
nanzieller Unternehmen ohne externe Boni-
tatsbeurteilung werden nicht in das veroffent-
lichte Verzeichnis notenbankféhiger marktfa-
higer Sicherheiten aufgenommen.

6.3.3 GEWAHRLEISTUNG HOHER BONITATS-
ANFORDERUNGEN FUR NICHT
MARKTFAHIGE SICHERHEITEN

KREDITFORDERUNGEN

Um die hohen Bonitidtsanforderungen an
Schuldner und Garanten von Kreditforderungen
zu gewihrleisten, wihlen die Geschéftspartner
unter den verfiigbaren und vom Eurosystem zu-
gelassenen Quellen eine Hauptquelle fiir die
Bonitétsbeurteilung aus. Von einer verfiigbaren
Bonitétsbeurteilungsquelle sucht sich der Ge-
schéftspartner ein System aus; eine Ausnahme
bilden die externen Ratingagenturen, bei denen
alle zugelassenen ECAI-Systeme verwendet
werden konnen.

Die Geschéftspartner miissen die gewihlte
Quelle mindestens ein Jahr lang beibehalten.
Damit soll vermieden werden, dass sie beliebig
zwischen Bonitidtsbeurteilungen wechseln, um
sich fiir jeden Schuldner die beste Bonitdtsbe-
urteilung unter den verfiigbaren Quellen oder
Systemen auszusuchen und sich so die Noten-
bankfdhigkeit zu sichern. Geschiftspartner, die
ihre Bonitétsbeurteilungsquellen nach der Min-
destlaufzeit von einem Jahr wechseln mochten,
miissen bei der zustdndigen nationalen Zentral-
bank einen begriindeten Antrag stellen.
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Geschiftspartnern kann es nach Einreichung
eines begriindeten Antrags gestattet werden,
mehr als ein System oder eine Quelle zu ver-
wenden. Die gewéhlte Hauptquelle fiir die
Bonititsbeurteilung sollte die meisten der vom
Geschiftspartner eingereichten Schuldner ab-
decken. Die Nutzung von mehr als einer Boni-
tatsbeurteilungsquelle oder mehr als einem
System sollte aus geschiftlicher Sicht sachlich
begriindet sein. Prinzipiell kdnnte ein Grund in
der unzureichenden Abdeckung durch die pri-
mére Bonitidtsbeurteilungsquelle oder das pri-
mére System bestehen.

Geschéiftspartner haben die nationale Zentral-
bank unverziiglich tiber jedes Kreditereignis,
von dem sie Kenntnis erlangen, zu informieren
(einschlieBlich verspateter Zahlungen der ein-
gereichten Schuldner) und die Sicherheiten ge-
gebenenfalls zuriickzunehmen oder zu ersetzen.
AuBlerdem miissen die Geschiftspartner ge-
wihrleisten, dass sie die aktuellsten Bonitéts-
beurteilungen ihres gewéhlten Bonitédtsbeurtei-
lungssystems oder ihrer gewdhlten Quelle fiir
die Schuldner’! oder Garanten eingereichter Si-
cherheiten verwenden.

Bonitditsbeurteilungen von Schuldnern/Garan-
ten: Die hohen Bonitidtsanforderungen an
Schuldner oder Garanten von Kreditforde-
rungen werden auf der Grundlage von Rege-
lungen sichergestellt, bei denen zwischen
Schuldnern/Garanten des 6ffentlichen Sektors
und des nichtfinanziellen Unternechmenssektors
unterschieden wird:

o Schuldner oder Garanten des iffentlichen
Sektors: Folgende Regelungen werden der
Reihenfolge nach angewandt:

(i) Es existiert eine Bonitdtsbeurteilung
gemdl einem vom Geschiftspartner
gewihlten System oder einer gewdhl-
ten Quelle; diese wird verwendet, um

30 Siche FuBinote 7 in diesem Kapitel.

31 Bei von nichtfinanziellen Unternehmen begebenen marktfi-
higen Sicherheiten, fiir die keine Bonitdtsbeurteilung eines zu-
gelassenen ECALI vorliegt, findet diese Anforderung auf die
Bonititsbeurteilung der Emittenten Anwendung.



festzustellen, ob der Schuldner oder
Garant des Offentlichen Sektors den
Bonititsschwellenwert einhalt.
(ii) Fehlt eine Bonitédtsbeurteilung gemif
(i), wird eine ECAI-Bonititsbeurtei-
lung des Schuldners oder Garanten
verwendet.*?

(iii) Liegt keine Bonitétsbeurteilung gemal
(1) oder (ii) vor, wird dasselbe Verfah-
ren wie bei marktfahigen Sicherheiten
angewandt:

— Der Schuldner oder Garant wird ge-
méfB der Eigenkapitalrichtlinie ei-
ner der drei in Tabelle 5 dargelegten
Klassen zugeordnet.?

— Fir Schuldner und Garanten der
Klassen 1 und 2 wird eine implizite
Bonitdtsbeurteilung von dem ECAI-
Rating der Zentralregierung des
Landes, in dem der Emittent oder
Garant seinen Sitz hat, abgeleitet.
Diese muss dem Bonitdtsschwel-
lenwert des Eurosystems entspre-
chen.

Sofern eine Bonitidtsbeurteilung geméaf
einem vom Geschéftspartner gewéhlten Ver-
fahren oder einer gewéhlten Quelle (oder
durch eine externe Ratingagentur wie in Fall
(i1) fiir Schuldner oder Garanten des 6ffent-
lichen Sektors) existiert, jedoch unterhalb
des Bonitétsschwellenwerts liegt, wird der
Schuldner oder Garant nicht zugelassen.

Schuldner oder Garanten des nichtfinan-
ziellen Unternehmenssektors: Liefert die
vom Geschiftspartner gewdhlte Quelle eine
Bonitdtsbeurteilung, die dem Bonitdts-
schwellenwert entspricht oder dartiber liegt,
wird der Schuldner oder Garant zugelas-
Sen.34’35

Sofern eine Bonitdtsbeurteilung gemaf
einem vom Geschiftspartner gewéhlten Ver-
fahren oder einer gewéhlten Quelle exis-

tiert, jedoch unterhalb des Bonitdtsschwel-
lenwerts liegt, wird der Schuldner oder Ga-
rant nicht zugelassen. Ist keine Bonitits-
beurteilung zur Feststellung der Bonitéts-
anforderungen verfiigbar, so gilt der
Schuldner oder Garant als nicht notenbank-
fahig.

Garantien: Eine Garantie muss folgende Vor-
aussetzungen erfiillen:

32
33
34

35

Eine Garantie ist zuldssig, wenn der Garant
die Verpflichtungen des Schuldners zur
Zahlung von Kapitalbetrag, Zinsen und al-
len sonstigen den Gldubigern im Zusam-
menhang mit der Kreditforderung zustehen-
den Betrdgen bis zu deren vollstindiger
Zahlung unbedingt und unwiderruflich ga-
rantiert hat. Eine zuldssige Garantie muss
sich nicht speziell auf die Kreditforderung
beziehen, sondern kann auch generell fiir
alle Verpflichtungen des Schuldners gelten,
vorausgesetzt, dass auch die fragliche Kre-
ditforderung abgedeckt ist.

Die Garantie muss unabhingig von der
zugrunde liegenden Kreditforderung auf
erstes Anfordern zahlbar sein. Garantien
von 6ffentlichen Stellen, die berechtigt sind,
Steuern zu erheben, miissen entweder auf
erstes Anfordern zahlbar sein oder ansons-
ten eine unverziigliche und piinktliche Zah-
lung nach einem Ausfall gewdhrleisten. Die
Verpflichtungen des Garanten aus der Ga-
rantie miissen mindestens gleichrangig (pari
passu) sein mit allen anderen unbesicherten
Verpflichtungen des Garanten.

Die Garantie muss dem Recht eines EU-
Mitgliedstaats unterliegen und rechtsgiiltig,
verbindlich und gegeniiber dem Garanten
durchsetzbar sein.

Siehe FuBnote 25 in diesem Kapitel.

Siche FuBnote 29 in diesem Kapitel.

Hat der Geschiftspartner ein ECAI als Bonitdtsbeurteilungs-
quelle gewihlt, kann die Regelung, dass das beste Rating An-
wendung findet, genutzt werden (siehe FuBnote 29 in diesem
Kapitel).

Bei bestimmten Bonititsbeurteilungsverfahren kann der Boni-
tatsschwellenwert im Anschluss an das Leistungsiiberwachungs-
verfahren angepasst werden (siehe Abschnitt 6.3.5).
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e Vor der Zulassung der mit einer Garantie
unterlegten Sicherheit muss dem Eurosys-
tem eine in Form und Inhalt akzeptable Be-
stidtigung iiber die Rechtsgiiltigkeit, Ver-
bindlichkeit und Durchsetzbarkeit der Ga-
rantie vorgelegt werden. Die Bestitigung
sollte auch ausweisen, dass es sich um keine
personliche Garantie handelt, die nur vom
urspriinglichen Glaubiger der Kreditforde-
rung durchsetzbar ist. Wenn der Garant in
einem anderen Rechtssystem niedergelassen
ist als demjenigen, welches die der Garantie
zugrunde liegenden Bestimmungen regelt,
muss die Bestdtigung auch ausweisen, dass
die Garantie geméf dem Recht am Sitz des
Garanten rechtsgiiltig und durchsetzbar ist.
Die Bestitigung ist der nationalen Zentral-
bank in dem Land des fiir die Kreditforde-
rung geltenden Rechtssystems zur Priifung
vorzulegen. Eine Bestétigung ist nicht er-
forderlich bei Garantien 6ffentlicher Stel-
len, die berechtigt sind, Steuern zu erheben.
Die Durchsetzbarkeit bleibt von dem Insol-
venz- bzw. Konkursrecht, allgemeinen
Grundsitzen des Billigkeitsrechts und dhn-
lichen Grundsétzen so weit unberiihrt, wie
sie auf den Garanten anwendbar sind und
die Rechte der Glaubiger gegeniiber dem
Garanten im Allgemeinen regeln.

MIT HYPOTHEKARISCHEN DARLEHEN

AN PRIVATKUNDEN BESICHERTE NICHT
MARKTFAHIGE SCHULDTITEL

Die hohen Bonitédtsanforderungen an mit hypo-
thekarischen Darlehen an Privatkunden besi-
cherte nicht marktfdhige Schuldtitel miissen
dem Bonitdtsschwellenwert des Eurosystems
entsprechen. Ein auf das jeweilige Rechtssys-
tem zugeschnittenes Rahmenwerk fiir die Boni-
tatsbeurteilung dieser Schuldtitel wird von den
nationalen Zentralbanken in den einschldgigen
nationalen Umsetzungsakten festgelegt.

6.3.4 ZULASSUNGSKRITERIEN FUR BONITATS-
BEURTEILUNGSVERFAHREN

Das Rahmenwerk fiir Bonitdtsbeurteilungen im
Eurosystem beruht auf einschldgigen Informa-
tionen aus vier Quellen. Jede Quelle kann eine
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Reihe von Bonitétsbeurteilungssystemen um-
fassen.

Die zugelassenen externen Ratingagenturen,
internen Bonitdtsanalyseverfahren der natio-
nalen Zentralbanken und RTs sowie deren An-
bieter sind auf der Website der EZB aufgefiihrt
(www.ecb.int).*

EXTERNE RATINGAGENTUREN (ECAls)

Zur Quelle der ECAIs zdhlen jene Institute, de-
ren Ratings von Kreditinstituten zur Bestim-
mung der Risikogewichtung gemdfl der Eigen-
kapitalrichtlinie verwendet werden konnen.?’
Im Rahmen des ECAF gelten folgende allge-
meinen Zulassungskriterien fiir externe Rating-
agenturen:

* ECAIs miissen von der entsprechenden EU-
Aufsichtsbehdrde formal fiir die Euro-Lén-
der zugelassen sein, in denen sie entspre-
chend der Eigenkapitalrichtlinie eingesetzt
werden.

+ ECAIs miissen operationale Kriterien erfiil-
len, um die effiziente Umsetzung des Rah-
menwerks fiir Bonitdtsbeurteilungen im Eu-
rosystem zu gewiahrleisten. Die Verwendung
ihrer Bonitétsanalysen hingt insbesondere
davon ab, ob dem Eurosystem Informatio-
nen tiber diese Beurteilungen, Angaben zum
Vergleich und zur Eingliederung der Beur-
teilungen in die Ratingstufen des ECAF,
Angaben zum Bonititsschwellenwert sowie
Informationen iiber die Umsetzung der
Leistungsiiberwachung vorliegen (siche Ab-
schnitt 6.3.5).

Das Eurosystem behélt sich das Recht vor, iiber
die Zulassung eines ECAI zu seinen Kreditge-
schiften zu entscheiden, und nutzt dabei unter
anderem sein Leistungsiiberwachungsverfah-
ren.

36 Das Eurosystem verdffentlicht diese Informationen nur im Hin-
blick auf seine eigenen Kreditgeschifte und iibernimmt keiner-
lei Haftung fiir seine Beurteilung der zugelassenen Bonitéts-
beurteilungsverfahren.

37 ECAIs werden an den Finanzmérkten gemeinhin als Rating-
agenturen bezeichnet.



INTERNE BONITATSANALYSEVERFAHREN DER
NATIONALEN ZENTRALBANKEN (ICASs)

Derzeit setzt sich diese Quelle aus vier internen
Bonititsanalyseverfahren zusammen, die von
der Deutschen Bundesbank, der Banco de Es-
paiia, der Banque de France bzw. der Oesterrei-
chischen Nationalbank unterhalten werden.
Nationale Zentralbanken, die beschlieBen, ihr
eigenes ICAS zu entwickeln, unterliegen einem
Validierungsverfahren des Eurosystems. Die
internen Bonitdtsanalyseverfahren der natio-
nalen Zentralbanken werden am Leistungsiiber-
wachungsverfahren des Eurosystems gemessen
(siehe Abschnitt 6.3.5).

Dartiber hinaus hat der Geschéftspartner die
das ICAS betreibende nationale Zentralbank
unverziiglich tiber jedes Kreditereignis, von
dem nur er selbst Kenntnis hat, zu informieren
(einschlieBlich verspdteter Zahlungen der ein-
gereichten Schuldner).

In Lindern, in denen mit hypothekarischen
Darlehen an Privatkunden besicherte Schuld-
titel verwendet werden konnen, fiihrt die ver-
antwortliche nationale Zentralbank im Einklang
mit dem ECAF einen Bonitdtsbeurteilungsrah-
men fiir diese Sicherheiten ein. Ein solcher
Rahmen unterliegt der jdhrlichen Leistungs-
iiberwachung.

INTERNE RATINGVERFAHREN (IRB-VERFAHREN)
Ein Geschiftspartner, der zur Beurteilung der
Bonitdt der Schuldner, Emittenten oder Ga-
ranten notenbankfdhiger Schuldtitel beabsich-
tigt, ein IRB-Verfahren zu verwenden, benétigt
die Genehmigung der zustdndigen nationalen
Zentralbank seines Heimatlands. Hierzu reicht
er einen Antrag und folgende Dokumente
ein:¥

» eine Kopie des Beschlusses der zustdndigen
Bankenaufsichtsbehorde in der EU, die den
Geschiftspartner berechtigt, sein IRB-Ver-
fahren zu Eigenkapitalzwecken auf konsoli-
dierter oder nicht konsolidierter Basis zu
verwenden, sowie alle bankspezifischen Be-
dingungen fiir einen solchen Einsatz. Diese
Kopie ist nicht erforderlich, wenn die zu-

stindige Aufsichtsbehorde die Informatio-
nen direkt an die betreffende nationale
Zentralbank iibermittelt.

e Informationen dariiber, nach welchem Ver-
fahren den Schuldnern Ausfallwahrschein-
lichkeiten zugeordnet werden, sowie An-
gaben zu den Ratingstufen und den damit
verbundenen Einjahres-Ausfallwahrschein-
lichkeiten, die bei der Festlegung der zu-
lassigen Ratingstufen verwendet werden,

+ ecine Kopie der Informationen zur dritten
Sdule (Marktdisziplin), die der Geschafts-
partner regelmafig im Einklang mit den An-
forderungen zur Marktdisziplin gemif der
dritten Séule der Basel-II-Rahmenvereinba-
rung und der Eigenkapitalrichtlinie verdf-
fentlichen muss,

* den Namen und die Adresse des zustdndigen
Bankaufsehers und externen Rechnungsprii-
fers.

Zu unterzeichnen ist der Antrag vom Vorstands-
vorsitzenden, Finanzvorstand oder von einem
auf dhnlicher Leitungsebene stehenden Mana-
ger des Geschéftspartners bzw. von einer Per-
son, die im Namen einer der genannten Per-
sonen zeichnungsberechtigt ist.

Die obigen Bestimmungen gelten fiir alle Ge-
schéftspartner unabhidngig von ihrer Stellung
(Muttergesellschaft, Tochtergesellschaft oder
Zweigstelle) und unabhéngig davon, ob die Ge-
nehmigung des IRB-Verfahrens durch eine Auf-
sichtsbehdrde im gleichen Land (bei einer Mut-
tergesellschaft und gegebenenfalls bei Tochter-
gesellschaften) oder durch eine Aufsichtsinstanz
im Heimatland der Muttergesellschaft (bei
Zweigstellen und gegebenenfalls bei Tochter-
gesellschaften) erfolgt.

Jede Zweigstelle oder Tochtergesellschaft eines
Geschiftspartners kann das IRB-Verfahren
ihrer Muttergesellschaft verwenden, sofern das

38 Falls erforderlich, sollten die aufgefithrten Dokumente in die
Arbeitssprache der nationalen Zentralbank des Heimatlands
iibersetzt werden.

EIB
Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet
September 2006

KAPITEL 6

Notenbankfihige
Sicherheiten




Eurosystem die Nutzung des Verfahrens fiir
ECAF-Zwecke zugelassen hat.

Geschiftspartner, die ein oben beschriebenes
IRB-Verfahren verwenden, unterliegen auch
dem Leistungsiiberwachungsverfahren des
Eurosystems (siche Abschnitt 6.3.5). Neben
den mit diesem Prozess verbundenen Informa-
tionspflichten hat der Geschiftspartner jahrlich
(oder wie von der zustidndigen nationalen Zen-
tralbank bendtigt) folgende Informationen zur
Verfiigung zu stellen, wenn diese nicht direkt
von der zustindigen Aufsichtsbehdrde an die
betreffende nationale Zentralbank {ibermittelt
werden:

+ cine Kopie der aktuellsten Beurteilung des
vom Geschiftspartner eingesetzten IRB-
Verfahrens durch die Aufsichtsinstanz des
Geschiftspartners in der Arbeitssprache der
nationalen Zentralbank des Heimatlands,

+ simtliche Anderungen am IRB-Verfahren
des Geschiftspartners, die von der Auf-
sichtsinstanz empfohlen oder verlangt wur-
den, sowie die Frist fiir die Umsetzung die-
ser Anderungen,

* die jahrliche Aktualisierung der Informati-
onen zur dritten Sdule (Marktdisziplin), die
ein Geschéftspartner regelmiBig im Ein-
klang mit den Anforderungen der Basel-II-
Rahmenvereinbarung und der Eigenkapital-
richtlinie verdffentlichen muss,

* Informationen iiber den zustindigen Bank-
aufseher und den externen Rechnungsprii-
fer.

Zu unterzeichnen ist diese jahrliche Mitteilung
vom Vorstandsvorsitzenden, Finanzvorstand
oder von einem auf &hnlicher Leitungsebene
stehenden Manager des Geschéftspartners bzw.
von einer Person, die im Namen einer der ge-
nannten Personen zeichnungsberechtigt ist. Die
zustdndige Aufsichtsinstanz und gegebenen-
falls der externe Rechnungspriifer des Ge-
schéftspartners erhalten vom Eurosystem eine
Kopie dieses Schreibens.
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RATINGTOOLS EXTERNER ANBIETER (RTs)
Ratingtools sind Anwendungen externer Anbie-
ter, mit denen die Bonitdt von Schuldnern unter
anderem anhand gepriifter Abschliisse beurteilt
wird. Die Ratingtools miissen von den jewei-
ligen Anbietern betrieben werden. Geschéfts-
partner, die innerhalb des Rahmenwerks fiir
Bonitétsbeurteilungen im Eurosystem ein be-
stimmtes RT verwenden mdchten, miissen bei
ihrer zustindigen nationalen Zentralbank einen
Antrag stellen und hierfiir das entsprechende
Formular des Eurosystems verwenden. Der An-
trag ist durch die im Antragsformular genannten
zusitzlichen Dokumente iiber das RT zu ver-
vollstindigen. Das Eurosystem entscheidet iiber
die Zulassung des vorgeschlagenen Ratingtools.
Die Entscheidung hingt davon ab, ob das RT die
Zulassungskriterien des Eurosystems erfiillt.*

AuBlerdem hat der Geschéftspartner den RT-An-
bieter iiber jedes Kreditereignis, von dem nur
der Geschiftspartner Kenntnis hat, zu informie-
ren (einschlieBlich verspéteter Zahlungen der
eingereichten Schuldner).

Der RT-Anbieter, der am ECAF teilnimmt, muss
sich vertraglich verpflichten, sich dem Leis-
tungsiiberwachungsverfahren des Eurosystems
zu unterziehen*® (siche Abschnitt 6.3.5). Er ist
verpflichtet, die erforderliche Infrastruktur zur
Uberwachung des so genannten konstant gehal-
tenen Pools (static pool) zu schaffen und zu
unterhalten. Die Bildung und Bewertung dieses
Pools miissen im Einklang mit den allgemeinen
Anforderungen der Leistungsiiberwachung ge-
mafl dem ECAF stehen. Der RT-Anbieter muss
das Eurosystem unverziiglich nach der von ihm
selbst durchgefiihrten Bewertung der Leis-
tungsfahigkeit tiber die Ergebnisse informieren.
Hierfiir erstellt er einen Bericht iiber die Aus-
falle in konstant gehaltenen Pools. RT-Anbieter
sind verpflichtet, interne Unterlagen iiber die
Pools und Ausfallinformationen fiinf Jahre auf-
zubewahren.

39 Die Zulassungskriterien sind auf der Website der EZB (www.
ecb.int) abrufbar.

40 Der Geschiftspartner ist verpflichtet, den RT-Anbieter umge-
hend iiber jedes Kreditereignis zu informieren, das eine Ver-
schlechterung der Bonitit bedeuten konnte.



6.3.5 LEISTUNGSUBERWACHUNG VON
BONITATSBEURTEILUNGSVERFAHREN

Beim Leistungsiiberwachungsverfahren des ECAF
wird einmal im Jahr ex post die beobachtete Aus-
fallrate aller zuldssigen Schuldner (konstant ge-
haltener Pool, static pool) mit dem Bonitétsan-
spruch des Eurosystems, definiert als Schwellen-
wert fiir die Ausfallwahrscheinlichkeit, verglichen.
Dieses Vorgehen soll gewihrleisten, dass die Er-
gebnisse der Bonitdtsbeurteilungen tiber die ver-
schiedenen Systeme und Quellen hinweg mitein-
ander vergleichbar sind. Die Leistungsiiberwa-
chung wird ein Jahr nach der Festlegung des
konstant gehaltenen Pools durchgefiihrt.

Am Anfang des Prozesses steht die jdhrliche
Zusammenstellung eines konstant gehaltenen
Pools zulédssiger Schuldner durch den Anbieter
des Bonitétsbeurteilungssystems. Dabei handelt
es sich um einen Pool aller Schuldner des Un-
ternehmenssektors und des 6ffentlichen Sektors,
deren Bonitdt nach Maligabe des Bonitdtsbeur-
teilungsverfahrens folgende Bedingung erfiillt:

PD(i,t) £0,10 % (Schwellenwert PD(t))

Alle Schuldner, die diese Bedingung zu Beginn
des Zeitraums t erfiillen, zdhlen im Zeitraum t
zum konstant gehaltenen Pool. Am Ende des vor-
gesehenen Zwolfmonatszeitraums wird die reali-
sierte Ausfallrate des Pools im Zeitraum t berech-
net. Der Anbieter des Ratingverfahrens muss sich
bereit erkldren, dem Eurosystem jéhrlich die An-
zahl der zuldssigen Schuldner im konstant gehal-
tenen Pool im Zeitraum t und die Anzahl dieser
Schuldner, die im folgenden Zwdlfmonatszeit-
raum ausgefallen sind, zu melden.

Die realisierte Ausfallrate des konstant gehal-
tenen Pools eines Bonitétsbeurteilungssystems,
die fiir einen Zeithorizont von einem Jahr er-
fasst wird, flieft in das Leistungsiiberwa-
chungsverfahren des ECAF ein, das aus einer
Einjahres- und einer Mehrjahresbeurteilung be-
steht. Weicht die beobachtete Ausfallrate des
konstant gehaltenen Pools deutlich vom Boni-
titsschwellenwert iiber einen Einjahres- bzw.
Mehrjahreszeitraum ab, dann wendet sich das

Eurosystem an den Anbieter des Ratingsystems,
um die Griinde zu analysieren. Dieses Verfah-
ren kann zu einer Korrektur des Bonitédtsschwel-
lenwerts fiir das betreffende System fiihren.

Das Eurosystem kann beschlieBen, ein Boni-
titsanalysesystem vorldufig oder endgiiltig
auszuschlieBen, wenn iliber mehrere Jahre hin-
weg keine Leistungsverbesserung zu beobach-
ten ist. AuBBerdem wird das Bonitédtsanalysesys-
tem vom Rahmenwerk fiir Bonitdtsbeurtei-
lungen im Eurosystem ausgeschlossen, wenn es
gegen dessen Regelungen verstoBt.

6.4 MASSNAHMEN ZUR RISIKOKONTROLLE
6.4.1 ALLGEMEINE GRUNDSATZE

Fiir die den Kreditgeschéften des Eurosystems
zugrunde liegenden Sicherheiten sind MaBnah-
men zur Risikokontrolle vorgesehen, um das
Eurosystem vor dem Risiko finanzieller Ver-
luste in dem Fall zu schiitzen, dass die hereinge-
nommenen Sicherheiten aufgrund des Ausfalls
eines Geschiftspartners verwertet werden
miissen. Die Maflnahmen, die dem Eurosystem
zur Begrenzung dieser Risiken zur Verfiigung
stehen, werden in Kasten 7 vorgestellt.

Das Eurosystem fithrt Malnahmen zur Risiko-
kontrolle durch, die sich nach der Art der vom
Geschiftspartner angebotenen Sicherheiten
richten. Die EZB legt fest, welche Maflnahmen
bei marktfdhigen und bei nicht marktfidhigen
Sicherheiten angemessen sind. Die Risiko-
kontrollmaBnahmen sind im Euro-Wahrungsge-
biet weitgehend harmonisiert*! und sollten eu-
roraumweit gleiche Bedingungen fiir alle Arten
notenbankfihiger Sicherheiten gewéhrleisten.

41 Aufgrund unterschiedlicher verfahrenstechnischer Abldufe bei
der Anschaffung von Sicherheiten bei den nationalen Zentral-
banken in den Mitgliedstaaten (in Form eines an die nationale
Zentralbank verpfindeten Sicherheitenpools oder einer Riick-
kaufsvereinbarung, der einzelne, fiir jede Transaktion konkreti-
sierte Sicherheiten zugrunde liegen) kann es hinsichtlich des
Zeitpunktes der Bewertung und bei anderen abwicklungstech-
nischen Aspekten der Risikokontrolle zu geringfiigigen Diskre-
panzen kommen. Dariiber hinaus kénnen bei nicht marktfdhigen
Sicherheiten die Bewertungstechniken unterschiedlich prizise
sein, was in der Gesamthohe der Abschlige zum Ausdruck
kommt (siehe Abschnitt 6.4.3).
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Kasten 7

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

* Bewertungsabschlige
Das Eurosystem nimmt bei der Bewertung von Sicherheiten Bewertungsabschldge vor. Dies
bedeutet, dass die Sicherheit zum Marktwert abziiglich eines bestimmten Abschlags bewer-
tet wird.

* Schwankungsmargen (Marktpreisbewertung)

Das Eurosystem verlangt, dass der um den Bewertungsabschlag bereinigte Marktwert der
Sicherheiten wihrend der Laufzeit einer liquiditdtszufithrenden befristeten Transaktion auf-
rechtzuerhalten ist. Dies bedeutet, dass die nationale Zentralbank, falls der regelméBig er-
mittelte Wert der Sicherheiten unter eine bestimmte Grenze fallt, den Geschiftspartner
auffordert, zusétzliche Sicherheiten (oder Guthaben) zur Verfiigung zu stellen (d. h., sie
nimmt einen Margenausgleich vor). Umgekehrt darf der Geschiftspartner iiberschiissige
Sicherheiten (oder Guthaben) zuriicknehmen, falls der Wert der Sicherheiten nach einer
Neubewertung ein bestimmtes Niveau tibersteigt. (Die Berechnungen fiir die Durchfiihrung
des Margenausgleichs sind in Kasten 8 dargestellt.)

Folgende MaBnahmen zur Risikokontrolle wendet das Eurosystem derzeit nicht an:

e Sicherheitenmargen
Das Eurosystem kann bei seinen liquiditdtszufithrenden befristeten Transaktionen Sicher-
heitenmargen berechnen. Dies wiirde bedeuten, dass die Geschéftspartner Sicherheiten zur
Verfiigung stellen miissen, deren Wert mindestens so hoch ist wie die vom Eurosystem zur
Verfiigung gestellte Liquiditdt zuziiglich des Werts der Sicherheitenmarge.

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

e Zusitzliche Garantien
Das Eurosystem kann fiir die Annahme bestimmter Sicherheiten zusétzliche Garantien von
bonitidtsméfBig einwandfreien Rechtssubjekten verlangen.

e Ausschluss
Das Eurosystem kann bestimmte Sicherheiten von der Nutzung bei seinen geldpolitischen
Geschiften ausschliefen.
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6.4.2 MASSNAHMEN ZUR RISIKOKONTROLLE BEI
MARKTFAHIGEN SICHERHEITEN

Die Risikokontrolle fiir notenbankfihige markt-
fahige Sicherheiten umfasst die folgenden
Hauptelemente:

* Notenbankfdhige marktfihige Sicherheiten
werden auf Basis der Emittentenklassifizie-
rung und der Art der Sicherheit in eine von
vier Liquiditdtskategorien eingeteilt. Auf
diese Zuordnung wird in Tabelle 6 ndher
eingegangen.

* Bestimmte Schuldtitel unterliegen besonde-
ren Bewertungsabschligen. Die Abschlige
werden angewandt, indem vom Marktwert
der Sicherheit ein bestimmter Prozentsatz
abgezogen wird. Die Abschldge unterschei-
den sich je nach Restlaufzeit und
Kuponstruktur der Schuldtitel (wie eine Auf-
schliisselung fiir festverzinsliche Wertpa-
piere und Nullkupon-Anleihen in Tabelle 7
zeigt).*?

Die Bewertungsabschldage fiir marktfihige
Inverse Floater sind fiir alle Liquiditatsklas-
sen gleich (siehe Tabelle 8).

Der Bewertungsabschlag fiir marktfihige
Schuldtitel mit variabler Verzinsung® ist der
gleiche, der bei festverzinslichen Wertpa-
pieren mit einer Restlaufzeit von bis zu
einem Jahr in der jeweiligen Liquiditits-
kategorie des Papiers angewandt wird.

Die MaBnahmen zur Risikokontrolle fiir
marktfahige Schuldtitel mit mehr als einer
Art von Zinszahlungen richten sich aus-
schlieBlich nach den Zinszahlungen, die in

42 Die Bewertungsabschlége fiir festverzinsliche Schuldtitel gelten

43

auch fiir Schuldtitel, deren Verzinsung von einer Verdnderung
des Ratings des Emittenten selbst abhingt, oder fiir inflations-
indexierte Anleihen.

Eine Zinszahlung gilt als variabel, wenn der Zinssatz an einen
Referenzzins gekoppelt ist und der Zeitraum bis zur nichsten
Zinsanpassung dieses Kupons nicht linger als ein Jahr ist. Zins-
zahlungen, bei denen der Zeitraum bis zur néchsten Zinsanpas-
sung langer als ein Jahr ist, werden als feste Zinszahlung be-
trachtet, wobei die jeweilige Laufzeit des Bewertungsabschlags
der Restlaufzeit des Schuldtitels entspricht.

Tabelle 6 Liquiditatskategorien fiir marktfahige Sicherheiten"

Kategorie I Kategorie 11
Schuldtitel von Schuldtitel von
Zentralstaaten Léndern und

Gemeinden
Schuldtitel von Jumbo-Pfandbriefe
Zentralbanken? und dhnliche
Instrumente®

Schuldtitel von
Institutionen mit
offentlichem
Forderauftrag?

Schuldtitel von
supranationalen
Institutionen

Kategorie 111 Kategorie IV
Traditionelle Asset-Backed
Pfandbriefe und Securities

dhnliche Instrumente

Schuldtitel von
Kreditinstituten

Schuldtitel von
Unternehmen und
sonstigen Emittenten®

1) Grundsitzlich wird die Liquiditdtskategorie durch die Emittentengruppe bestimmt. Alle Asset-Backed Securities gehoren jedoch
ungeachtet ihrer Emittentenklassifizierung der Kategorie IV an; Jumbo-Pfandbriefe und dhnliche Instrumente werden im Gegensatz zu
anderen von Kreditinstituten begebenen und in Kategorie III einbezogenen Schuldtiteln der Kategorie I zugerechnet.

2) Von der EZB emittierte Schuldverschreibungen und von den nationalen Zentralbanken vor der Einfiihrung des Euro in ihrem jewei-
ligen Land begebene Schuldtitel sind der Liquiditétskategorie I zuzuordnen.

3) Zur Sicherheitenklasse ,,Jumbo-Pfandbriefe und dhnliche Instrumente® gehdren nur Titel mit einem Emissionsvolumen von mindes-
tens 1 Mrd. €, fiir die mindestens drei Market Maker regelmifBig Geld- und Briefkurse stellen.

4) In Liquiditatskategorie II sind nur marktfahige Sicherheiten solcher Emittenten enthalten, die von der EZB als Institution mit 6ffent-
lichem Forderauftrag klassifiziert wurden. Von anderen Institutionen emittierte marktfihige Sicherheiten sind der Kategorie III zuzu-

ordnen.

EIB
Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet
September 2006

KAPITEL 6

Notenbankfihige
Sicherheiten




Tabelle 7 Hohe der Bewertungsabschlage fiir notenbankfihige marktfahige Sicherheiten bei

festverzinslichen Wertpapieren und Nullkupon-Anleihen
(in %)

Liquidititskategorien

Kategorie I Kategorie II Kategorie III Kategorie IV

Restlaufzeit Festver- Null- Festver- Null- Festver- Null- Festver- Null-
(Jahre) zinslich kupon zinslich kupon zinslich kupon zinslich kupon
0-1 0,5 0,5 1 1 1,5 1,5 2 2

1-3 1,5 1,5 2,5 2,5 3 3 3,5 3,5
3-5 2,5 3 3,5 4 4,5 5 5,5 6
5-7 3 3,5 4,5 5 5,5 6 6,5 7
7-10 4 4,5 5,5 6,5 6,5 8 8 10
>10 5,5 8,5 7,5 12 9 15 12 18

der verbleibenden Restlaufzeit des Instru-
ments anfallen. Der Bewertungsabschlag
fiir ein derartiges Papier wird entsprechend
dem hochsten Abschlag fiir Schuldtitel mit
derselben Restlaufzeit festgesetzt, wobei
alle Arten von Zinszahlungen, die in der
Restlaufzeit des Papiers anfallen, beriick-
sichtigt werden.

Bei liquiditdtsabsorbierenden Geschiften
gibt es keine Bewertungsabschlige.

Je nach Rechtssystem und den verfahrens-
technischen Abldufen in den Mitgliedstaa-
ten nehmen die nationalen Zentralbanken
Sicherheiten nach dem Pfandpoolverfahren
herein und/oder verlangen, dass die jeder
einzelnen Transaktion zugrunde liegenden
Sicherheiten individuell gekennzeichnet zur
Verfiigung gestellt werden. Beim Pfand-
poolverfahren stellt der Geschiftspartner
der Zentralbank einen Pool von Sicher-
heiten, der ausreicht, um die entsprechenden
von der Zentralbank erhaltenen Kredite zu

unterlegen, wobei die einzelnen Sicher-
heiten nicht an ein bestimmtes Kreditge-
schiaft gebunden sind. Dagegen ist beim
Kennzeichnungsverfahren jede Kreditope-
ration an im Einzelnen bestimmte Sicher-
heiten gebunden.

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

Wenn die Sicherheiten nach der Bewertung
den an diesem Tag berechneten Anforde-
rungen nicht entsprechen, erfolgt ein gegen-
seitiger Margenausgleich. Um die Héaufig-
keit eines Margenausgleichs zu verringern,
konnen die nationalen Zentralbanken einen
Schwellenwert festlegen. Ist dies der Fall,
liegt der Schwellenwert bei 0,5 % der zur

Tabelle 8 Hohe der Bewertungsabschlage fiir notenbankfihige marktfahige Inverse Floater

(in %)
Restlaufzeit (Jahre)

Inverse Floater

2
7
10
12
17
25
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Kasten 8

BERECHNUNG DES MARGENAUSGLEICHS

Der Gesamtbetrag an notenbankfahigen Sicherheiten J (fiir j = 1 bis J; Wert ijtzum Zeitpunkt ¢),
die ein Geschiftspartner fiir liquiditétszufiihrende Operationen / (fiir i = 1 bis /; Betrag L, zum
Zeitpunkt 7) hinterlegen muss, wird nach folgender Formel berechnet:

L. <Y (1-h;)C;, (1)
j=1

|
i=1

Es sei:
hj der Bewertungsabschlag fiir die notenbankfdhige Sicherheit j.

Wenn T der Zeitraum zwischen Neubewertungen ist, ist die Margenausgleichsbasis zum Zeit-
punkt t + T gleich:
J
Mt+r =2Li,t+r _z(l_hj)cj,tﬂ' (2)

I
i=1 j=1

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

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

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

M., >K-L,. (der Geschiftspartner zahlt den Margenausgleich an die nationale Zentralbank)
oder

M., <—k-L . __ (die nationale Zentralbank zahlt den Margenausgleich an den Geschaftspartner).

t+r it+r

Bei einem Pfandpoolverfahren muss der Geschiftspartner weitere Sicherheiten in den Pool

einbringen, wenn: I
Mt+r > k : 2 Li,t+r
i=1

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

|
IDC =-M,,, +k- > L. (falls positiv)
i=1

Sowohl bei einem Kennzeichnungs- als auch bei einem Pfandpoolverfahren gewéhrleistet der
Margenausgleich, dass die in Gleichung (1) dargestellte Beziehung wiederhergestellt wird.
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Verfiigung gestellten Liquiditdt. Je nach
nationaler Rechtsordnung konnen die natio-
nalen Zentralbanken verlangen, dass ein
Margenausgleich in Form von zusitzlichen
Sicherheiten oder in Form von Guthaben er-
folgt. Das heifit, dass einerseits die
Geschiftspartner zusitzliche Sicherheiten
(oder Guthaben) stellen miissen, wenn der
Marktwert der Sicherheiten unter den un-
teren Schwellenwert sinkt, und andererseits
die nationale Zentralbank {iberschiissige
Sicherheiten (oder Guthaben) an den Ge-
schiftspartner zuriickgibt, wenn der Wert
der Sicherheiten nach einer Neubewertung
den oberen Schwellenwert tibersteigt (siche
Kasten 8).

Beim Pfandpoolverfahren konnen die Ge-
schéftspartner Sicherheiten tdglich austau-
schen.

Beim Kennzeichnungsverfahren kann der
Austausch von Sicherheiten von den natio-
nalen Zentralbanken gestattet werden.

Die EZB kann jederzeit beschliefen, ein-
zelne Schuldtitel aus dem verdffentlichten
Verzeichnis der notenbankfdhigen marktfa-
higen Sicherheiten zu streichen.*

6.4.3 MASSNAHMEN ZUR RISIKOKONTROLLE BEI

NICHT MARKTFAHIGEN SICHERHEITEN

KREDITFORDERUNGEN

Die Risikokontrolle fiir notenbankfahige Kre-
ditforderungen umfasst die folgenden Haupt-
elemente:

44

Die einzelnen Kreditforderungen unterlie-
gen bestimmten Bewertungsabschliagen, die
je nach Restlaufzeit, Art der Verzinsung
(fest oder variabel) und der von der natio-
nalen Zentralbank verwendeten Bewer-
tungsmethode (siche Abschnitt 6.5) variie-
ren (siehe Tabelle 9).

Der Abschlag fiir variabel verzinsliche Kre-
ditforderungen betridgt unabhidngig von der
von der nationalen Zentralbank verwende-
ten Bewertungsmethode 7 %. Eine Zinszah-
lung gilt als variabel, wenn der Zinssatz an
einen Referenzzins gekoppelt ist und der
Zeitraum bis zur ndchsten Zinsanpassung
nicht mehr als ein Jahr betrigt. Zinszah-
lungen, bei denen der Zeitraum bis zur
ndchsten Zinsanpassung ldnger als ein Jahr
ist, werden als feste Zinszahlung betrachtet,
wobei die jeweilige Laufzeit des Bewer-
tungsabschlags der Restlaufzeit der Kredit-
forderung entspricht.

Die RisikokontrollmaBBnahmen fiir eine Kre-
ditforderung mit mehr als einer Verzin-
sungsart richten sich ausschlieBlich nach
den Zinszahlungen, die in der Restlaufzeit
der Forderung anfallen. Existiert fiir die
Restlaufzeit der Kreditforderung mehr als
eine Verzinsungsart, werden die verblei-
benden Zinszahlungen als fest betrachtet,
wobei die jeweilige Laufzeit des Bewer-

Wenn ein Schuldtitel bei seiner Streichung aus dem Verzeichnis
der notenbankfdhigen marktfahigen Sicherheiten in einem Kre-
ditgeschift des Eurosystems verwendet wird, muss er schnellst-
moglich zuriickgezogen werden.

Tabelle 9 Hohe der Bewertungsabschlage fiir festverzinsliche Kreditforderungen

(in %)

Restlaufzeit

(Jahre)
0-1 7
1-3 9
35 11
5-7 12
7-10 13
>10 17

Feste Zinszahlung und Bewertung
auf Basis eines von der NZB
festgelegten theoretischen Preises

Feste Zinszahlung und Bewertung
auf Basis des von der NZB
festgelegten ausstehenden Betrags

9
15
20
24
29
41
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tungsabschlags der Restlaufzeit der Kredit-
forderung entspricht.

* Die nationalen Zentralbanken verwenden
bei der Durchfiihrung des Margenausgleichs
den gleichen (gegebenenfalls anzuwen-
denden) Schwellenwert fiir marktfahige und
nicht marktfahige Sicherheiten.

NICHT MARKTFAHIGE MIT HYPOTHEKARISCHEN
DARLEHEN AN PRIVATKUNDEN BESICHERTE
SCHULDTITEL

Nicht marktfdhige Schuldtitel, die mit hypothe-
karischen Darlehen an Privatkunden besichert
sind, unterliegen einem Bewertungsabschlag
von 20 %.

6.5 GRUNDSATZE FUR DIE BEWERTUNG VON
SICHERHEITEN

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

MARKTFAHIGE SICHERHEITEN

* Fir jede notenbankfdhige marktfahige
Sicherheit legt das Eurosystem die représenta-
tivste Kursquelle fest, die bei der Berech-
nung der Marktwerte zu verwenden ist.

* Der Wert einer marktfdhigen Sicherheit wird
anhand des reprisentativsten Kurses am Ge-
schéftstag vor dem Bewertungstag errech-
net. Werden mehrere Kurse notiert, wird der
niedrigste Kurs (in der Regel der Geldkurs)
verwendet. Liegt fiir eine bestimmte Sicher-
heit am Geschiftstag vor dem Bewertungs-
tag kein représentativer Kurs vor, wird der
letztverfiigbare Kurs herangezogen. Wenn
der ermittelte Referenzkurs lter als fiinf
Tage ist oder sich mindestens fiinf Tage lang
nicht verindert hat, legt das Eurosystem ei-
nen theoretischen Kurs fest.

e Der Marktwert bzw. theoretische Wert eines
Schuldtitels wird inklusive der Stiickzinsen
errechnet.

* Aufgrund von Unterschieden zwischen den
nationalen Rechtssystemen und den jewei-
ligen verfahrenstechnischen Abldufen wer-
den Einkiinfte (z. B. Zinszahlungen), die fiir
eine Sicherheit wihrend der Laufzeit einer
befristeten Transaktion anfallen, moglicher-
weise von den nationalen Zentralbanken un-
terschiedlich behandelt. Wenn diese Ein-
kiinfte an den Geschéftspartner weitergelei-
tet werden, so stellen die nationalen
Zentralbanken sicher, dass die betreffenden
Geschifte nach wie vor voll durch ausrei-
chende Sicherheiten gedeckt sind, bevor die
Einkiinfte weitergegeben werden. Die natio-
nalen Zentralbanken sind bestrebt zu ge-
wihrleisten, dass wirtschaftlich gesehen die
Behandlung von Einkiinften dem Fall ent-
spricht, in dem Einkiinfte an den Geschafts-
partner am Zahlungstag weitergeleitet wer-
den.®

NICHT MARKTFAHIGE SICHERHEITEN

Fir nicht marktfahige Sicherheiten wird ein
Wert festgelegt, der entweder auf dem theore-
tischen Preis basiert oder dem ausstehenden
Betrag entspricht.

Entscheidet sich die nationale Zentralbank fiir
eine Bewertung auf der Grundlage des ausste-
henden Betrags, kann bei den nicht marktfa-
higen Sicherheiten ein héherer Bewertungsab-
schlag vorgenommen werden (siehe Abschnitt
6.4.3).

6.6 GRENZUBERSCHREITENDE NUTZUNG
NOTENBANKFAHIGER SICHERHEITEN

Geschiftspartner des Eurosystems konnen
notenbankfihige Sicherheiten grenziiberschrei-
tend nutzen, d. h., sie kdnnen sich bei der natio-
nalen Zentralbank des Mitgliedstaats, in dem
sie niedergelassen sind, refinanzieren und dafiir
in einem anderen Mitgliedstaat hinterlegte

45 Die nationalen Zentralbanken konnen beschlieBen, Schuldtitel
mit Einkiinften (z. B. einer Zinszahlung), die in der Zeit bis zum
Filligkeitstag des geldpolitischen Geschifts anfallen, nicht als
Sicherheit fiir befristete Transaktionen zu akzeptieren (siche
Abschnitt 6.2.3).
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Sicherheiten verwenden. Notenbankfdhige
Sicherheiten miissen bei der Abwicklung aller
Geschifte, bei denen das Eurosystem Liquiditét
gegen notenbankfdhige Sicherheiten zur Verfii-
gung stellt, grenziiberschreitend im gesamten
Euro-Wihrungsgebiet nutzbar sein.

Die nationalen Zentralbanken (und die EZB)
haben ein Verfahren entwickelt, das die grenz-
iiberschreitende Nutzung aller im Euro-Wéih-
rungsgebiet emittierten/hinterlegten notenbank-
fahigen Sicherheiten erméglicht. Hierbei han-
delt es sich um das Korrespondenzzentral-
bank-Modell, bei dem die nationalen Zentral-
banken gegenseitig (und fir die EZB) als
Depotbank (,,Korrespondenten®) fiir Sicher-
heiten fungieren, die bei ihrer lokalen Verwahr-
stelle oder ihrem lokalen Abwicklungssystem
angeschafft wurden. Fiir nicht marktfahige
Sicherheiten, d.h. Kreditforderungen und
RMBDs, die nicht iiber ein Wertpapierabwick-
lungssystem iibertragen werden konnen, kénnen
besondere Verfahren angewandt werden.*® Das
Korrespondenzzentralbank-Modell kann zur
Besicherung aller Kreditgeschéfte des Euro-
systems genutzt werden. Daneben konnen die
zugelassenen Verbindungen zwischen den Wert-
papierabwicklungssystemen zur grenziiber-
schreitenden Ubertragung von marktfihigen
Sicherheiten verwendet werden.*’

Abbildung 3 Das Korrespondenzzentralbank-Modell

6.6.1 KORRESPONDENZZENTRALBANK-MODELL

Das Korrespondenzzentralbank-Modell ist in
Abbildung 3 dargestellt.

Alle nationalen Zentralbanken unterhalten ge-
genseitig Depotkonten fiir die grenziiberschrei-
tende Nutzung notenbankfahiger Sicherheiten.
Wie im Einzelnen beim Korrespondenzzentral-
bank-Modell verfahren wird, hingt davon ab,
ob die notenbankfidhigen Sicherheiten fiir jede
einzelne Transaktion gekennzeichnet sind oder
ob sie in einem Pool von notenbankféhigen Si-
cherheiten gehalten werden.*

46 Weitere Informationen sind der Broschiire ,,Das Korrespondenz-
zentralbank-Modell (CCBM) — Verfahren fiir Geschéftspartner
des Eurosystems®, EZB, Mai 2005, zu entnehmen, die auf der
Website der EZB (www.ecb.int) abrufbar ist.

47 Notenbankfihige Sicherheiten kénnen iiber ein Zentralbank-
konto in einem Wertpapierabwicklungssystem in einem anderen
Land als dem Land der entsprechenden Zentralbank verwendet
werden, sofern das Eurosystem der Nutzung eines solchen Kon-
tos zugestimmt hat. Seit 1999 ist die De Nederlandsche Bank
berechtigt, ihr Konto bei Euroclear Belgium fiir die Abwicklung
besicherter Geschifte mit den bei diesem internationalen Zen-
tralverwahrer begebenen Eurobonds zu verwenden. Seit August
2000 ist die Central Bank and Financial Services Authority of
Ireland berechtigt, ein solches Konto bei Euroclear zu erdffnen.
Dieses Konto kann fiir alle notenbankfihigen Sicherheiten in
Euroclear verwendet werden, also auch fiir notenbankféhige
Sicherheiten, die iiber zugelassene Verbindungen an Euroclear
ibertragen werden.

48 Siehe FuBinote 46 in diesem Kapitel.

Nutzung von notenbankfihigen Sicherheiten, die in Land B hinterlegt sind, durch einen Geschiftspartner, der in Land A niedergelas-
sen ist, fiir eine Kreditaufnahme bei der nationalen Zentralbank des Landes A.

Informationen

1
1
1
iiber Sicherheiten 1

EIB
Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet
September 2006

Wertpapierabwicklungssystem

Depotbank



* Beim Kennzeichnungsverfahren weist der
Geschéftspartner (gegebenenfalls {iber seine
Depotbank), sobald sein Kreditantrag von
der Zentralbank des Mitgliedstaats, in dem
der Geschiftspartner niedergelassen ist
(d.h. der ,,Heimatzentralbank®), akzeptiert
wurde, das Wertpapierabwicklungssystem
des Landes, in dem die marktfdhigen
Sicherheiten gehalten werden, an, diese der
Zentralbank dieses Landes zugunsten seiner
Heimatzentralbank zu tbertragen. Sobald
die Heimatzentralbank von der Korrespon-
denzzentralbank iiber den Eingang der
Sicherheit informiert wurde, schreibt sie
dem Geschiftspartner den Kreditbetrag gut.
Vor Eingang der marktfahigen Sicherheiten
des Geschéftspartners bei der Korrespon-
denzzentralbank gewdhren die Zentralban-
ken keinen Kredit. Soweit es zur Einhaltung
von Abwicklungsterminen notwendig ist,
kann den Geschéftspartnern die Moglich-
keit gegeben werden, Sicherheiten vorab bei
den Korrespondenzzentralbanken zugunsten
ihrer Heimatzentralbank zu hinterlegen und
sich der Verfahren nach dem Korrespon-
denzzentralbank-Modell zu bedienen.

* Beim Pfandpoolverfahren kann der Ge-
schiftspartner der Korrespondenzzentral-
bank jederzeit marktfdhige Sicherheiten
zugunsten der Heimatzentralbank zur Verfii-
gung stellen. Sobald die Heimatzentralbank
von der Korrespondenzzentralbank iiber den
Eingang der marktfihigen Sicherheiten in-
formiert wurde, schreibt sie diese dem
Pfandkonto des Geschiftspartners gut.

Fiir nicht marktfdhige Sicherheiten, d. h. fiir
Kreditforderungen und RMBDs, wurden beson-
dere Verfahren fiir die grenziiberschreitende
Nutzung entwickelt.*” Werden Kreditforde-
rungen bei einem grenziiberschreitenden Ge-
schift als Sicherheit verwendet,® wird fiir diese
eine Variante des Korrespondenzzentralbank-
Modells angewandt, die auf einer Eigentums-
ibertragung, Abtretung oder Verpfindung zu-
gunsten der Heimatzentralbank oder eines
sonstigen umfassenden Sicherungsrechts zu-
gunsten der als Korrespondent der Heimatzen-

tralbank agierenden Korrespondenzzentralbank
basiert. Fiir die grenziiberschreitende Nutzung
von RMBDs wurde eine weitere Ad-hoc-
Variante auf der Grundlage eines sonstigen um-
fassenden Sicherungsrechts zugunsten der als
Korrespondent der Heimatzentralbank agieren-
den Korrespondenzzentralbank geschaffen.

Das System des Korrespondenzzentralbank-
Modells steht den Geschiftspartnern (sowohl
fiir marktfahige als auch fiir nicht marktfahige
Sicherheiten) von 9.00 Uhr bis 16.00 Uhr EZB-
Zeit (MEZ) an jedem Geschiftstag des Euro-
systems zur Verfliigung. Geschéiftspartner, die
das Modell nutzen mochten, miissen dies der
nationalen Zentralbank, von der sie den Kredit
erhalten wollen (d. h. ihrer Heimatzentralbank),
vor 16.00 Uhr EZB-Zeit (MEZ) ankiindigen.
Ferner muss der Geschiftspartner sicherstellen,
dass die Sicherheiten fiir die geldpolitischen
Geschifte bis spatestens 16.45 Uhr EZB-Zeit
(MEZ) auf dem Depotkonto der Korrespondenz-
zentralbank eingehen. Spiter eingehende An-
weisungen oder Lieferungen sind nur fiir Kre-
dite, die am darauf folgenden Geschéftstag ge-
wihrt werden, verwendbar. Geschiftspartner,
die bereits absehen kdnnen, dass sie das System
des Korrespondenzzentralbank-Modells gegen
Ende des Tages in Anspruch nehmen miissen,
sollten die Sicherheiten soweit méglich im Vor-
aus liefern (d. h. vorab hinterlegen). In Ausnah-
mefillen oder wenn es aus geldpolitischen
Griinden erforderlich ist, kann die EZB be-
schlieBen, den Geschiftsschluss des Systems
des Korrespondenzzentralbank-Modells bis zum
Geschiftsschluss von TARGET zu verldngern.

6.6.2 VERBINDUNGEN ZWISCHEN WERTPAPIER-
ABWICKLUNGSSYSTEMEN

Neben dem Korrespondenzzentralbank-Modell
konnen zugelassene Verbindungen zwischen
den Wertpapierabwicklungssystemen der EU
zur grenziiberschreitenden Ubertragung markt-
fahiger Sicherheiten genutzt werden.

49 Siehe Fulinote 46 in diesem Kapitel.

50 Die Verfahren des Korrespondenzzentralbank-Modells gelten
nur in den Fillen, in denen der Schuldner in einem Land nieder-
gelassen ist, dessen Recht die Kreditforderung regelt.
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Abbildung 4 Verbindungen zwischen Wertpapierabwicklungssystemen

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

LAND A
NZB A '
’ Informationen
Kredit Wertpapierabwick- S Wertpapierabwi
lungssystem A lungssystem B
W

) A

Geschiftspartner A '

Lieferanweisung

‘ertpapigrabwick-
lungssyistem A
verfiigt tiber Sicherheiten
auf einem Sammelkonto
bei System B

Durch eine direkte oder indirekte Verbindung
zwischen zwei Wertpapierabwicklungssyste-
men kann ein Teilnehmer eines Systems Wert-
papiere, die in einem anderen Abwicklungssys-
tem begeben wurden, im Bestand haben, ohne
Teilnehmer dieses anderen Systems zu sein.’!
Bevor diese Verbindungen zur Ubertragung von
Sicherheiten fiir die Kreditgeschifte des Euro-
systems genutzt werden kdnnen, miissen sie
anhand der Standards fiir die Nutzung von
Wertpapierabwicklungssystemen der EU ge-
priift und zugelassen werden.’***

Aus der Sicht des Eurosystems erfiillen das
Korrespondenzzentralbank-Modell und die
Verbindungen zwischen Wertpapierabwick-
lungssystemen der EU dieselbe Funktion, denn
sie ermdglichen den Geschiftspartnern die
grenziiberschreitende Nutzung von Sicher-
heiten. Das heif3t, mit beiden Verfahren konnen
die Geschiftspartner Sicherheiten zur Kredit-
aufnahme bei ihrer Heimatzentralbank selbst
dann verwenden, wenn diese Sicherheiten im
Wertpapierabwicklungssystem eines anderen
Landes begeben wurden. Dabei erfiillen das
Korrespondenzzentralbank-Modell und die
Verbindungen zwischen Wertpapierabwick-
lungssystemen diese Funktion auf unterschied-
liche Weise. Beim Korrespondenzzentralbank-
Modell besteht eine grenziiberschreitende Be-
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ziehung zwischen den nationalen Zentralbanken,
die gegenseitig als Depotbanken fungieren. Bei
den Verbindungen dagegen besteht die grenz-
iiberschreitende Beziehung zwischen den Wert-
papierabwicklungssystemen, die gegenseitig
Sammelkonten erdffnen. Bei einer Korrespon-
denzzentralbank hinterlegte Sicherheiten kon-
nen nur zur Besicherung der Kreditgeschifte
des Eurosystems verwendet werden. Uber eine
Verbindung gehaltene Sicherheiten kdnnen so-
wohl fiir die Kreditgeschéfte des Eurosystems
als auch fiir jeden anderen vom Geschéftspart-
ner gewiinschten Zweck verwendet werden. Bei

51 Eine Verbindung zwischen zwei Wertpapierabwicklungs-
systemen besteht aus einer Reihe von Verfahren und Regelungen
fiir die grenziiberschreitende Ubertragung von Wertpapieren im
(Effekten-)Giroverfahren. Eine Verbindung hat die Form eines
vom Wertpapierabwicklungssystem des Anlegers beim Wert-
papierabwicklungssystem des Emittenten erdffneten Sammel-
kontos. Eine direkte Verbindung bedeutet, dass es zwischen den
beiden Wertpapierabwicklungssystemen keinen Intermedidr
gibt. Indirekte Verbindungen zwischen Wertpapierabwicklungs-
systemen kénnen auch zur grenziiberschreitenden Ubertragung
von Wertpapieren an das Eurosystem genutzt werden. Eine in-
direkte Verbindung ist eine vertragliche und technische Verein-
barung, die es zwei nicht direkt miteinander verbundenen Wert-
papierabwicklungssystemen ermdglicht, iiber ein drittes, als
Intermedidr fungierendes Wertpapierabwicklungssystem Wert-
papiergeschifte auszutauschen oder zu libertragen.

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

53 Siehe die Ver6ffentlichung ,,Standards for the use of EU securi-
ties settlement systems in ESCB credit operations“, Euro-
péisches Wihrungsinstitut, Januar 1998, auf der Website der
EZB (www.ecb.int).



der Nutzung von Verbindungen zwischen Wert-
papierabwicklungssystemen befinden sich die
Sicherheiten der Geschiftspartner auf ihrem
eigenen Konto beim heimischen Wertpapierab-
wicklungssystem, sodass sie keine Depotbank
bendtigen.
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KAPITEL 7

MINDESTRESERVEN'

7.1 ALLGEMEINES

Die EZB verlangt von den Kreditinstituten,
dass sie im Rahmen der Mindestreservevor-
schriften des Eurosystems Mindestreserven auf
Konten bei den nationalen Zentralbanken unter-
halten. Der rechtliche Rahmen fiir das Mindest-
reservesystem des Eurosystems ist in Artikel 19
der ESZB-Satzung, der Verordnung (EG)
Nr. 2531/98 des Rates vom 23. November 1998
iiber die Auferlegung einer Mindestreserve-
pflicht durch die Europdische Zentralbank? und
in der Verordnung (EG) Nr. 1745/2003 der
Europdischen Zentralbank vom 12. September
2003 tber die Auferlegung einer Mindestreser-
vepflicht (EZB/2003/9)° niedergelegt. Die An-
wendung der letztgenannten Verordnung ge-
wihrleistet, dass fiir das Mindestreservesystem
des Eurosystems im gesamten Euro-Wiahrungs-
gebiet einheitliche Bedingungen gelten.

Die Hohe der von jedem Institut zu unterhalten-
den Mindestreserven richtet sich nach seiner
Mindestreservebasis. Das Mindestreservesys-
tem des Eurosystems erlaubt den Geschifts-
partnern die Durchschnittserfiillung der
Mindestreserve; dies bedeutet, dass sich die Er-
fiillung der Mindestreservepflicht unter Zu-
grundelegung der durchschnittlichen Kalender-
tagesendguthaben auf den Mindestreservekon-
ten der Geschéftspartner innerhalb einer
Mindestreserve-Erfiillungsperiode bemisst. Die
Mindestreserveguthaben der Institute werden
zum Satz flir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte des Eurosystems verzinst.

Das Mindestreservesystem des Eurosystems er-
fillt in erster Linie folgende geldpolitische
Funktionen:

o Stabilisierung der Geldmarktsdtze: Die
Durchschnittserfiillung im Mindestreserve-
system des Eurosystems soll zur Stabilisie-
rung der Geldmarktsétze beitragen, indem
sie den Instituten einen Anreiz gibt, die
Auswirkungen von zeitweiligen Liquiditats-
schwankungen abzufedern.
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* Herbeifiihrung oder Vergrifferung einer
strukturellen Liquiditdtsknappheit: Das
Mindestreservesystem des Eurosystems er-
leichtert die Herbeifiihrung oder Vergrdfe-
rung einer strukturellen Liquiditatsknapp-
heit. Dies konnte dazu beitragen, das Euro-
system besser in die Lage zu versetzen, in
effizienter Weise als Liquiditétsbereitsteller
zu operieren.

Bei der Anwendung von Mindestreserven ist
die EZB verpflichtet, im Einklang mit den in
Artikel 105 Absatz 1 des Vertrags und in Arti-
kel 2 der ESZB-Satzung festgelegten Zielen des
Eurosystems zu handeln. Dies schliefit unter
anderem den Grundsatz ein, Anreize flr be-
trachtliche unerwiinschte Verlagerungen oder
Disintermediation zu vermeiden.

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

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

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



Beachtung des Gleichbehandlungsgrundsatzes
andere Institute von ihren aus dem Mindestre-
servesystem des Eurosystems resultierenden
Verpflichtungen entbinden, deren Einbeziehung
in dieses System nicht zweckmifig wire. Bei
ihrer Entscheidung tiber eine solche Ausnahme-
regelung beriicksichtigt die EZB mindestens
eines der folgenden Kriterien:

* Alle Einlagen des Instituts sind fiir regio-
nale und/oder internationale Entwicklungs-
hilfe zweckgebunden.

Die EZB erstellt und fiihrt ein Verzeichnis der
Institute, die den Mindestreservevorschriften
des Eurosystems unterliegen. Die EZB verdof-
fentlicht daneben ein Verzeichnis aller Institute,
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die von ihren Verpflichtungen gemall dem Min-
destreservesystem aus anderen Griinden als ih-
rer Sanierung entbunden sind.* Die Geschifts-

* Es handelt sich um ein Spezialinstitut.

* Das Institut iibt keine Bankfunktionen im
Wettbewerb mit anderen Kreditinstituten 4 Diese Verzeichnisse sind auf der Website der EZB veré6ffentlicht
aus. (www.ecb.int).

RESERVEBASIS UND MINDESTRESERVESATZE

A. In die Mindestreservebasis einbezogene Verbindlichkeiten mit positivem Reservesatz
Einlagen'
» Téglich fillige Einlagen
* Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren
* Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu zwei Jahren
Ausgegebene Schuldverschreibungen
* Schuldverschreibungen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren

B. In die Mindestreservebasis einbezogene Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz
von 0 %
Einlagen'
+ FEinlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren
+ Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als zwei Jahren
* Repogeschifte
Ausgegebene Schuldverschreibungen
» Schuldverschreibungen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren

C. Nicht in die Mindestreservebasis einbezogene Verbindlichkeiten
* Verbindlichkeiten gegeniiber Instituten, die ihrerseits den Mindestreservevorschriften
des Eurosystems unterliegen
* Verbindlichkeiten gegeniiber der EZB und den nationalen Zentralbanken

1 In Verordnung (EG) Nr. 2181/2004 der Europiischen Zentralbank vom 16. Dezember 2004 zur Anderung der Verordnung (EG)
Nr. 2423/2001 (EZB/2001/13) iiber die konsolidierte Bilanz des Sektors der monetdren Finanzinstitute und der Verordnung (EG)
Nr. 63/2002 (EZB/2001/18) tiber die Statistik iiber die von monetaren Finanzinstituten angewandten Zinssitze fir Einlagen und
Kredite gegeniiber privaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (EZB/2004/21) (ABI. L 371 vom 18. Dezember
2004, S. 42) wird ausdriicklich verlangt, dass Verbindlichkeiten aus Einlagen zum Nominalwert gemeldet werden miissen. Unter
Nominalwert versteht man den Kapitalbetrag, den der Schuldner dem Glaubiger laut Vertrag zuriickzahlen muss. Diese Anpassung
wurde erforderlich, da die Richtlinie Nr. 86/635/EWG des Rates vom 8. Dezember 1986 iiber den Jahresabschluss und den konsoli-
dierten Abschluss von Banken und anderen Finanzinstituten (ABl. L 372 vom 31. Dezember 1986, S. 1) dahingehend abgeidndert
worden war, dass bestimmte Finanzinstrumente zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden konnten.
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partner konnen diese Verzeichnisse zur Fest-
stellung heranziehen, ob ihrerseits Verbind-
lichkeiten gegeniiber einem anderen Institut
bestehen, das selbst mindestreservepflichtig
ist. Die nach Geschéftsschluss am letzten Euro-
system-Geschéftstag jedes Kalendermonats
offentlich zugénglichen Verzeichnisse gelten
fiir die Berechnung der Mindestreservebasis fiir
die im lberndchsten Kalendermonat begin-
nende Erfiillungsperiode. Beispielsweise wiirde
die Mindestreservebasis fiir die im April be-
ginnende Erfiillungsperiode auf Basis des
Ende Februar veroffentlichten Verzeichnisses
berechnet.

7.3  FESTLEGUNG DER MINDESTRESERVE
MINDESTRESERVEBASIS UND MINDEST-
RESERVESATZE

Die Mindestreservebasis eines Instituts wird
aus einzelnen Positionen seiner Bilanz ermit-
telt. Die Bilanzangaben werden den nationalen
Zentralbanken im Rahmen der Geld- und Ban-
kenstatistiken der EZB gemeldet (siche Ab-
schnitt 7.5).° Im Falle von Instituten, die unein-
geschrinkt der statistischen Meldepflicht un-
terliegen, werden die Monatsendstinde der
Bilanzpositionen eines gegebenen Kalender-
monats zur Bestimmung der Reservebasis fiir
die im tberndchsten Kalendermonat begin-
nende Mindestreserve-Erfiillungsperiode her-
angezogen. So wiirde beispielsweise die anhand
der Bilanzdaten von Ende Februar ermittelte
Reservebasis der Kalkulation des von den Ge-
schéftspartnern zu erfiillenden Mindestreserve-
Solls in der im April beginnenden Erfillungs-
periode zugrunde gelegt.

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

Nach der Verordnung (EG) Nr. 2531/98 des Ra-
tes ist die EZB berechtigt, Verbindlichkeiten
aus der Annahme von Geldern sowie Verbind-
lichkeiten aus bilanzunwirksamen Positionen in
die Mindestreservebasis der Institute einzube-
ziehen. Im Mindestreservesystem des Eurosys-
tems werden nur die Verbindlichkeiten ,,Einla-
gen”“ und ,,Ausgegebene Schuldverschrei-
bungen* in die Reservebasis einbezogen (siche
Kasten 9).

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

Die Reservesdtze werden von der EZB vorbe-
haltlich der in Verordnung (EG) Nr. 2531/98
des Rates festgelegten Hochstgrenze bestimmt.
Die EZB schreibt fiir die meisten in die Reser-

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

6 Siehe Verordnung EZB/2003/9. Weitere Informationen {iber den
pauschalen Abzug sind der Website der EZB (www.ecb.int) wie
auch den Websites des Eurosystems (siche Anhang 5) zu entneh-
men.



vebasis einbezogenen Positionen einen einheit-
lichen Mindestreservesatz, der grofler als null
ist, vor. Dieser Mindestreservesatz wird in der
Verordnung EZB/2003/9 festgelegt. Die EZB
belegt folgende Verbindlichkeitenkategorien
mit einem Reservesatz von 0 %: ,,Einlagen mit
vereinbarter Laufzeit von iiber zwei Jahren®,
»Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von mehr als zwei Jahren“, , Repogeschifte®
und ,,Schuldverschreibungen mit vereinbarter
Laufzeit von mehr als zwei Jahren® (siche Kas-
ten 9). Die EZB kann die Reservesitze jederzeit
indern. Anderungen der Reservesitze werden
von der EZB im Voraus vor der ersten Erfiil-
lungsperiode, fiir die die Anderung gilt, be-
kannt gegeben.

BERECHNUNG DES MINDESTRESERVE-SOLLS

Das Mindestreserve-Soll jedes einzelnen Insti-
tuts wird errechnet, indem auf den Betrag der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Reser-
vesdtze der entsprechenden Verbindlichkeiten-
kategorien angewandt werden.

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

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

7.4 HALTUNG VON MINDESTRESERVEN

MINDESTRESERVE-ERFULLUNGSPERIODE

Die EZB veroffentlicht spitestens drei Monate
vor Beginn jedes Jahres einen Kalender der
Mindestreserve-Erfiillungsperioden.® Die Er-
fiillungsperiode beginnt am Tag der Abwick-
lung des ersten Hauptrefinanzierungsgeschéfts,
das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, in der
die monatliche Beurteilung des geldpolitischen
Kurses vorgesehen ist. Unter bestimmten Be-
dingungen kann der verdffentlichte Kalender

gedndert werden, etwa wenn sich der Sitzungs-
kalender des EZB-Rats verschiebt.

HALTUNG VON MINDESTRESERVEN

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

Als Mindestreservekonten konnen die fiir den
Zahlungsverkehr eingerichteten Konten der
Institute bei den nationalen Zentralbanken ver-
wendet werden. Reserveguthaben auf Zahlungs-
verkehrskonten konnen wihrend des Tages fiir
Zahlungsverkehrszwecke verwendet werden.
Als tédglicher Reserve-Ist-Bestand eines Insti-
tuts gilt das Tagesendguthaben auf seinem Min-
destreservekonto.

Ein Institut kann bei der nationalen Zentralbank
des Mitgliedstaats, in dem es ansdssig ist, die
Erlaubnis beantragen, seine gesamten Mindest-
reserven indirekt durch einen Mittler zu halten.

7 Instituten, die nach den Bestimmungen der Meldevorschriften
fiir die Geld- und Bankenstatistiken der EZB statistische Daten
als Gruppe auf konsolidierter Basis melden diirfen (sieche An-
hang 4), wird nur ein derartiger Freibetrag fiir die Gruppe ins-
gesamt gewihrt, es sei denn, die Institute machen Angaben iiber
die Mindestreservebasis und die Mindestreservebestinde in so
ausfithrlicher Form, dass das Eurosystem deren Richtigkeit und
Qualitit tiberpriifen und das Mindestreserve-Soll fiir jedes ein-
zelne der Gruppe angehdrende Institut bestimmen kann.

8 Der Kalender wird fiir gew6hnlich in einer Pressemitteilung der
EZB bekannt gegeben, die auf der Website der EZB (www.ecb.
int) zu finden ist. Dariiber hinaus wird der Kalender im Amts-
blatt der Europédischen Union und auf den Websites des Euro-
systems (siche Anhang 5) ver6ffentlicht.

9 Falls ein Institut in einem Mitgliedstaat, in dem es niedergelas-
sen ist, keine Hauptverwaltung hat, benennt es eine Hauptnie-
derlassung, die dann fiir die Haltung der gesamten Mindestre-
serven aller Niederlassungen des Instituts in dem jeweiligen
Mitgliedstaat verantwortlich ist.
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BERECHNUNG DER VERZINSUNG VON MINDESTRESERVEGUTHABEN

Mindestreserveguthaben werden nach der folgenden Formel verzinst:

— Ht nn
" 100-360
— 3 MRI
o N
Es seien:
R, = Zinsen, die fiir die Mindestreserveguthaben in der Mindestreserve-Erfiillungsperiode
t anfallen.
H, = Tagesdurchschnittliche Mindestreserveguthaben in der Mindestreserve-Erfiillungs-
periode .
n, = Anzahl der Kalendertage der Mindestreserve-Erfiillungsperiode .
r = Zinssatz auf Mindestreserveguthaben in der Mindestreserve-Erfiillungsperiode 7.
Der Zinssatz wird standardméBig auf zwei Dezimalstellen gerundet.
i = Kalendertag i der Mindestreserve-Erfiillungsperiode 7.
MR. = Marginaler Zinssatz des aktuellsten Hauptrefinanzierungsgeschifts, das am oder vor

dem Kalendertag i abgewickelt wurde.

Die Méglichkeit, Mindestreserven durch einen
Mittler zu unterhalten, ist in der Regel auf Ins-
titute beschrinkt, die so aufgebaut sind, dass
ein Teil der Geschéftsabwicklung (z. B. Finanz-
disposition) regelmiBig von dem Mittler durch-
gefithrt wird (z. B. kdnnen Sparkassen und Ge-
nossenschaftsbanken ihre Reservehaltung zen-
tralisieren). Fir die Haltung von Mindest-
reserven durch einen Mittler gelten die Be-
stimmungen der Verordnung EZB/2003/9.

VERZINSUNG VON MINDESTRESERVEGUTHABEN
Mindestreserveguthaben werden zum durch-
schnittlichen Zinssatz der EZB fiir die Hauptre-
finanzierungsgeschifte iiber die Mindestre-
serve-Erfiillungsperiode (gewichtet nach der
Anzahl der Kalendertage) geméf der Formel in
Kasten 10 verzinst. Guthaben, die die erforder-
lichen Mindestreserven ibersteigen, werden
nicht verzinst. Die Zinsen werden am zweiten
NZB-Geschiftstag nach Ablauf der Mindestre-
serve-Erfiillungsperiode, in der die Zinsen an-
gefallen sind, gutgeschrieben.
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MELDUNG, ANERKENNUNG UND UBER-
PRUFUNG DER MINDESTRESERVEBASIS

1.5

Die fiir die Festlegung der Mindestreserve rele-
vanten reservepflichtigen Bilanzpositionen
werden von den mindestreservepflichtigen Ins-
tituten selbst berechnet und den nationalen
Zentralbanken im Rahmen der Geld- und Ban-
kenstatistiken der EZB gemeldet (siche An-
hang 4). Artikel 5 der Verordnung EZB/2003/9
legt das Verfahren zur Meldung und Anerken-
nung der Mindestreservebasis und des Mindest-
reserve-Solls der Institute fest.

Das Verfahren zur Meldung und Anerkennung
des Mindestreserve-Solls eines Instituts ver-
lauft wie folgt: Die betreffende NZB oder das
Institut berechnet das Mindestreserve-Soll des
Instituts fiir die betreffende Mindestreserve-Er-
fillungsperiode. Die die Berechnung vorneh-
mende Seite meldet der anderen Seite spates-
tens drei NZB-Geschiftstage vor Beginn der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode das berech-
nete Mindestreserve-Soll. Die betreffende NZB



kann das Fristende fiir die Meldung des Min-
destreserve-Solls vorverlegen. Sie kann ferner
weitere Fristen festlegen, innerhalb deren das
Institut Berichtigungen der Mindestreserveba-
sis und Berichtigungen des gemeldeten Min-
destreserve-Solls meldet. Die andere Seite er-
kennt das berechnete Mindestreserve-Soll spa-
testens an dem NZB-Geschéftstag an, der dem
Beginn der Mindestreserve-Erfiillungsperiode
vorangeht. Antwortet die andere Seite bis zum
Ende des NZB-Geschiftstags, der dem Beginn
der Mindestreserve-Erfiillungsperiode voran-
geht, nicht auf die Meldung, gilt dies als Aner-
kennung des Mindestreserve-Solls des Instituts
fiir die betreffende Mindestreserve-Erfiillungs-
periode. Ist das Mindestreserve-Soll fiir die be-
treffende Mindestreserve-Erfiillungsperiode
anerkannt, kann dieses nicht mehr berichtigt
werden.

Fiir als Mittler bei der indirekten Mindestreser-
vehaltung anderer Institute zugelassene Insti-
tute sind in der Verordnung EZB/2003/9 beson-
dere Meldevorschriften festgelegt. Die indirekte
Mindestreservehaltung dndert nichts an den
statistischen Berichtspflichten der Institute, die
Reserven iiber einen Mittler halten.

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

7.6  NICHTEINHALTUNG DER MINDEST-
RESERVEPFLICHT

Die Mindestreservepflicht wurde nicht einge-
halten, wenn der durchschnittliche Tagesend-
stand des Mindestreservekontos/der Mindestre-
servekonten eines Instituts innerhalb der Min-
destreserve-Erfiillungsperiode sein Reserve-
Soll fiir die entsprechende Reserveperiode
unterschreitet.

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

* eine Zahlung von bis zu fiinf Prozentpunk-
ten liber dem Spitzenrefinanzierungssatz
auf den Betrag der Mindestreserveunter-
schreitung des betreffenden Instituts oder

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

« die Verpflichtung des betreffenden Instituts,
bei der EZB oder den nationalen Zentral-
banken unverzinsliche Einlagen von bis zum
Dreifachen des Betrags der Mindestreserve-
unterschreitung des betreffenden Instituts
zu halten. Die Laufzeit der Einlagen darf
den Zeitraum, in dem das Institut die Min-
destreservepflicht nicht eingehalten hat,
nicht iiberschreiten.

Haélt ein Institut andere Verpflichtungen nach den
Verordnungen und Entscheidungen der EZB im
Zusammenhang mit dem Mindestreservesystem
des Eurosystems nicht ein (wenn z. B. die entspre-
chenden Daten nicht rechtzeitig iibermittelt wer-
den oder nicht korrekt sind), so ist die EZB befugt,
Sanktionen zu verhdngen gemaf Verordnung (EG)
Nr. 2532/98 des Rates vom 23. November 1998
iiber das Recht der Europdischen Zentralbank,
Sanktionen zu verhdngen, und geméf Verordnung
(EG) Nr. 2157/1999 der Europdischen Zentral-
bank vom 23. September 1999 iiber das Recht der
Européischen Zentralbank, Sanktionen zu verhan-
gen (EZB/1999/4).!° Das Direktorium der EZB
kann die Kriterien fiir die Anwendung von Sankti-
onen gemifl Artikel 7 Absatz 1 der Verordnung
(EG) Nr. 2531/98 des Rates festlegen und ver6f-
fentlichen.!

Ferner kann das Eurosystem bei einem schwer-
wiegenden Verstol gegen die Mindestreser-
veanforderungen Geschiftspartner voriiberge-
hend von der Teilnahme an Offenmarktgeschéaf-
ten ausschlieBen.

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

11 Solche Kriterien wurden in der ,,Mitteilung der Europdischen
Zentralbank iiber die Verhdngung von Sanktionen aufgrund
von Verletzungen der Mindestreservepflicht”, ABl. C 39 vom
11. Februar 2000, S. 3, veroffentlicht.
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LIQUIDITATSZUFUHRENDE BEFRISTETE TRANSAKTION UBER MENGENTENDER

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

Drei Geschéftspartner geben folgende Gebote ab:

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

Insgesamt 140

Die EZB beschlieit, insgesamt 105 Mio € zuzuteilen.

Der Prozentsatz der Zuteilung errechnet sich wie folgt:

L =75%
(30+40+70)
Die Zuteilung an die Geschéiftspartner betragt:
Geschiftspartner Gebot (Mio €) Zuteilung (Mio €)
Bank 1 30 22,5
Bank 2 40 30,0
Bank 3 70 52,5
Insgesamt 140 105,0
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Beispiele fiir
geldpolitische
. N . Geschafte und
LIQUIDITATSZUFUHRENDE BEFRISTETE TRANSAKTION UBER ZINSTENDER Verfahren

Beispiel 2

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

Drei Geschéftspartner geben folgende Gebote ab:
Betrag in Mio €

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

Die EZB beschlieBt, 94 Mio € zuzuteilen, sodass sich ein marginaler Zinssatz von 3,05 % er-
gibt.

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

94-80 —40%

Die Zuteilung an Bank 1 zum marginalen Zinssatz betrdgt zum Beispiel:
0,4 x10=4
Insgesamt ergibt sich fiir Bank 1 folgende Zuteilung:
5+5+4=14

Die Zuteilungsergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Betrag in Mio €

Geschiftspartner Bank 1 Bank 2 Bank 3 Insgesamt
Gebote insgesamt 30,0 45,0 70,0 145
Zuteilung insgesamt 14,0 34,0 46,0 94

Wenn die Zuteilung nach dem hollédndischen Zuteilungsverfahren erfolgt, betridgt der Zinssatz
fiir die den Geschéftspartnern zugeteilten Betrdge 3,05 %.

Erfolgt die Zuteilung nach dem amerikanischen Zuteilungsverfahren, wird kein einheitlicher
Zinssatz auf die den Geschiftspartnern zugeteilten Betrdge angewandt: Bank 1 erhdlt zum
Beispiel 5 Mio € zu 3,07 %, 5 Mio € zu 3,06 % und 4 Mio € zu 3,05 %.
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Beispiel 3

EMISSION VON EZB-SCHULDVERSCHREIBUNGEN UBER ZINSTENDER

Die EZB beschlieft, am Markt Liquiditdt durch die Emission von Schuldverschreibungen tiber
einen Zinstender abzuschdopfen.

Drei Geschéftspartner geben folgende Gebote ab:

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

Die EZB beschliefit, einen Nominalbetrag von 124,5 Mio € zuzuteilen, sodass sich ein margi-
naler Zinssatz von 3,05 % ergibt.

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

124,5-65
70

Die Zuteilung an Bank 1 zum marginalen Zinssatz betrdgt zum Beispiel:

0,85 x20=17

=85%

Insgesamt ergibt sich fiir Bank 1 folgende Zuteilung:
5+5+5+10+17=42

Die Zuteilungsergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Betrag in Mio €
Geschiftspartner Bank 1 Bank 2 Bank 3 Insgesamt
Gebote insgesamt 55,0 70,0 55,0 180,0
Zuteilung insgesamt 42,0 49,0 33,5 124,5
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Geschafte und

LIQUIDITATSABSORBIERENDES DEVISENSWAPGESCHAFT UBER ZINSTENDER Verfahren
Die EZB beschliet, am Markt Liquiditét iiber ein Devisenswapgeschift EUR/USD in Form
eines Zinstenders abzuschopfen. (Hinweis: Der Euro wird in diesem Beispiel mit einem Auf-
schlag gehandelt.)

Beispiel 4

Drei Geschéftspartner geben folgende Gebote ab:

Betrag in Mio €

Swapsitze Bank 1 Bank 2 Bank 3 Gebote Kumulative

(x10000) insgesamt Gebote
6,84 0 0
6,80 5 10 10
6,76 5 5 5 15 25
6,71 5 5 5 15 40
6,67 10 10 5 25 65
6,63 25 35 40 100 165
6,58 10 20 10 40 205
6,54 5 10 10 25 230
6,49 5 5 235

Insgesamt 65 90 80 235

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

0,93 x 25 = 23,25

=93%

Insgesamt ergibt sich fiir Bank 1 folgende Zuteilung:
5+5+5+10+23,25=48,25
Die Zuteilungsergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Betrag in Mio €

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

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

Erfolgt die Zuteilung nach dem holldndischen Zuteilungsverfahren, kauft das Eurosystem am
Starttag des Geschifts 158 000 000 EUR und verkauft 178 540 000 USD. Am Filligkeitstag
des Geschifts verkauft das Eurosystem 158 000 000 EUR und kauft 178 644 754 USD. (Der
Terminkurs betrdgt 1,130663 = 1,1300 + 0,000663.)
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Noch Beispiel 4

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

Kassageschéft Termingeschéft
Wechselkurs = Ankauf EUR  Verkauf USD = Wechselkurs  Verkauf EUR ~ Ankauf USD
1,1300 1,130684
1,1300 10000 000 11300 000 1,130680 10 000 000 11306 800
1,1300 15000 000 16 950 000 1,130676 15000 000 16 960 140
1,1300 15000 000 16 950 000 1,130671 15000 000 16 960 065
1,1300 25000 000 28250 000 1,130667 25000 000 28266 675
1,1300 93 000 000 105 090 000 1,130663 93000000 105151659
1,1300 1,130658
1,1300 1,130654
1,1300 1,130649
Insgesamt 158 000 000 178 540 000 158 000 000 178 645339
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Geschafte und

LIQUIDITATSZUFUHRENDES DEVISENSWAPGESCHAFT UBER ZINSTENDER Verfahren
Die EZB beschliefit, dem Markt Liquiditét iiber ein Devisenswapgeschift EUR/USD in Form
eines Zinstenders zuzufiihren. (Hinweis: Der Euro wird in diesem Beispiel mit einem Aufschlag
gehandelt.)

Beispiel 5

Drei Geschéftspartner geben folgende Gebote ab:

Betrag in Mio €
Swapsitze Bank 1 Bank 2 Bank 3 Gebote Kumulative
(x10000) insgesamt Gebote
6,23
6,27 5 5 10 10
6,32 5 5 10 20
6,36 10 5 5 20 40
6,41 10 10 20 40 80
6,45 20 40 20 80 160
6,49 5 20 10 35 195
6,54 5 5 10 20 215
6,58 5 5 220
Insgesamt 60 85 75 220

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

197 -195

=10%
20
Die Zuteilung an Bank 1 zum marginalen Swapsatz betrdgt zum Beispiel:
0,10 x 5=0,5

Insgesamt ergibt sich fiir Bank 1 folgende Zuteilung:
5+5+10+10+20+5+0,5=55,5

Die Zuteilungsergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen:

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

Die EZB setzt den Kassakurs EUR/USD fir das Geschéift auf 1,1300 fest.

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

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

Kassageschéft Termingeschéft
Wechselkurs = Verkauf EUR = Ankauf USD  Wechselkurs  Ankauf EUR  Verkauf USD

1,1300 1,130623
1,1300 10000 000 11300 000 1,130627 10 000 000 11306270
1,1300 10 000 000 11300 000 1,130632 10 000 000 11306320
1,1300 20 000 000 22 600 000 1,130636 20 000 000 22612720
1,1300 40 000 000 45200 000 1,130641 40 000 000 45225 640
1,1300 80 000 000 90400 000 1,130645 80000 000 90451 600
1,1300 35000 000 39550 000 1,130649 35000 000 39572715
1,1300 2000 000 2260000 1,130654 2000 000 2261308
1,1300 1,130658

Insgesamt 197 000 000 222 610 000 197 000 000 222 736 573
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Beispiel 6

MASSNAHMEN ZUR RISIKOKONTROLLE

In diesem Beispiel werden die MaBBnahmen zur Risikokontrolle, die fiir Sicherheiten bei liqui-
ditdtszufithrenden Operationen des Eurosystems gelten, erldutert.! Dabei wird angenommen,
dass ein Geschiftspartner an den folgenden geldpolitischen Geschiften des Eurosystems teil-
nimmt:

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

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

 einem Hauptrefinanzierungsgeschift, das am 4. August 2004 beginnt und am 11. August 2004
endet und bei welchem dem Geschéftspartner 35 Mio € zu einem Zinssatz von 4,26 % zuge-
teilt werden.

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

TABELLE | BEI DEN TRANSAKTIONEN VERWENDETE MARKTFAHIGE SICHERHEITEN

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

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

Backed zinslich

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

staaten

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

von Unternehmen

Kurse in % (einschliefilich Stiickzinsen) *
28.07.2004  29.07.2004 30.07.2004  02.08.2004 03.08.2004 04.08.2004 05.08.2004

102,63 101,98 100,55 101,03 100,76 101,02 101,24
98,35 97,95 98,15 98,56 98,73 98,57
55,01 54,87

*) Die fiir einen bestimmten Bewertungstag angegebenen Kurse entsprechen dem représentativsten Kurs am Geschiftstag vor diesem
Bewertungstag.

1 Das Beispiel basiert auf der Annahme, dass bei der Berechnung des bendtigten Margenausgleichs die aufgelaufenen Zinsen fiir die
bereitgestellte Liquiditit berticksichtigt werden und dass ein Schwellenwert von 0,5 % der zur Verfiigung gestellten Liquiditét ange-
wandt wird.
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Noch Beispiel 6

Kennzeichnungsverfahren

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

1. Am 28. Juli 2004 schlieBt der Geschdftspartner ein Pensionsgeschift mit der nationalen
Zentralbank ab, die 50,6 Mio € der Anleihe A kauft. Bei der Anleihe A handelt es sich um
eine festverzinsliche Anleihe (Asset-Backed Securities) mit Falligkeit am 29. August 2006.
Sie hat also eine Restlaufzeit von zwei Jahren, sodass ein Bewertungsabschlag von 3,5 %
vorgenommen wird. Der Borsenkurs der Anleihe A an ihrem Referenzmarkt belduft sich an
diesem Tag auf 102,63 % einschlieBlich der Stiickzinsen fiir die Anleihe. Der Geschafts-
partner muss einen Betrag der Anleihe A zur Verfiigung stellen, der nach Abzug des Bewer-
tungsabschlags von 3,5 % den zugeteilten Betrag von 50 Mio € iibersteigt. Der Geschifts-
partner schafft daher einen Nominalbetrag von 50,6 Mio € der Anleihe A an. Nach Abzug
des Bewertungsabschlags betragt der Wert dieser Anleihe an diesem Tag 50 113 203 €.

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

Am 29. Juli 2004 werden die dem Hauptrefinanzierungsgeschiaft vom 28. Juli 2004 zu-
grunde liegenden Sicherheiten neu bewertet. Mit einem Borsenkurs von 101,98 % liegt der
um den Bewertungsabschlag bereinigte Marktwert der Anleihe A noch im Bereich zwi-
schen dem oberen und dem unteren Schwellenwert. Die urspriinglich verpfandeten Sicher-
heiten sind demzufolge sowohl fiir die zur Verfiigung gestellte Liquiditét als auch fiir die
angefallenen Zinsen in Hohe von 5 889 € ausreichend.

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

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

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

4. Am 2. und 3. August 2004 werden die Sicherheiten neu bewertet, ohne dass ein Margen-
ausgleich fiir die am 28. und 29. Juli 2004 getétigten Geschdfte erforderlich wird.

5. Am 4. August 2004 zahlt der Geschaftspartner die im Rahmen des Hauptrefinanzierungs-
geschifts vom 28. Juli 2004 zugeteilte Liquiditét einschlieBlich der aufgelaufenen Zinsen
in Hohe von 41 222 € zuriick. Im Gegenzug gibt die nationale Zentralbank Anlage A im
Nominalwert von 51 550 000 € zuriick.

Am selben Tag schlieit der Geschéftspartner mit der nationalen Zentralbank ein weiteres
Pensionsgeschéft ab: Diese kauft 75 Mio € (Nominalwert) der Anleihe C. Da Anleihe C
eine von einem Unternehmen begebene Nullkupon-Anleihe mit einer Restlaufzeit von
iiber zehn Jahren ist, auf die ein Bewertungsabschlag von 15 % angerechnet wird, belauft
sich der entsprechende Marktwert nach Abzug des Bewertungsabschlags an diesem Tag
auf 35 068 875 €.

Die Neubewertung der Sicherheiten, die dem am 29. Juli 2004 abgeschlossenen langerfri-
stigen Refinanzierungsgeschift zugrunde liegen, ergibt, dass der aktuelle Wert der hinter-
legten Sicherheiten den oberen Schwellenwert um rund 262 000 € ibersteigt. Daher gibt
die nationale Zentralbank Anlage B im Nominalwert von 262 000 € an den Geschéftspart-
ner zuriick.?

Pfandpoolverfahren

Nun wird der Fall betrachtet, dass die Geschifte mit einer nationalen Zentralbank durchgefiihrt
werden, die ein Pfandpoolverfahren anwendet. Die von dem Geschédftspartner in den Sicher-
heitenpool eingebrachten Sicherheiten werden nicht fiir bestimmte Geschifte gekennzeich-
net.

Die Reihenfolge der Geschéfte in diesem Beispiel ist dieselbe wie im vorhergehenden Beispiel,
das zur Veranschaulichung des Kennzeichnungsverfahrens diente. Der Hauptunterschied be-
steht darin, dass der Wert aller in den Pool eingebrachten Sicherheiten an den Bewertungstagen
den Gesamtbetrag aller ausstehenden Geschifte des Geschéftspartners mit der nationalen Zen-
tralbank decken muss. Der Margenausgleich in Hohe von 1 178 398 € am 30. Juli 2004 ist in
diesem Beispiel gleich hoch wie beim Kennzeichnungsverfahren. Der Geschiftspartner schafft
einen Nominalbetrag von 1300 000 € der Anleihe A an, wodurch sich nach Abzug des Bewer-
tungsabschlags in Hohe von 3,5% vom Marktwert unter Zugrundelegung eines Kurses von
100,55 % wieder eine ausreichende Deckung ergibt.

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

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

3 Miisste die nationale Zentralbank dem Geschiftspartner einen Margenausgleich fiir das zweite Geschift zahlen, so konnte sie diesen
in bestimmten Fillen mit dem Margenausgleich verrechnen, den der Geschiftspartner fiir die erste Transaktion an sie zahlt. Im Er-
gebnis wiirde also nur eine Margenausgleichszahlung anfallen.
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TABELLE 2 KENNZEICHNUNGSVERFAHREN
Datum Ausstehende Starttag Fillig- Zinssatz Bereit-
Geschifte keitstag (in %) gestellte
Liquiditat
28.07.2004  Hauptrefinanzie- 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50000 000
rungsgeschaft
29.07.2004  Hauptrefinanzie- 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50000 000
rungsgeschaft
Léangerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
30.07.2004  Hauptrefinanzie- 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50000 000
rungsgeschaft
Léngerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
02.08.2004  Hauptrefinanzie- 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
rungsgeschaft
Léangerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
03.08.2004  Hauptrefinanzie- 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000
rungsgeschaft
Léngerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
04.08.2004  Hauptrefinanzie- 04.08.2004 11.08.2004 4,26 35000000
rungsgeschaft
Léangerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
05.08.2004  Hauptrefinanzie- 04.08.2004 11.08.2004 4,26 35000000
rungsgeschaft
Léngerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
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Aufgelaufene | Zu besichernder Unterer Oberer Sicherheiten- | Margen-
Zinsen Gesamtbetrag Schwellen- Schwellen- wert ausgleich
wert wert
- 50000 000 49750 000 50250000 50113203 -
5889 50005 889 49 755 859 50255918 49795814 -
- 45000 000 44775 000 45225000 45130810 -
11778 50011778 49761719 50261837 49097 560 -914218
5700 45005 700 44780 672 45230729 44741520 -264 180
29 444 50 029 444 49 779 297 50279592 50258131 -
22 800 45 022 800 44797 686 45247914 45152222 -
35333 50035333 49 785157 50285510 50123818 -
28500 45028 500 44 803 358 45253643 45200595 -
- 35000000 34825000 35175000 35068 875 -
34200 45034200 44809 029 45259371 45296 029 261 829
4142 35004 142 34829 121 35179162 34979625 -
39900 45039 900 44814 701 45265100 45043420 -
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TABELLE 3 PFANDPOOLVERFAHREN
Datum Ausstehende Starttag Fillig- Zinssatz Bereit-
Geschiifte keitstag (in %) gestellte
Liquiditit
28.07.2004  Hauptrefinanzie- 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50000 000
rungsgeschaft
29.07.2004  Hauptrefinanzie- 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50000 000
rungsgeschaft
Léngerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
30.07.2004  Hauptrefinanzie- 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50000000
rungsgeschaft
Léngerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
02.08.2004  Hauptrefinanzie- 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50000 000
rungsgeschaft
Léngerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
03.08.2004  Hauptrefinanzie- 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50000 000
rungsgeschaft
Léngerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
04.08.2004  Hauptrefinanzie- 04.08.2004 11.08.2004 4,26 35000 000
rungsgeschaft
Léngerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000
Refinanzie-
rungsgeschaft
05.08.2004  Hauptrefinanzie- 04.08.2004 11.08.2004 4,26 35000 000
rungsgeschaft
Léngerfristiges 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000
Refinanzie-
rungsgeschéft
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geldpolitische
Geschafte und
Verfahren
Aufgelaufene | Zu besichernder Unterer Oberer Sicherheiten- | Margen-
Zinsen Gesamtbetrag Schwellen- Schwellen- wert ausgleich
wert? wert?
- 50000 000 49750 000 nicht 50113203 -
zutreffend
5889 95 005 889 94 530 859 nicht 94 926 624 -
zutreffend
11778 95017478 94542 390 nicht 93 839 080 -1178398
zutreffend
5700
29 444 95052 244 94 576 983 nicht 95487 902 -
zutreffend
22 800
35333 95063 833 94 588 514 nicht 95399 949 -
zutreffend
28500
- 80034 200 79 634 029 nicht 80333 458 -
zutreffend
34200
4142 80 044 042 79 643 821 nicht 80248 396 -
zutreffend
39900
1) Beim Pfandpoolverfahren bildet der untere Schwellenwert die unterste Grenze fiir einen Margenausgleich. Die meisten nationalen
Zentralbanken verlangen in der Praxis zusétzliche Sicherheiten, wenn der Marktwert des Sicherheitenpools nach Abzug des Bewer-
tungsabschlags unter den zu besichernden Gesamtbetrag fallt.
2) Beim Pfandpoolverfahren ist der obere Schwellenwert nicht von Bedeutung, da der Geschiftspartner stets bestrebt sein wird, tiber-
schiissige Sicherheiten in seinem Pool zu halten, um die Zahl der operativen Transaktionen zu verringern.
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GLOSSAR

Abschlusstag (trade date (T)): Datum, an dem ein Abschluss (d. h. eine Vereinbarung iiber eine
finanzielle Transaktion zwischen zwei Geschiftspartnern) getdtigt wird. Dieses Datum kann mit
dem Abwicklungstag fiir die Transaktion zusammenfallen (gleichtigige Abwicklung) oder dem
Abwicklungstag um eine bestimmte Anzahl von Geschiftstagen vorausgehen (Der Abwicklungs-
tag wird definiert als der Abschlusstag T + Zeit bis zur Abwicklung.).

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

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

Ausfall (default event): Ereignis, auf das im Rahmenwerk fiir Bonititsbeurteilungen im
Eurosystem (ECAF) Bezug genommen wird und das von der Definition in Richtlinie 2006/48/EG
des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 iiber die Aufnahme und Ausiibung
der Téatigkeit der Kreditinstitute (Neufassung) und in Richtlinie 2006/49/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 iiber die angemessene Eigenkapitalausstattung von
Wertpapierfirmen und Kreditinstituten (Neufassung) erfasst wird (die zusammen als Eigenkapi-
talrichtlinie bezeichnet werden). Demnach tritt ein Ausfall ein, wenn ,,a) Das Kreditinstitut es als
unwahrscheinlich [erachtet], dass der Schuldner seinen Kreditverpflichtungen gegeniiber dem
Kreditinstitut, seinem Mutterunternehmen oder seinen Tochterunternehmen in voller Héhe nach-
kommen wird, ohne dass das Kreditinstitut auf Ma3nahmen wie die Verwertung von Sicherheiten
(soweit vorhanden) zuriickgreift” und/oder ,,b) Eine wesentliche Verbindlichkeit des Schuldners
gegeniiber dem Kreditinstitut, seinem Mutterunternehmen oder seinen Tochterunternehmen mehr
als 90 Tage tiberfillig [ist]®.

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

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

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

Bilaterale Geschifte (bilateral procedure): Verfahren, bei dem die Zentralbank nur mit einem
oder wenigen Geschiftspartnern direkt Geschéfte abschlieft, ohne Tenderverfahren zu nutzen.
Hierzu gehoren auch Operationen, die iber die Borsen oder iiber Marktvermittler durchgefiihrt
werden.
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Dematerialisierung (dematerialisation): Abschaffung von effektiven Stiicken oder Dokumenten,
die Eigentum an Finanzinstrumenten verbriefen, sodass Finanzaktiva nur als Bucheintrige exis-
tieren.

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

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

Devisenswapgeschéft (foreign exchange swap): Gleichzeitiger Kassakauf/-verkauf und
Terminverkauf/-kauf einer Wahrung gegen eine andere. Das Eurosystem fiithrt geldpolitische
Offenmarktgeschéfte in Form von Devisenswapgeschidften durch, bei denen die nationalen
Zentralbanken (oder die EZB) Euro gegen eine Fremdwéhrung per Kasse kaufen (oder verkau-
fen) und sie gleichzeitig per Termin verkaufen (oder kaufen).

Durchschnittserfiillung (averaging provision): Mechanismus, der es den Geschéftspartnern er-
laubt, ihre Mindestreservepflicht auf Grundlage ihrer durchschnittlichen Mindestreservegut-
haben in der Mindestreserve-Erfiillungsperiode zu erfiillen. Die durchschnittliche Mindestre-
serve-Erfiillung tragt zur Stabilisierung der Geldmarktzinsen bei, indem sie den Instituten einen
Anreiz bietet, die Auswirkungen von zeitweiligen Liquiditdtsschwankungen abzufedern. Das Min-
destreservesystem des Eurosystems sieht eine Durchschnittserfiillung vor.

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

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

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschiftspart-
nern die Moglichkeit bietet, Guthaben bis zum nichsten Geschiftstag zu einem vorher festgesetz-
ten Zinssatz bei einer nationalen Zentralbank anzulegen.

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

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

Elektronisches Geld (electronic money): Geldwert in Form einer Forderung gegen die ausge-
bende Stelle, der a) auf einem Datentriager gespeichert ist, b) gegen Entgegennahme eines Geld-
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betrags ausgegeben wird, dessen Wert nicht geringer ist als der ausgegebene monetdre Wert und
c¢) von anderen Unternehmen als der ausgebenden Stelle als Zahlungsmittel akzeptiert wird.

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

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

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

Enge Verbindungen (close links): Eine Situation, in der der Geschéftspartner mit einem Emit-
tenten/Schuldner/Garanten von Schuldtiteln aufgrund der Tatsache verbunden ist, dass: (i) der
Geschiftspartner einen Anteil von mindestens 20 v. H. am Kapital des Emittenten/Schuldners/Ga-
ranten hélt oder ein oder mehrere Unternehmen, in denen der Geschéftspartner tiber die Kapital-
mehrheit verfligt, einen Anteil von mindestens 20 v. H. am Kapital des Emittenten/Schuldners/Ga-
ranten besitzen, oder der Geschéftspartner und ein oder mehrere Unternehmen, in denen der Ge-
schéftspartner iiber die Kapitalmehrheit verfiigt, zusammen einen Anteil von mindestens 20 v. H.
am Kapital des Emittenten/Schuldners/Garanten besitzen oder (ii) der Emittent/Schuldner/Garant
einen Anteil von mindestens 20 v. H. am Kapital des Geschiftspartners hilt oder ein oder mehrere
Unternehmen, in denen der Emittent/Schuldner/Garant iber die Kapitalmehrheit verfiigt, einen
Anteil von mindestens 20 v. H. am Kapital des Geschéftspartners besitzen, oder der Emittent/
Schuldner/Garant und ein oder mehrere Unternehmen, in denen der Emittent/Schuldner/Garant
iiber die Kapitalmehrheit verfiigt, zusammen einen Anteil von mindestens 20 v. H. am Kapital des
Geschiftspartners besitzen oder (iii) eine dritte Partei sowohl die Mehrheit am Kapital des Ge-
schiftspartners als auch die Mehrheit am Kapital des Emittenten/Schuldners/Garanten besitzt,
entweder direkt oder indirekt Giber ein oder mehrere Unternehmen, in denen diese dritte Partei
iiber die Kapitalmehrheit verfiigt.

Européisches System der Zentralbanken (ESZB) (European System of Central Banks (ESCB)):
Die Europiische Zentralbank (EZB) und die nationalen Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten.
Es ist darauf hinzuweisen, dass die nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, die die einheit-
liche Wéahrung gemdBl dem Vertrag nicht eingefiihrt haben, ihre wahrungspolitischen Befugnisse
nach innerstaatlichem Recht behalten und daher nicht in die Durchfiihrung der Geldpolitik des
Eurosystems eingeschaltet sind.

Eurosystem (Eurosystem): Die Europdische Zentralbank (EZB) und die nationalen Zentralban-
ken der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets. Die Beschlussorgane des Eurosystems sind
der EZB-Rat und das Direktorium der EZB.

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

Eurozinsmethode (act/360) (actual/360): Zinsberechnungsmethode, bei der die Zinsen tagge-
nau berechnet werden, wobei fiir die Ermittlung des Zinsdivisors das Jahr zu 360 Tagen angenom-
men wird. Diese Zinsberechnungsmethode wird bei den geldpolitischen Operationen des Euro-
systems angewandt.

EIB
Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet
September 2006



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

Externe Ratingagentur (ECAI) (external credit assessment institution (ECAI)): Quelle fiir die
Bonititsbeurteilung im Rahmenwerk fiir Bonitdtsbeurteilungen im Eurosystem (ECAF), die
jene Institutionen umfasst, deren Ratings von Kreditinstituten zur Bestimmung der Risiko-
gewichtung gemiB der Eigenkapitalrichtlinie verwendet werden konnen. Sie unterliegen einem
formalen Anerkennungs- und Validierungsverfahren durch die nationalen Aufsichtsbehdrden.

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

Feinsteuerungsoperation (fine-tuning operation): UnregelméBiges, vom Eurosystem durchge-
fiihrtes Offenmarktgeschift, das hauptsidchlich darauf abzielt, unerwartete Liquiditdtsschwan-
kungen am Markt auszugleichen.

Festsatztender (fixed rate tender): Siehe Mengentender.

Festverzinslicher Schuldtitel (fixed-rate instrument): Finanzierungsinstrument, bei dem der
Zinssatz fir die gesamte Laufzeit des Instruments festgelegt ist.

Floater (floating-rate instrument): Sieche Variabel verzinslicher Schuldtitel.

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

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

Geschiftstag des Eurosystems (Eurosystem business day): Jeder Tag, an dem die EZB und min-
destens eine nationale Zentralbank zur Ausfiihrung von geldpolitischen Operationen des Euro-
systems gedffnet sind.

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

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

Hereinnahme von Termineinlagen (collection of fixed-term deposits): Geldpolitisches Instru-
ment, das vom Eurosystem fiir Feinsteuerungszwecke eingesetzt werden kann, indem den Ge-
schiftspartnern eine Verzinsung fiir befristete Einlagen auf Konten bei den nationalen Zentral-
banken angeboten wird, um am Markt Liquiditdt abzuschopfen.
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Hochstbietungsbetrag (maximum bid limit): BetragsméafBige Obergrenze fiir Gebote von einzel-
nen Geschiftspartnern bei einer Tenderoperation. Das Eurosystem kann Hochstbietungsbetrige
festsetzen, um unverhéltnismédfBig hohe Gebote einzelner Geschéftspartner zu vermeiden.

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

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

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

Interlinking-Mechanismus (interlinking mechanism): Mechanismus innerhalb des TARGET-
Systems, der allgemeine Verfahren und eine Infrastruktur bereitstellt, durch die Zahlungsauftrage
von einem nationalen RTGS-System an ein anderes weitergeleitet werden kdnnen.

Internationale Wertpapier-Identifikationsnummer (ISIN) (International Securities Identifica-
tion Number): Eine internationale Kennnummer, mit der an den Finanzmérkten begebene Wert-
papiere gekennzeichnet werden.

Internes Bonititsanalyseverfahren (ICAS) (in-house credit assessment system (ICAS)): Quelle
fiir die Bonitatsbeurteilung im Rahmenwerk fiir Bonitdtsbeurteilungen im Eurosystem (ECAF),
zu der derzeit die vier Bonitdtsanalyseverfahren der Deutschen Bundesbank, der Banco de Espaiia,
der Banque de France und der Oesterreichischen Nationalbank zédhlen.

Internes Ratingverfahren (IRB-Verfahren) (internal ratings-based (IRB) system): Quelle fiir
die Bonitdtsbeurteilung im Rahmenwerk fiir Bonitdtsbeurteilungen im Eurosystem (ECAF),
zu der die internen Verfahren jener Geschéftspartner zdhlen, deren Bonitdtsbeurteilungen von
Kreditinstituten zur Bestimmung der Risikogewichtung gemdB der Eigenkapitalrichtlinie verwen-
det werden konnen. Sie unterliegen einem formalen Anerkennungs- und Validierungsverfahren
durch die nationalen Aufsichtsbehdrden.

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

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

Kauftag (purchase date): Datum, an dem der Verkauf von Vermdgenswerten durch den Verkdufer
an den Kaufer wirksam wird.
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Kennzeichnungsverfahren (earmarking system): System zur Verwaltung von Sicherheiten durch
die Zentralbanken, bei dem Liquiditdt gegen Sicherheiten, die als Deckung fiir jedes einzelne
Geschift gekennzeichnet sind, bereitgestellt wird.

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

Korrespondenzzentralbank-Modell (correspondent central banking model (CCBM)): Vom Eu-
ropdischen System der Zentralbanken eingerichtetes Verfahren mit dem Ziel, es den Geschéfts-
partnern zu ermdglichen, notenbankféhige Sicherheiten auf grenziiberschreitender Basis zu nut-
zen. Beim Korrespondenzzentralbank-Modell handeln die nationalen Zentralbanken gegenseitig
als Verwahrer. Dies bedeutet, dass die nationalen Zentralbanken gegenseitig Depots (und Depots
fiir die EZB) fiihren.

Kreditinstitut (credit institution): Ein Institut im Sinne der Definition in Artikel 4 Absatz 1 der
Richtlinie 2006/48/EG des Europidischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 iiber die
Aufnahme und Ausiibung der Tétigkeit der Kreditinstitute (Neufassung). Demzufolge ist ein Kre-
ditinstitut: a) ein Unternehmen, dessen Tatigkeit darin besteht, Einlagen oder andere riickzahlbare
Gelder des Publikums entgegenzunehmen und Kredite fiir eigene Rechnung zu gewdhren, oder
b) ein Unternehmen oder jede andere juristische Person, die nicht unter a) aufgefiihrt ist und
Zahlungsmittel in Form von elektronischem Geld ausgibt.

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

Laufzeitkategorie (maturity bucket): Kategorie von Sicherheiten, deren Restlaufzeit innerhalb
einer bestimmten Bandbreite liegt, z. B. in der Laufzeitkategorie von drei bis fiinf Jahren.

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

Margenausgleich (margin call): Verfahren im Zusammenhang mit der Anwendung von Schwan-
kungsmargen; dabei fordert die Zentralbank, falls der regelméfig ermittelte Wert der Sicher-
heiten unter eine bestimmte Grenze fillt, die Geschiftspartner auf, zusitzliche Sicherheiten
(oder Guthaben) zur Verfiigung zu stellen. Umgekehrt konnen die Geschiftspartner die Zentral-
bank bitten, tiberschiissige Sicherheiten (oder Guthaben) zuriickzugeben, falls der Wert der Si-
cherheiten nach einer Neubewertung den von ihnen geschuldeten Betrag zuziiglich der Schwan-
kungsmarge tibersteigt.
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Marginaler Swapsatz (marginal swap point quotation): Swapsatz, bei dem das gewiinschte Zu-
teilungsvolumen im Tenderverfahren erreicht wird.

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

Marktpreisbewertung (marking to market): Sieche Schwankungsmarge.

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

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

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

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

Mindestreserveguthaben (reserve holdings): Guthaben der Geschaftspartner auf ihren Min-
destreservekonten, die der Erfiillung der Mindestreservepflicht dienen.

Mindestreservekonto (reserve account): Konto bei der nationalen Zentralbank, auf dem ein
Geschiftspartner Mindestreserveguthaben unterhdlt. Die Zahlungsausgleichskonten der
Geschiftspartner bei den nationalen Zentralbanken konnen als Mindestreservekonten genutzt
werden.

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

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

Mindestzuteilungsbetrag (minimum allotment amount): Niedrigster Betrag, der einem Geschafts-
partner bei einer Tenderoperation zugeteilt wird. Das Eurosystem kann beschliefen, bei seinen
Tenderoperationen jedem Geschéftspartner einen Mindestbetrag zuzuteilen.
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Mindestzuteilungsquote (minimum allotment ratio): Niedrigster Prozentsatz der zum margina-
len Zinssatz zugeteilten Gebote bei Tendergeschédften. Das Eurosystem kann beschlieBen, eine
Mindestzuteilungsquote bei seinen Tendergeschéften zu verwenden.

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

Monetire Finanzinstitute (MFIs) (monetary financial institutions (MFIs)): Alle Finanzinstitute,
die den Geldschopfungssektor des Euro-Wihrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen Zentralbanken,
ansdssige Kreditinstitute im Sinne der Gemeinschaftsgesetzgebung und alle anderen im Eu-
roraum anséssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzuneh-
men und auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéhren und/
oder in Wertpapiere zu investieren.

Nachtrigliche Zinsfestsetzung (post-fixed coupon): Verzinsung eines variabel verzinslichen
Schuldtitels, die auf der Basis der Werte eines Referenzindex an (einem) bestimmten Tag(en)
wiahrend der Zinslaufzeit festgesetzt wird.

Nationale Zentralbank (NZB) (national central bank (NCB)): Bezieht sich in diesem Dokument
auf die Zentralbank eines EU-Mitgliedstaats, der gemdl dem Vertrag die einheitliche Wahrung
eingefiihrt hat.

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

NZB-Geschiftstag (NCB business day): Jeder Tag, an dem die nationale Zentralbank eines
bestimmten Mitgliedstaats zur Ausfithrung von geldpolitischen Operationen des Eurosystems
gedffnet ist. Sollten Zweigstellen der nationalen Zentralbank in einigen Mitgliedstaaten an NZB-
Geschiftstagen aufgrund lokaler oder regionaler Bankfeiertage geschlossen sein, muss die betref-
fende nationale Zentralbank die Geschaftspartner vorab iiber die Regelungen beziiglich der Ge-
schéfte mit diesen Zweigstellen informieren.

Offenmarktgeschifte (open market operations): Geschifte, die auf Initiative der Zentralbank am
Finanzmarkt durchgefiihrt werden. Im Hinblick auf ihre Zielsetzung, die Abstdnde, in denen sie
durchgefiihrt werden, und die angewandten Verfahren konnen Offenmarktgeschifte des Eurosys-
tems in vier Kategorien unterteilt werden: Hauptrefinanzierungsgeschifte, lingerfristige Re-
finanzierungsgeschifte, Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Operationen. Das fiir
Offenmarktgeschifte am haufigsten verwendete Instrument ist die befristete Transaktion; sie
kann fiir alle vier angefiihrten Kategorien genutzt werden. Dariiber hinaus konnen bei struktu-
rellen Operationen Schuldverschreibungen begeben und endgiiltige Kdufe bzw. Verkiufe durch-
gefiihrt werden; Feinsteuerungsoperationen konnen in Form von endgiiltigen Kéufen bzw. Verkau-
fen, Devisenswapgeschiften und durch die Hereinnahme von Termineinlagen abgewickelt
werden.

Pauschaler Abzug (standardised deduction): Bestimmter Prozentsatz der Summe der ausgege-
benen Schuldverschreibungen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (einschlieB3-
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lich Geldmarktpapieren), der von der Mindestreservebasis von Emittenten abgezogen werden
kann, die nicht nachweisen kdnnen, dass diese Verbindlichkeiten gegeniiber anderen der Mindest-
reservepflicht des Eurosystems unterliegenden Instituten, der EZB oder einer nationalen Zen-
tralbank bestehen.

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

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

Rahmenwerk fiir Bonititsbeurteilungen im Eurosystem (ECAF) (Eurosystem credit assess-
ment framework (ECAF)): Gesamtheit der Verfahren, Regeln und Methoden, die gewidhrleisten,
dass alle notenbankfahigen Sicherheiten die hohen Bonitdtsanforderungen des Eurosystems er-
fiillen. Bei der Festlegung der hohen Bonitdtsanforderungen unterscheidet das Eurosystem zwi-
schen marktfahigen und nicht marktfdhigen Sicherheiten. Bei der Einschétzung der Bonitét no-
tenbankfdhiger Sicherheiten bezieht das Eurosystem Informationen von Bonitétsbeurteilungsver-
fahren ein, die aus einer der folgenden vier Quellen stammen: externe Ratingagenturen (ECAIs),
interne Bonitdtsanalyseverfahren der NZBen (ICASs), interne Ratingverfahren der Geschéfts-
partner (IRB-Verfahren) und Ratingtools externer Anbieter (RTs). Daneben beriicksichtigt das
Eurosystem bei der Bonitédtsbeurteilung institutionelle Kriterien und Merkmale, die einen dhn-
lichen Glaubigerschutz gewéhrleisten (z. B. Garantien). Als Schwellenwert fiir die hohen Boni-
tatsanforderungen, die mindestens erfiillen werden miissen (Bonitdtsschwellenwert), hat das Eu-
rosystem ein Rating von ,,Single A“ festgelegt. Das Eurosystem betrachtet eine Ausfallwahr-
scheinlichkeit von 0,10 % iiber einen Zeithorizont von einem Jahr als Aquivalent zu einem
»Single A“-Rating.

Ratingtools (RTs) (rating tools (RTs)): Quelle fiir die Bonitdtsbeurteilung im Rahmenwerk fiir
Bonititsbeurteilungen im Eurosystem (ECAF), die aus der Anwendung der Verfahren externer
Anbieter besteht, durch die die Bonitdt von Schuldnern unter anderem mittels gepriifter Ab-
schliisse bewertet wird. Fiir eine Aufnahme in das ECAF muss jeder Einsatz dieser Verfahren
gesondert vom Eurosystem zugelassen werden.

Repogeschift (repo operation): Siche Pensionsgeschift.
Restlaufzeit (residual maturity): Verbleibende Laufzeit bis zur Félligkeit eines Schuldtitels.

RTGS-System (Brutto-Abwicklungssystem in Echtzeit) (RTGS (real-time gross settlement)
system): Abwicklungssystem, in dem jede Transaktion (kontinuierlich) in Echtzeit verarbeitet und
ausgeglichen wird (ohne Verrechnung (Netting)). Siehe auch TARGET-System.

Riickkaufspreis (repurchase price): Preis, zu dem der Kdufer verpflichtet ist, dem Verkdufer
Vermdgenswerte im Rahmen einer Riickkaufsvereinbarung zuriickzuverkaufen. Der Riickkaufs-
preis ist gleich der Summe aus dem Kaufpreis und dem Preisaufschlag, der dem Zins auf den zur
Verfiigung gestellten Liquiditdtsbetrag fiir die Laufzeit der Operation entspricht.
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Riickkaufstag (repurchase date): Datum, an dem der Kdufer verpflichtet ist, dem Verkdufer Ver-
mogenswerte im Rahmen einer Riickkaufsvereinbarung zurlickzuverkaufen.

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

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

Schwankungsmarge bzw. Marktpreisbewertung (variation margin, marking to market): Das
Eurosystem verlangt, dass der Marktwert der Sicherheiten wiahrend der gesamten Laufzeit einer
liquiditatszufithrenden befristeten Transaktion eine bestimmte Hohe haben muss. Falls der re-
gelmiBig neu ermittelte Wert der Sicherheiten eine bestimmte Hohe unterschreitet, fordert die
nationale Zentralbank den Geschéftspartner auf, zusétzliche Sicherheiten (oder Guthaben) zur
Verfiigung zu stellen (Margenausgleich). Falls andererseits der Wert der Sicherheiten nach ihrer
Neubewertung eine bestimmte Hohe iibersteigt, kann sich der Geschiftspartner die iiberschiissigen
Sicherheiten (oder Guthaben) zuriickgeben lassen. Siehe hierzu auch Abschnitt 6.4.

Schwellenwert (trigger point): Im Voraus festgelegte Hohe der bereitgestellten Liquiditét, bei
deren Erreichen ein Margenausgleich vorgenommen wird.

Sicherheitenmarge (initial margin): Risikokontrollmanahme, die das Eurosystem bei befriste-
ten Transaktionen anwenden kann, wobei der Geschiftspartner Sicherheiten zur Verfiigung
stellen muss, deren Wert dem des gewidhrten Kredits zuziiglich des Wertes der Sicherheitenmarge
entspricht.

Sicherheitsabschlag (haircut): Siche Bewertungsabschlag.

Solvenzrisiko (solvency risk): Verlustrisiko aufgrund der Zahlungsunfihigkeit (Konkurs) des
Emittenten eines Finanzinstruments oder aufgrund der Insolvenz des Geschéftspartners.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitit des Eurosys-
tems, die die Geschaftspartner nutzen konnen, um von einer nationalen Zentralbank gegen
notenbankfihige Sicherheiten einen Ubernachtkredit zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu
erhalten.

Standardtender (standard tender): Tenderverfahren, das bei den regelméfigen Offenmarkt-
geschiften des Eurosystems verwendet wird. Standardtender werden innerhalb von 24 Stunden
durchgefiihrt. Alle Geschiftspartner, die die allgemeinen Zulassungskriterien erfiillen, sind be-
rechtigt, bei Standardtendern Gebote abzugeben.
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Stiandige Fazilitit (standing facility): Zentralbankfazilitit, die die Geschiftspartner auf eigene
Initiative in Anspruch nehmen kénnen. Das Eurosystem bietet zwei stindige Ubernachtfazilititen
an, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit.

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

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

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

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

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

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

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

Variabel verzinslicher Schuldtitel (floating-rate instrument): Finanzinstrument, bei dem der
Zinssatz in regelmiBigen Abstinden anhand eines Referenzindex neu festgesetzt und damit den
Verdnderungen der kurz- oder mittelfristigen Marktzinsen angepasst wird. Es gibt variabel ver-
zinsliche Schuldtitel mit Zinsfestsetzung im Voraus oder mit Zinsfestsetzung im Nachhinein.

Verbindung zwischen Wertpapierabwicklungssystemen (link between securities settlement sys-
tems): Sie besteht aus allen Verfahren und Einrichtungen zwischen zwei Wertpapierabwick-
lungssystemen fiir die Ubertragung von Wertpapieren im (Effekten-)Giroverfahren.

Vertrag (Treaty): Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft in der jeweils giiltigen
Fassung, der auch haufig als ,,Romischer Vertrag® bezeichnet wird.

Verwahrstelle (depository): Einrichtung mit der Hauptfunktion, Wertpapiere entweder effektiv
zu verwahren oder elektronisch aufzuzeichnen und tiber das Eigentum an diesen Wertpapieren
Buch zu fiihren.
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Wertpapierabwicklungssystem (securities settlement system (SSS)): System, das die Verwah-
rung und Ubertragung von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten entweder ohne Gegen-
wertverrechnung oder gegen Zahlung (Lieferung gegen Zahlung) ermdglicht.

Zahlungsausgleichsagent (settlement agent): Stelle, die den Saldenausgleich (z. B. die Ermitt-
lung der Ausgleichsbetrige, die Uberwachung der Zahlungsstréme usw.) fiir Uberweisungssys-
teme und andere Systeme, die einen Saldenausgleich erfordern, steuert.

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

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

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

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

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

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

AUSWAHL VON GESCHAFTSPARTNERN BEI
DEVISENMARKTINTERVENTIONEN UND DEVISEN-
SWAPGESCHAFTEN FUR GELDPOLITISCHE ZWECKE

Die Auswahl der Geschéftspartner bei Devisen-
marktinterventionen und Devisenswapgeschaf-
ten fiir geldpolitische Zwecke erfolgt nach
einem einheitlichen Verfahren, unabhiangig von
der gewdéhlten Organisationsstruktur fiir die
Geschifte des Eurosystems mit dem Ausland.
Das Auswahlverfahren bedeutet keine wesent-
liche Anderung der bestehenden Praxis, da es
auf der Harmonisierung der aktuell ,besten
Praktiken“ der nationalen Zentralbanken ba-
siert. Die Auswahl der Geschiftspartner fiir
Devisenmarktinterventionen des Eurosystems
richtet sich vor allem nach zwei Gruppen von
Kriterien.

Die erste Gruppe von Kriterien kniipft an das
Vorsichtsprinzip an. An erster Stelle steht hier
die Kreditwiirdigkeit, die anhand einer Kombi-
nation verschiedener Methoden bewertet wird
(z. B. Verwendung von Bonitétseinschitzungen
kommerzieller Agenturen, von eigenen Analy-
sen der Kapitalausstattung und anderer be-
triebswirtschaftlicher Kennziffern). Als zweites
Kriterium fordert das Eurosystem, dass alle po-
tenziellen Geschéaftspartner fiir Devisenmarkt-
interventionen von einer anerkannten Auf-
sichtsbehorde tiberwacht werden. Ein drittes
Kriterium besagt, dass alle Geschéftspartner
des Eurosystems fiir Devisenmarktinterven-
tionen hohen berufsethischen Anspriichen ge-
niigen und einen guten Ruf haben miissen.

Sind die Mindestanforderungen des Vorsichts-
prinzips erfiillt, kommt die zweite Gruppe von
Kriterien zum Tragen, der Effizienziiberle-
gungen zugrunde liegen. Das wichtigste Effizi-
enzkriterium ist eine wettbewerbsorientierte
Preisgestaltung und die Fahigkeit des Geschafts-
partners, auch bei Marktturbulenzen grofle
Volumina abwickeln zu kdnnen. Daneben kom-
men unter anderem die Qualitdt und der Um-
fang der von den Geschiftspartnern zur Ver-
fligung gestellten Informationen als weitere
Auswahlkriterien in Frage.

Der Kreis der potenziellen Geschéftspartner fiir
Devisenmarktinterventionen ist hinreichend
grofl und differenziert, um die notwendige
Flexibilitédt bei der Durchfithrung von Devisen-
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marktoperationen zu gewihrleisten. Er ermog-
licht es dem Eurosystem, verschiedene Inter-
ventionswege zu nutzen. Um an verschiedenen
geographischen Orten und in verschiedenen
Zeitzonen effizient intervenieren zu konnen,
kann das Eurosystem an jedem internationalen
Finanzzentrum handeln. Gleichwohl ist in der
Praxis ein GroBteil der Geschiftspartner in der
Regel im Euro-Wihrungsgebiet ansdssig. Der
Kreis der Geschiftspartner fiir Devisenswap-
geschéfte zu geldpolitischen Zwecken umfasst
die im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen Ge-
schiftspartner fiir Devisenmarktinterven-
tionen.

Die nationalen Zentralbanken konnen Limit-
Systeme verwenden, um Kreditrisiken gegen-
iiber bestimmten Geschéftspartnern bei geld-
politisch motivierten Devisenswapgeschéften
zu iiberwachen.



ANHANG 4

BERICHTSRAHMEN FUR DIE GELD- UND
BANKENSTATISTIKEN DER EUROPAISCHEN

ZENTRALBANK'

| EINLEITUNG

Die Verordnung (EG) Nr. 2533/98 des Rates
vom 23. November 1998 iiber die Erfassung
statistischer Daten durch die Europiische Zen-
tralbank® definiert die berichtspflichtigen
natlirlichen und juristischen Personen (den so
genannten Referenzkreis der Berichtspflichti-
gen), die Bestimmungen iiber die Vertraulich-
keit sowie die geeigneten Vorkehrungen zu ihrer
Durchsetzung im Einklang mit Artikel 5.4 der
Satzung des Europdischen Systems der Zentral-
banken und der Europdischen Zentralbank
(ESZB-Satzung). Ferner berechtigt sie die EZB,
ihre Anordnungsbefugnisse dafiir einzusetzen,

* den tatsdchlichen Kreis der Berichtspflich-
tigen zu bestimmen,

« die statistischen Berichtspflichten gegen-
tiber der EZB festzulegen und sie fiir den
tatsdchlichen Kreis der Berichtspflichtigen
der teilnehmenden Mitgliedstaaten durch-
zusetzen sowie

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

2 ALLGEMEINES

Die Verordnung (EG) Nr. 2423/2001 der Euro-
paischen Zentralbank vom 22. November 2001
tiber die konsolidierte Bilanz des Sektors der
monetiren Finanzinstitute (EZB/2001/13) (in
der geltenden Fassung)® soll es der EZB und
—im Einklang mit Artikel 5.2 der ESZB-
Satzung — den NZBen, die diese Arbeit so weit
wie moglich ausfithren, ermdglichen, die statis-
tischen Daten zu erheben, die fiir die Erfiillung
der Aufgaben des Europdischen Systems der
Zentralbanken (ESZB), und insbesondere ihrer
Aufgabe der Festlegung und Ausfiihrung der
Geldpolitik der Gemeinschaft im Einklang mit
Artikel 105 Absatz 2 erster Gedankenstrich des
Vertrags zur Griindung der Europdischen

Gemeinschaft (Vertrag), erforderlich sind. Die
gemdl Verordnung EZB/2001/13 erhobenen
statistischen Daten werden dafiir verwendet,
die konsolidierte Bilanz des Sektors der mone-
tdren Finanzinstitute (MFIs) zu erstellen, die
hauptsédchlich darauf ausgerichtet ist, der EZB
ein umfassendes statistisches Bild der mone-
tdren Entwicklung anhand der aggregierten
finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten
der in den als ein Wirtschaftsgebiet angese-
henen Mitgliedstaaten ansdssigen MFIs zu ver-
mitteln.

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

Erstens benétigt die EZB vergleichbare, ver-
lassliche und aktuelle statistische Daten, die im
gesamten Euro-Widhrungsgebiet nach ver-
gleichbaren Definitionen und Bedingungen er-
hoben werden. Wenngleich die Daten von den
nationalen Zentralbanken im Einklang mit
Artikel 5.1 und 5.2 der ESZB-Satzung dezentral
und, soweit notwendig, zusammen mit weiteren,
flir gemeinschaftliche oder nationale Zwecke
erforderlichen statistischen Daten erhoben wer-
den, wird angesichts der Notwendigkeit der
Schaffung einer verldsslichen statistischen
Grundlage fiir die Festlegung und Ausfiihrung
der einheitlichen Geldpolitik eine ausreichende
Harmonisierung und Erfiillung der Mindest-
anforderungen fiir die Meldungen verlangt.

Zweitens sind fir die in der Verordnung
EZB/2001/13 dargelegten Berichtspflichten die
Grundsétze der Transparenz und Rechtssicher-
heit zu beachten. Grund hierfiir ist, dass diese
Verordnung in allen ihren Teilen verbindlich ist
und im ganzen Euro-Wéhrungsgebiet unmittel-
bar gilt. Sie erlegt natiirlichen und juristischen
Personen direkte Verpflichtungen auf; bei
Nichteinhaltung der EZB-Meldepflicht kann

1 Dieser Anhang dient lediglich der Erlduterung.

2 ABI. L 318 vom 27. November 1998, S. 8.

3 ABIL L 333 vom 17. Dezember 2001, S. 1. Diese Verordnung
ersetzt Verordnung (EG) Nr. 2819/98 der Europdischen Zentral-
bank vom 1. Dezember 1998 (EZB/1998/16).
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die EZB Sanktionen verhdngen (siche Artikel 7
der Verordnung (EG) Nr. 2533/98 des Rates).
Daher sind die Berichtspflichten klar definiert,
und jede hiervon abweichende Entscheidung
der EZB bei der Uberpriifung oder der Zwangs-
erhebung von statistischen Daten folgt nach-
vollziehbaren Grundsétzen.

Drittens muss die EZB die Belastungen durch
die Berichtspflicht moglichst gering halten
(siehe Artikel 3 Buchstabe a der Verordnung
(EG) Nr. 2533/98 des Rates). Daher werden die
statistischen Daten, die von den nationalen
Zentralbanken nach  der  Verordnung
EZB/2001/13 erhoben werden, auch zur Ermitt-
lung der Mindestreservebasis geméf Verord-
nung (EG) Nr. 1745/2003 der Europédischen
Zentralbank vom 12. September 2003 iiber die
Auferlegung einer Mindestreservepflicht
(EZB/2003/9)* genutzt.

Die Artikel der Verordnung EZB/2001/13 (in
der geltenden Fassung) beschranken sich dar-
auf, in allgemein gehaltenen Formulierungen
den tatsdchlichen Kreis der Berichtspflichtigen,
seine Berichtspflichten und die Grundsétze zu
definieren, nach denen die EZB und die natio-
nalen Zentralbanken in der Regel ihr Recht,
statistische Daten zu iberpriifen oder zwangs-
weise zu erheben, ausiiben. Die Einzelheiten
der statistischen Daten, die zur Erfiillung der
statistischen Berichtpflichten gegeniiber der
EZB zu melden sind, und die Mindestanforde-
rungen, die dabei einzuhalten sind, werden in
Anhang I bis IV der Verordnung EZB/2001/13
néher erldutert.

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

Zu den MFIs gehoren gebietsansdssige Kredi-
tinstitute, wie sie im Gemeinschaftsrecht defi-
niert sind, sowie alle anderen gebietsansdssigen
Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit
darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute
im engeren Sinne von anderen Wirtschaftssub-
jekten als MFIs entgegenzunehmen und auf
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eigene Rechnung (zumindest im wirtschaft-
lichen Sinne) Kredite zu gewédhren und/oder in
Wertpapieren zu investieren. Die EZB erstellt
und fiihrt eine Liste der Institute im Einklang
mit dieser Definition, wobei sie den in Anhang |
der Verordnung EZB/2001/13 aufgefiihrten
Klassifizierungsgrundsétzen folgt. Die Zustin-
digkeit fiir die Erstellung und Pflege der Liste
der MFIs fiir statistische Zwecke liegt beim
Direktorium der EZB. Die im Euro-Wéhrungs-
gebiet ansdssigen MFIs stellen den tatsdch-
lichen Kreis der Berichtspflichtigen dar.

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

4 STATISTISCHE BERICHTSPFLICHTEN

Zur Erstellung der konsolidierten Bilanz muss
der gebietsansissige tatsdchliche Kreis der Be-
richtspflichtigen monatlich statistische Bilanz-
daten melden. Weitere Daten werden viertel-
jéhrlich erhoben. Die zu meldenden statisti-
schen Daten werden in Anhang I der Verordnung
EZB/2001/13 ndher erldutert.

Die relevanten statistischen Daten werden von
den nationalen Zentralbanken erhoben, die die
Meldeverfahren festlegen miissen, die einzu-
halten sind. Durch die Verordnung EZB/2001/13
(in der geltenden Fassung) werden die natio-
nalen Zentralbanken nicht daran gehindert, bei
dem tatsdchlichen Kreis der Berichtspflichtigen
statistische Daten zu erheben, die zur Erfiillung
der statistischen Anforderungen der EZB als
Teil eines breiteren statistischen Berichtsrah-
mens erforderlich sind, den die nationalen Zen-
tralbanken in eigener Verantwortung im Ein-
klang mit Gemeinschaftsrecht oder nationalem

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



Recht oder gemif bewéhrter Berichtspraxis
festgelegt haben und der auch anderen statisti-
schen Zwecken dient. Die Erfiillung der in Ver-
ordnung EZB/2001/13 dargelegten statistischen
Anforderungen sollte hiervon jedoch unbertihrt
bleiben. In bestimmten Féllen kann die EZB auf
die fiir solche anderen Zwecke erhobenen sta-
tistischen Daten zuriickgreifen, wenn dies zur
Deckung ihres Datenbedarfs notwendig ist.

Wenn eine nationale Zentralbank eine Ausnah-
meregelung gemdl obiger Definition gewéhrt,
fihrt dies dazu, dass die betroffenen kleinen
MFIs verminderten Berichtspflichten unterlie-
gen (dies beinhaltet unter anderem eine Be-
schrinkung auf vierteljahrliche Meldungen),
die im Rahmen der Mindestreservepflicht vor-
geschrieben und in Anhang II der Verordnung
EZB/2001/13 néher dargelegt sind. Die Anfor-
derungen an diejenigen kleinen MFIs, die keine
Kreditinstitute sind, sind in Anhang III dieser
Verordnung dargelegt. Allerdings konnen MFTs,
denen eine Ausnahmeregelung eingerdumt
wurde, der Meldepflicht auch in vollem Um-
fang nachkommen.

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

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

Daher miissen die Berichtspflichtigen ihren je-
weiligen nationalen Zentralbanken Daten fiir
statistische Zwecke gemdB der nachfolgenden
Tabelle 1 melden. Diese Tabelle findet sich in
Anhang I der Verordnung EZB/2001/13. Die
mit einem ,,*“ markierten Felder werden von
den berichtenden Instituten fiir die Ermittlung
ihrer Mindestreservebasis verwendet (siche
auch Kapitel 7, Kasten 9 in dieser Veroffentli-
chung).

Um cine korrekte Berechnung der Mindest-
reservebasis vornehmen zu konnen, auf die ein
positiver Mindestreservesatz anzuwenden ist,
ist eine detaillierte Aufgliederung der Einlagen
mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als
zwei Jahren, der Einlagen mit vereinbarter
Kiindigungsfrist von mehr als zwei Jahren und
der aus Repogeschiften stammenden Verbind-
lichkeiten von Kreditinstituten gegeniiber den
Sektoren (,,Inland“ und ,,Sonstige teilnehmende
Mitgliedstaaten®) ,,MFIs®, ,reservepflichtige
Kreditinstitute, EZB und NZBen“, dem ,,Zen-
tralstaat und gegeniiber der ,,Ubrigen Welt*
erforderlich.

Dariiber hinaus konnen mindestreservepflich-
tige Kreditinstitute je nach nationalem Erhe-
bungssystem und unbeschadet der vollstindi-
gen Einhaltung der in Verordnung EZB/2001/13
genannten Begriffsbestimmungen und Klassi-
fizierungsgrundsitze fiir die MFI-Bilanz alter-
nativ gemdl Tabelle 1a die zur Berechnung der
Mindestreservebasis erforderlichen Daten mel-
den (mit Ausnahme der Daten liber begebene
Wertpapiere), sofern davon keine fett gedruck-
ten Positionen der Tabelle 1 betroffen sind.

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

Dieser Anhang beinhaltet insbesondere ein
Meldesystem fiir Kreditinstitute, die in das so
genannte ,,cutting off the tail“-Verfahren einbe-
zogen sind. Solche Kreditinstitute miissen min-
destens vierteljahrlich die zur Berechnung der
Mindestreservebasis erforderlichen Daten ge-
méf Tabelle 1a melden. Diese Institute gewéhr-
leisten auBerdem, dass die Meldung gemal
Tabelle 1a mit den Begriffsbestimmungen und
Klassifizierungen der Tabelle 1 exakt iiberein-
stimmt. Die Mindestreservedaten (fiir drei
Mindestreserve-Erfiillungsperioden) der Insti-
tute, die in das ,,cutting off the tail“-Verfahren
einbezogen sind, beruhen auf den von den natio-
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nalen Zentralbanken erhobenen Quartalsend-
stinden.

Dieser Anhang beinhaltet insbesondere ein
Meldesystem fiir Kreditinstitute, die in das so
genannte ,,cutting off the tail“-Verfahren einbe-
zogen sind. Solche Kreditinstitute miissen min-
destens vierteljdhrlich die zur Berechnung der
Mindestreservebasis erforderlichen Daten ge-
mafl der nachfolgenden Tabelle la melden.
Diese Institute gewéhrleisten auBerdem, dass
die Meldung gemdl Tabelle 1a mit den Be-
griffsbestimmungen und Klassifizierungen der
Tabelle 1 exakt iibereinstimmt. Die Mindestre-
servedaten — fiir drei Mindestreserve-Erfiil-
lungsperioden — der Institute, die in das ,,cut-
ting off the tail“-Verfahren einbezogen sind,
beruhen auf den von den nationalen Zentralban-
ken erhobenen Quartalsendstidnden.

Der Anhang enthélt ferner Bestimmungen tiber
konsolidierte Meldungen. Nach Genehmigung
durch die EZB konnen mindestreservepflich-
tige Kreditinstitute konsolidierte statistische
Meldungen fiir eine Gruppe von mindestreser-
vepflichtigen Kreditinstituten, die im Gebiet
eines Mitgliedstaats ansdssig sind, einreichen,
sofern alle betreffenden Institute auf den Abzug
eines Freibetrags von ihrem Mindestreserve-
Soll verzichtet haben. Das Recht auf Abzug
eines Freibetrags bleibt jedoch fiir die Gruppe
insgesamt bestehen. Alle betreffenden Institute
sind einzeln in der Liste der MFIs der EZB auf-
gefiihrt.

Dariiber hinaus enthélt der Anhang auch Be-
stimmungen im Hinblick auf Verschmelzungen,
an denen Kreditinstitute beteiligt sind. Die Be-
griffe ,,Verschmelzung®, ,.iibertragende Insti-
tute” und ,,ibernehmendes Institut® haben die
in Verordnung EZB/2003/9 festgelegte Bedeu-
tung. Fiir die Mindestreserve-Erfiillungspe-
riode, innerhalb der eine Verschmelzung wirk-
sam wird, wird das Mindestreserve-Soll des liber-
nehmenden Instituts gemdlB Artikel 13 dieser
Verordnung errechnet und ist gemaf den darin
enthaltenen Bestimmungen zu erfiillen. Fiir die
darauffolgenden Mindestreserve-Erfiillungs-
perioden wird das Mindestreserve-Soll des
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iibernehmenden Instituts auf der Grundlage ei-
ner Mindestreservebasis und statistischer Daten
berechnet, die gegebenenfalls gemdl besonde-
ren Bestimmungen zu melden sind (siche die
Tabelle in der Anlage zu Anhang II der Verord-
nung EZB/2001/13). Andernfalls gelten die
iiblichen Bestimmungen fiir die Meldung statis-
tischer Daten und die Berechnung des Mindest-
reserve-Solls, wie in Artikel 3 der Verordnung
EZB/2003/9 dargelegt. Ferner kann die betref-
fende nationale Zentralbank das iibernehmende
Institut ermdchtigen, seinen statistischen
Berichtspflichten durch Ubergangsverfahren
nachzukommen. Diese Ausnahmeregelung im
Hinblick auf die liblichen Meldeverfahren ist
auf den geringstmoglichen Zeitraum zu be-
schrinken und sollte unter keinen Umstidnden
den Zeitraum von sechs Monaten nach Wirk-
samwerden der Verschmelzung iiberschreiten.
Diese Ausnahmeregelung gilt unbeschadet der
Verpflichtung des iibernehmenden Instituts,
seinen eigenen Berichtspflichten in Uberein-
stimmung mit Verordnung EZB/2001/13 und,
soweit anwendbar, seiner Verpflichtung zur
Ubernahme der Berichtspflichten von iibertra-
genden Instituten nachzukommen. Das iiber-
nehmende Institut muss die betreffende natio-
nale Zentralbank, nachdem die Offentlichkeit
iiber die beabsichtigte Verschmelzung infor-
miert wurde, rechtzeitig vor Wirksamwerden
der Verschmelzung iiber das Verfahren infor-
mieren, mit dem es seinen statistischen
Berichtspflichten im Hinblick auf die Ermitt-
lung des Mindestreserve-Solls nachzukommen
beabsichtigt.

6 UBERPRUFUNG UND ZWANGSERHEBUNG

Die EZB selbst oder die nationalen Zentralban-
ken machen in der Regel von ihrem Recht Ge-
brauch, statistische Daten zu liberpriifen oder
zwangsweise zu erheben, wenn die Mindest-
standards fiir die Ubermittlung, Exaktheit, kon-
zeptionelle Erfiillung und Korrekturen nicht
erfiillt werden. Diese Mindestanforderungen
sind in Anhang IV der Verordnung EZB/2001/13
dargelegt.



7 NICHT TEILNEHMENDE MITGLIEDSTAATEN

Da eine Verordnung nach Artikel 34.1 der
ESZB-Satzung den Mitgliedstaaten, fiir die
eine Ausnahmeregelung gilt (Artikel 43.1 der
ESZB-Satzung), sowie Déanemark (Artikel 2
des Protokolls iiber einige Bestimmungen be-
treffend Dénemark) keinerlei Rechte verleiht
und ihnen keinerlei Verpflichtungen auferlegt
und nicht auf das Vereinigte Konigreich an-
wendbar ist (Artikel 8 des Protokolls iiber ei-
nige Bestimmungen betreffend das Vereinigte
Konigreich GroBbritannien und Nordirland), ist
Verordnung EZB/2001/13 nur auf die teilneh-
menden Mitgliedstaaten anzuwenden.

Allerdings gelten Artikel 5 der ESZB-Satzung
iiber die Zustdndigkeit der EZB und der natio-
nalen Zentralbanken auf dem Gebiet der Statis-
tik sowie Verordnung (EG) Nr. 2533/98 des
Rates in allen Mitgliedstaaten. In Verbindung
mit Artikel 10 (ex-Artikel 5) des Vertrags be-
deutet dies auch, dass die nicht teilnehmenden
Mitgliedstaaten verpflichtet sind, auf nationaler
Ebene alle MaBBnahmen zu treffen und umzuset-
zen, die sie fiir erforderlich halten, um die zur
Erfiillung der statistischen Berichtspflichten
gegeniiber der EZB benoétigten statistischen
Daten zu erheben und rechtzeitig die im statis-
tischen Bereich erforderlichen Vorbereitungen
zu treffen, um teilnehmende Mitgliedstaaten zu
werden. Diese Verpflichtung wurde in Artikel 4
und Erwigungsgrund 17 der Verordnung (EG)
Nr. 2533/98 des Rates ausdriicklich festgelegt.
Aus Griinden der Transparenz wird diese be-
sondere Verpflichtung in den Erwédgungsgriin-
den zu Verordnung EZB/2001/13 wiederholt.
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Felder mit diinner Umrandung betreffen nur mindestreservepflichtige Kreditinstitute
BILANZPOSITIONEN A. Inland
MFIs? Nicht-MFIs
darunter: Offentliche Haushalte (Staat) | Sonstige Gebietsansissige
;e;f crvhte;-g 2 Zentralstaat §onsti ge Summe Spnsti ge Versiche- Nicht ) Private
e offentliche Finanzinter- | rungsunter- | finanzielle |Haushalte/
fnetiitie Haushalte medidre sowie | nehmen und | Kapital- Organisa-
EZB un é (Staat) Kredit-u. Pensions- gesell- tionen
NZBen Versiche- kassen schaften 0. Erwerbs-
rungshilfs- | (S125) (S11) zweck
institutionen (S14+S15)
(S123+S124)
(a) (b) (©) (d) (¢) ® (2) (h) (i)
PASSIVA
8  Bargeldumlauf
9  Einlagen * I * I * I
bis zu einem Jahr
tiber ein Jahr
9¢ Euro ¥ I ke |
9.1e Tiglich fallig | = | = | | | |
9.2e Mit vereinbarter Laufzeit
bis zu einem Jahr u ()
tiber ein Jahr und bis zu zwei Jahren u &
iiber zwei Jahre ! 3 > © 9 o
9.3e Mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu drei Monaten? - .
iiber drei Monate - .
darunter: iiber zwei Jahre ¥ o ¢ & o o
9.4e Repogeschifte S S S ¥ & I I I
9x  Nicht-Euro-Wihrungen
9.1x Tiiglich fillig * * | | |
9.2x Mit vereinbarter Laufzeit
bis zu einem Jahr . b
iiber ein Jahrund bis zu zwei Jahren X i
iiber zwei Jahre ! i i L - i
9.3x Mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu drei Monaten? o &
tiber drei Monate * *
darunter: iber zwei Jahre ¥ R R e 2 -
9.4x Repogeschiifte & 0 R gl &
10  Geldmarktfondsanteile
11  Ausgegebene
Schuldverschreibungen
11le Euro
bis zu einem Jahr
iiber ein Jahr und bis zu zwei Jahren
tiber zwei Jahre
11x Nicht-Euro-Wihrungen
bis zu einem Jahr
iiber ein Jahr und bis zu zwei Jahren
iiber zwei Jahre
12 Kapital und Riicklagen
13 Sonstige Passiva
1) EinschlieBlich administrativ regulierter Einlagen.
2) EinschlieBlich nicht tibertragbarer Sichteinlagen.
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B. Sonstige teilnehmende Mitglied: C.Ubrige  |D.Nicht Lentralbank
MEIS? Nicht-MFIs Welt aufgliederbar
darunter: Offentliche Haushalte (Staat) | Sonstige Gebietsansissige
;ﬁfgvm?-ge Zentralstaat §onstige Summe Spnstige Versiche- Nicht . Private
Kredit- offentliche Finanzinter- | rungsunter- | finanzielle Haushalte/
fnetitie Haushalte medidre sowie | nehmenund | Kapital- Organisa-
EZB uné (Staat) Kredit-u. Pensions- gesell- tionen
NZBen Versiche- kassen schaften o. Erwerbs-
rungshilfs- (S125) (S11) zweck
institutionen (S14+S15)
(S123+S124)
() (k) (1) (m) (n) (0) () (@) (1) (s) (t)
* I * I * I *
* I * |
* *
* *
* *
* * * * * R
* *
* *
* * * * * *
* * * * * I I I *
T 1 [ [ [ |
* *
* *
* * * * * @
* *
* *
* * * * * *
* * * * * I I I *
*
*
*
*
*
*
3) Kreditinstitute konnen auch Positionen gegeniiber ,,MFIs auler mindestreservepflichtigen Kreditinstituten, EZB und NZBen* statt Positionen
gegeniiber ,MFIs*“ und ,,mindestreservepflichtigen Kreditinstituten, EZB und NZBen“ melden, sofern keine Einzelheiten aufier Acht gelassen
werden und keine fett gedruckten Positionen betroffen sind.
4) Die Meldung dieser Position ist vorerst freiwillig.
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Noch Tabelle | Monatlich erforderliche Daten (Bestiande)

BILANZPOSITIONEN A.Inland
MFIs Nicht-MFIs
Offentliche | Sonstige Gebietsansissige
Haushalte - - N X -
(Staat) Summe Sonstige Versiche- Nicht Private Haushalte/Organisationen o.
Finanzinter- | rungsunter- |finanzielle | Erwerbszweck (S14+S15)
medidre sowie| nehmenund | Kapital-
Krec!it- und | Pensions- gesellschaftenf oo Wohnungs- | Sonstige
Versiche- kassen (S11) menten- baukredite | (Rest)
rungshilfs- | (S125) Trsibie
institutionen
(S123+S124)
(2) (b) (©) (d) (¢) (® (2 (h) (i)
AKTIVA

1 Kassenbestand

le darunter: Euro

2 Kredite

bis zu einem Jahr
tiber ein Jahr und bis zu fiinf Jahren
tiber finf Jahre

2e¢ darunter: Euro I

3 Wertpapiere aufler Aktien
3e Euro I

bis zu einem Jahr

tiber ein Jahr und bis zu zwei Jahren

tiber zwei Jahre

3x Nicht-Euro-Wahrungen

bis zu einem Jahr

tiber ein Jahr und bis zu zwei Jahren

tiber zwei Jahre
4 Geldmarktfondsanteile

5 Aktien, sonst. Dividendenwerte
und Beteiligungen

6 Sachanlagen
7 Sonstige Aktiva
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B. Sonstige teilnehmende Mitgliedstaaten C.Ubrige |D.Nicht Tentralbank
MFIs Nicht-MFIs Rel g
- bar
Offentliche | Sonstige Gebietsansassige
Haushalte - X - X P
(Staat) Summe Sonstige Versiche- Nicht Private Haushalte/Organisationen o.
Finanzinter- | rungsunter- | finanzielle Erwerbszweck (S14+S15)
mediif.re sowie nehn}en und | Kapital-
Kred_n- und | Pensions- gesellschaften | g oncumentend Wohnungs- | Sonstige
Vmitine: || L (@) kredite baukredite | Kredite
rungshilfs- (S125)
institutionen
(S123+S124)
() (k) (1) (m) (n) (0) ®) (@) (1) (s) ()
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Tabelle la Vereinfachte Berichtsvorschriften im Hinblick auf die fiir Mindestreserveanforde-

EIB

rungen zu liefernden Daten

Mindestreservebasis, berechnet als Summe der folgenden
Spalten in Tabelle 1 (Passiva):
(a)-(b)+(c)H(d)+(e)+()-(k)+(1)+(m)+(n)+(s)

VERBINDLICHKEITEN AUS EINLAGEN
(Euro und Nicht-Euro-Wihrungen zusammen)

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

darunter:
9.2e + 9.2x Mit vereinbarter Laufzeit
iiber zwei Jahre

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

darunter:

9.4e + 9.4x Repogeschifte

Freiwillige Meldung

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

BEGEBENE WERTPAPIERE
(Euro und Fremdwihrungen zusammen)

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

11 AUSGEGEBENE SCHULDVERSCHREIBUNGEN
11e + 11x Mit vereinbarter Laufzeit
iber 2 Jahre
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ANHANG 5

WEBSITES DES EUROSYSTEMS

ANHANG 5
Websites des
Zentralbank Website Eurosystems

Européische Zentralbank www.ecb.int

Nationale Bank van Belgié/

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

Bank of Greece www.bankofgreece.gr

Banco de Espafa www.bde.es

Banque de France www.banque-france.fr

Central Bank and Financial Services

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

De Nederlandsche Bank www.dnb.nl
Oesterreichische Nationalbank www.oenb.at
Banco de Portugal www.bportugal.pt
Banka Slovenije WWW.bsi.si

Suomen Pankki — Finlands Bank www.bof.fi
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ANHANG 6

GEGEN GESCHAFTSPARTNER BEI NICHTERFULLUNG
IHRER VERPFLICHTUNGEN ANZUWENDENDE
VERFAHREN UND SANKTIONEN

I FINANZIELLE SANKTIONEN

Verstofit ein Geschéftspartner gegen die Regeln
fir Tenderoperationen!, bilaterale Geschéfte?,
die Nutzung von Sicherheiten® oder fiir Tages-
abschlussverfahren und die Bedingungen fiir
die Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit!, verhingt das Eurosystem die
folgenden finanziellen Sanktionen:

(a) Bei Verstolen gegen die Regeln fiir
Tenderoperationen, bilaterale Geschéfte und
die Nutzung von Sicherheiten wird fiir den
ersten und zweiten Verstol innerhalb
eines Zeitraums von zwolf Monaten eine
finanzielle Sanktion pro Verstofl verhangt.
Die finanziellen Sanktionen, die verhdngt
werden konnen, werden zum Spitzen-
refinanzierungssatz plus 2,5 Prozentpunkte
berechnet.

Bei Verstoen gegen die Regeln fiir Tender-
operationen und bilaterale Geschifte wer-
den die finanziellen Sanktionen auf der
Grundlage des Betrags an Sicherheiten oder
liquiden Mitteln, den der Geschéftspartner
nicht bereitstellen konnte, multipliziert mit
einem Koeffizienten von 7/360 berechnet.

Bei VerstoBen gegen die Regeln fiir die Nut-
zung von Sicherheiten werden die finanziel-
len Sanktionen auf der Grundlage des Be-
trags nicht notenbankfihiger Sicherheiten
(oder Sicherheiten, die nicht vom Geschéfts-
partner genutzt werden diirfen), die (i) einer
nationalen Zentralbank oder der EZB vom
Geschiftspartner zur Verfiigung gestellt
wurden, oder die (ii) ihre Notenbankféhig-
keit verloren haben oder nicht mehr vom
Geschéftspartner genutzt werden diirfen und
nicht innerhalb von 20 Geschiftstagen vom
Geschéftspartner zuriickgezogen wurden,
berechnet und mit einem Koeffizienten von
1/360 multipliziert.

(b) Beim ersten Verstol gegen die Regeln fiir
Tagesabschlussverfahren oder iiber den
Zugang zur Spitzenrefinanzierungsfazilitit
werden die finanziellen Sanktionen, die
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verhdngt werden konnen, zum Spitzen-
refinanzierungssatz plus 5 Prozentpunkte
berechnet. Bei wiederholten Verst6Ben
innerhalb von zwolf Monaten wird der
Strafzins jeweils um weitere 2,5 Prozent-
punkte erhdht, berechnet auf der Grundlage
des Betrags der unberechtigten Inanspruch-
nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit.

2 NICHTFINANZIELLE SANKTIONEN

Das Eurosystem schliefit einen Geschéftspart-
ner wegen Verstofien gegen die Regeln fiir Ten-
deroperationen und bilaterale Geschifte sowie
gegen die Regeln fiir die Nutzung von Sicher-
heiten wie nachstehend erldutert aus.

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

2.1

Bei einem dritten Verstof3 derselben Art inner-
halb eines Zwolfmonatszeitraums schlie3t das
Eurosystem den betreffenden Geschéftspartner
von dem (den) darauf folgenden Offen-
marktgeschéft(en) derselben Art, das (die) nach
denselben Verfahren abgewickelt wird (wer-
den), die innerhalb eines bestimmten Zeitraums
in Gang gesetzt werden sollen, voriibergehend
aus. Zusdtzlich wird eine finanzielle Sanktion
verhdngt, die nach den in Abschnitt 1 festge-

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

2 Dies ist der Fall, wenn ein Geschiftspartner nicht in der Lage
ist, notenbankfahige Sicherheiten in ausreichender Hohe zu lie-
fern, oder wenn er nicht in der Lage ist, liquide Mittel in der
Hohe bereitzustellen, die zur Deckung des in einem bilateralen
Geschift vereinbarten Betrags ausreicht.

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

4 Dies ist der Fall, wenn ein Geschiéftspartner zum Tagesende
einen Sollsaldo auf seinem Zahlungsausgleichskonto aufweist
und die Bedingungen fiir die Inanspruchnahme der Spitzenre-
finanzierungsfazilitit nicht erfiillt.



legten Regeln berechnet wird. Der voriiber-
gehende Ausschluss erfolgt nach dem folgenden
Schema:

(a) Belduft sich der Betrag der nicht bereitge-
stellten Sicherheiten oder liquiden Mittel
beim dritten Verstof auf bis zu 40 % der ge-
samten bereitzustellenden Sicherheiten oder
liquiden Mittel, wird der Geschiftspartner
fiir einen Monat ausgeschlossen.

(b) Belduft sich der Betrag der nicht bereitge-
stellten Sicherheiten oder liquiden Mittel
beim dritten Verstofl auf 40 % bis 80 % der
gesamten bereitzustellenden Sicherheiten
oder liquiden Mittel, wird der Geschafts-
partner fiir zwei Monate ausgeschlossen.

(c) Belduft sich der Betrag der nicht bereitge-
stellten Sicherheiten oder liquiden Mittel
beim dritten Verstof auf 80 % bis 100 % der
gesamten bereitzustellenden Sicherheiten
oder liquiden Mittel, wird der Geschifts-
partner fiir drei Monate ausgeschlossen.

Diese finanziellen Sanktionen und Maf3nahmen
zum voriibergehenden Ausschluss finden — vor-
behaltlich Abschnitt 2.3 weiter unten — auch auf
jeden weiteren Verstof} innerhalb des Zwolfmo-
natszeitraums Anwendung.

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

2.2

Bei einem dritten VerstoB innerhalb eines
Zwolfmonatszeitraums schlieft das Eurosystem
den betreffenden Geschiftspartner von dem
darauf folgenden Offenmarktgeschift aus. Zu-
sdtzlich wird eine finanzielle Sanktion ver-
hingt, die gemal dem obigen Abschnitt 1 be-
rechnet wird.

Diese finanziellen Sanktionen und MaBlnahmen
zum voriibergehenden Ausschluss finden — vor-
behaltlich Abschnitt 2.3 weiter unten — auch auf
jeden weiteren Verstof} innerhalb des Zwolfmo-
natszeitraums Anwendung.

VORUBERGEHENDER AUSSCHLUSS VON
ALLEN KUNFTIGEN GELDPOLITISCHEN
GESCHAFTEN FUR EINEN BESTIMMTEN
ZEITRAUM IN AUSNAHMEFALLEN

2.3

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

IN ANDEREN MITGLIEDSTAATEN ANSASSIGE
INSTITUTE

2.4

Ferner kann das Eurosystem beschlieBen, dass
sich der voriibergehende Ausschluss eines
nichterfiillenden Geschiftspartners auf seine
rechtlich unselbstindigen Zweigstellen in an-
deren Mitgliedstaaten erstrecken soll.
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ANHANG 7

BESTELLUNG EINES WIRKSAMEN
SICHERUNGSRECHTS AN KREDITFORDERUNGEN

Um die Bestellung eines giiltigen Sicherungs-
rechts an Kreditforderungen zu gewihrleisten
und sicherzustellen, dass die Kreditforderung
bei Ausfall eines Geschéftspartners rasch ver-
wertet werden kann, sind folgende zusitzliche
rechtliche Anforderungen zu erfiillen:

*  Priifung der Existenz einer Kreditforderung:
NZBen miissen mindestens folgende MaB-
nahmen ergreifen, um die Existenz einer
beim Eurosystem als Sicherheit eingereich-
ten Kreditforderung zu verifizieren:
(1) mindestens einmal im Quartal eine ver-
bindliche Zusicherung der Existenz der als
Sicherheit eingereichten Kreditforderung
durch den Geschéftspartner gegeniiber der
NZB; diese kann durch eine Gegenpriifung
von Informationen aus zentralen Kredit-
registern (sofern vorhanden) ersetzt werden;
(i1) einmalige Priifung zur Bestédtigung der
Verfahren, die der Geschéftspartner zur
Einreichung von Informationen iiber die
Existenz von Kreditforderungen beim Euro-
system verwendet, durch nationale Zentral-
banken, Bankenaufseher oder externe Rech-
nungspriifer und (iii) stichprobenartige
Uberpriifung der Qualitit und Richtigkeit
der verbindlichen Zusicherung entweder
durch nationale Zentralbanken, zustidndige
Evidenzzentralen, Bankenaufseher oder ex-
terne Rechnungspriifer.

Die unter (i) aufgefiihrte vierteljédhrliche
verbindliche Zusicherung der Geschéfts-
partner des Eurosystems umfasst Fol-
gendes:

— schriftliche verbindliche Zusicherung,
dass die bei einer nationalen Zentral-
bank eingereichten Kreditforderungen
die Zulassungskriterien des Eurosystems
erfiillen,

— schriftliche verbindliche Zusicherung,
dass keine der als Sicherheiten einge-
reichten Kreditforderungen gleichzeitig
oder zukiinftig als Sicherheit zugunsten
eines Dritten verwendet wird, sowie
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— schriftliche verbindliche Zusicherung,
dass der betreffenden nationalen Zen-
tralbank jedes Ereignis, das das Ver-
tragsverhéltnis zwischen dem Geschéfts-
partner und der nationalen Zentralbank
faktisch wesentlich beriihrt, umgehend,
spétestens jedoch im Laufe des ndchsten
Geschiftstags mitgeteilt wird, insbeson-
dere frihzeitige, Teil- oder Volltil-
gungen, Herabstufungen oder wichtige
Konditionendnderungen fiir die Kredit-
forderung.

Damit die unter (ii) und (iii) angegebenen Prii-
fungen (einmalige Priifung zur Bestétigung der
Verfahren und stichprobenartige Uberpriifung)
durchgefiihrt werden kénnen, miissen Banken-
aufseher und vor allem nationale Zentralbanken
oder externe Rechnungspriifer befugt sein, der-
artige Untersuchungen vorzunehmen, und zwar
gegebenenfalls aufgrund einer vertraglichen
Vereinbarung oder im Einklang mit den ein-
schldgigen nationalen Bestimmungen.

»  Unterrichtung des Schuldners von der Nut-
zung der Kreditforderung als Sicherheit
oder Registrierung einer solchen Nutzung:
Hinsichtlich der Unterrichtung des Schuld-
ners von der Nutzung der Kreditforderung
als Sicherheit ist unter Beriicksichtigung
der spezifischen Merkmale der verschie-
denen Rechtsordnungen Folgendes erfor-
derlich:

a) In bestimmten Mitgliedstaaten, in denen
nach nationalem Recht die Unterrich-
tung des Schuldners von der Nutzung
der Kreditforderung als Sicherheit eine
Voraussetzung fiir deren wirksame Be-
stellung darstellt (wie in den einschla-
gigen nationalen Umsetzungsakten niher
ausgefiihrt), ist eine vorherige Unter-
richtung des Schuldners ein rechtliches
Erfordernis fiir die Zulédssigkeit der Kre-
ditforderung. Bei einer aus Griinden der
Zulassigkeit im Voraus durchzufiihren-
den Unterrichtung des Schuldners ist der
Schuldner vom Geschiftspartner oder
der nationalen Zentralbank (wie in den



b)

einschldgigen nationalen Umsetzungs-
akten ndher ausgefiihrt) vorab oder zum
Zeitpunkt der tatsdchlichen Nutzung als
Sicherheit dariiber zu informieren, dass
die Kreditforderung vom Geschéaftspart-
ner zugunsten der NZB als Sicherheit
verwendet wird.

In bestimmten anderen Mitgliedstaaten,
in denen eine Registrierung mit dffent-
licher Wirkung der Nutzung der Kredit-
forderung als Sicherheit eine Vorausset-
zung fir die wirksame Bestellung oder
— in bestimmten Fillen — Voraussetzung
flir den Vorrang an der Kreditforderung
nach nationalem Recht ist (wie in den
einschliagigen nationalen Umsetzungs-
akten néher ausgefiihrt), hat eine solche
Registrierung vorab oder zum Zeitpunkt
der tatsdchlichen Nutzung der Kredit-
forderung als Sicherheit zu erfolgen.

In Mitgliedstaaten, in denen eine Be-
nachrichtigung des Schuldners im Vor-
aus oder eine Registrierung mit 6ffent-
licher Wirkung der Nutzung der Kredit-
forderung als Sicherheit gemaB Punkt a)
und b) nicht erforderlich ist (wie in den
einschliagigen nationalen Umsetzungs-
akten ndher ausgefiihrt), ist der Schuld-
ner nachtrdglich zu benachrichtigen.
Das heifit, der Schuldner ist vom Ge-
schiftspartner oder der nationalen Zen-
tralbank (je nachdem wie es in den ein-
schldgigen nationalen Umsetzungsakten
ndher ausgefiihrt ist) unverziiglich nach
Eintritt eines Kreditereignisses dariiber
zu informieren, dass der Geschéftspart-
ner der nationalen Zentralbank die Kre-
ditforderung als Sicherheit gestellt hat.
Unter ,,Kreditereignis® versteht man ei-
nen Ausfall oder &hnliche Ereignisse
(wie in den einschldgigen nationalen
Umsetzungsakten niher ausgefiihrt).

Eine Benachrichtigung ist nicht erfor-
derlich, sofern es sich bei den Kreditfor-
derungen um Inhaberpapiere handelt,
fir die nach dem anwendbaren natio-

nalen Recht keine Benachrichtigung
vorgesehen ist. In diesen Féllen sind die
Inhaberpapiere vorab oder zum Zeit-
punkt ihrer tatsdchlichen Nutzung als
Sicherheit physisch an die betreffende
nationale Zentralbank zu liefern.

Bei den obigen Bestimmungen handelt
es sich um Mindestanforderungen. Die
nationalen Zentralbanken kdonnen sich
entscheiden, eine Benachrichtigung im
Voraus oder eine Registrierung auch in
anderen als den oben genannten Fillen
zu fordern (wie in den einschldgigen na-
tionalen Umsetzungsakten néher ausge-
fiihrt).

Keine Beschrinkungen aus Griinden des
Bankgeheimnisses und der Vertraulichkeit:
Der Geschéftspartner darf nicht verpflichtet
sein, die Zustimmung des Schuldners einzu-
holen, um Informationen iiber die Kredit-
forderung und den Schuldner offenzulegen,
die das Eurosystem verlangt, um sicherzu-
stellen, dass ein giiltiges Sicherungsrecht an
Kreditforderungen bestellt wurde oder die
Kreditforderungen bei Ausfall eines Ge-
schéftspartners kurzfristig verwertet werden
konnen. Der Geschiftspartner und der
Schuldner sollen vertraglich vereinbaren,
dass der Schuldner dem Eurosystem gegen-
iiber der Offenlegung solcher Details iiber
die Kreditforderung und den Schuldner vor-
behaltlos zustimmt, aufler wenn es nach dem
einschldgigen nationalen Recht keine Rege-
lungen gibt, die die Bereitstellung solcher
Informationen beschrianken (wie in den na-
tionalen Umsetzungsakten ndher ausge-
fithrt).

Keine Beschrinkungen beziiglich der Be-
stellung von Sicherheiten an der Kreditfor-
derung: Die Geschiftspartner gewdhrleis-
ten, dass die Kreditforderungen vollstindig
iibertragbar sind und uneingeschrdnkt als
Sicherheit zugunsten des Eurosystems ver-
wendet werden konnen. Im Vertrag iiber die
Kreditforderung oder in sonstigen vertrag-
lichen Vereinbarungen zwischen dem Ge-
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Bestellung eines
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Sicherungsrechts an
Kreditforderungen
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schiftspartner und dem Schuldner darf es
keine Einschrankungen hinsichtlich der
Nutzung der Kreditforderung als Sicherheit
geben, es sei denn, dem Eurosystem wird
diesbeziiglich — unabhéngig von etwaigen
vertraglichen Einschrdnkungen —nach natio-
nalem Recht eine privilegierte Stellung ein-
gerdumt.

Keine Beschrdinkungen beziiglich der Ver-
wertung der Kreditforderung: Der Vertrag
tiber die Kreditforderung oder sonstige ver-
tragliche Vereinbarungen zwischen dem Ge-
schiftspartner und dem Schuldner diirfen
keine Beschrdankungen hinsichtlich der Ver-
wertung der als Sicherheit verwendeten
Kreditforderung (einschlieBlich der Art,
dem Zeitpunkt oder der sonstige Anforde-
rungen an die Verwertung) enthalten.
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