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BEZUGLICH DER ERSTEN LANGERFRISTIGEN
REFINANZIERUNGSGESCHAFTE

Das zweite Hauptr efinanzier ungsgeschéft

Am 11. Januar 1999 kiindigte das Eurosystem sein zweites Hauptrefinanzierungsgeschéft an,
das heute erfolgreich abgeschlossen wurde. Das Geschéft, das mittels befristeter
Transaktionen zu einem Festsatz vom 3 % durchgefiihrt wurde, hat eine Laufzeit von 14
Tagen, und zwar vom 13. bis zum 27. Januar 1999. Insgesamt nahmen 1.068 Banken an dem
Geschéft tell und gaben bei den nationalen Zentralbanken Gebote in Hohe von 536.409 Mio
EUR ab. Die gesamte dem Bankensystem zugetellte Liquididt belief sich auf 48.000 Mio
EUR, was einem Zuteilungssatz von 8,52 % entspricht.

Die am 13. Januar 1999 félig werdenden liquiditétszufihrenden geldpolitischen
Operationen in Hohe von ca. 66 Milliarden EUR, die von den nationalen Zentralbanken in
der zweiten Stufe der Wirtschaftss und Wahrungsunion (WWU) durchgefihrt wurden,
wurden vom Eurosystem bei der Zuteilungsentscheidung berticksichtigt. Die Tatsache, dal3
die fdlig werdenden Operationen nur teilweise durch das zweite

Hauptrefinanzierungsgeschéft ersetzt werden, beriicksichtigt auch das am 13. Januar 1999
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bei den ersten langerfristigen Refinanzeierungsgeschéften zuzuteilende Volumen (siehe

unten).

Die Zuteillungsentscheidung wurde auf Basis einer Analyse der Liquiditétsbedingungen im
gesamten Euro-Wahrungsgebiet getroffen; dabel wurden auch die Unsicherheiten im
Zusammenhang mit dem Anlaufen des neuen Systems gebihrend berlicksichtigt. Die
Entscheidung zielt darauf ab, es den Kreditingtituten (insgesamt) zu erméglichen, die
Mindestreservepflicht in der ersten Erflllungsperiode, die vom 1. Januar 1999 bis zum 23.

Februar 1999 dauert, reibungslos zu erfillen.

Es ist damit zu rechnen, dal3 - aufgrund des Anlaufens der verschiedenen
Refinanzierungsgeschéfte des Eurosystems - die taglichen aggregierten Guthaben auf
Girokonten der Kreditinstitute am 13. Januar 1999 unterhalb der taglichen durchschnittlichen
Reserveguthaben liegen werden, die erforderlich sind, um die geschétzte Reservepflicht fur
die erste Erfullungsperiode zu erfillen. Der Effekt dieser eintdgigen Lucke in bezug auf den
erforderlichen taglichen Durchschnitt wird durch die zusétzliche Liquiditét kompensiert, die
durch das erste langerfristige Refinanzierungsgeschédft am 14. Januar 1999 zur Verfiigung
gestellt wird.

Die endglltige Zahl fur die aggregierte Reservepflicht der Kreditinstitute im Euro-
Waéhrungsgebiet wird erst Anfang Februar zur Verfligung stehen. Um dem Markt eine
gewisse Flhrung zu geben, vertffentlichte das Eurosystem am 4. Januar 1999 seine
Schédtzung von ca. 100 Milliarden EUR fir die aggregierte Reservepflicht fir die erste
Erflllungsperiode. Auf der Grundlage der gegenwartig verfligbaren Informationen erscheint
es zur Zeit wahrscheinlich, dai’ die endgiltige Zahl etwas unterhalb dieser Schdtzung liegen
wird, und nicht oberhalb.

Dieersten langerfristigen Refinanzier ungsgeschéfte
Das erste langerfristige Refinanzierungsgeschéft wird am 12. Januar 1999 angekindigt und
am 14. Januar 1999 abgewickelt werden.

Wiein der ESZB-Veroffentlichung mit dem Titel , Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3:
Allgemeine Regelungen fir die geldpolitischen Instrumente und Verfahren des ESZB* vom
September 1998 ausgefuhrt, sind ,die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte

liquiditétszufthrende befristete Transaktionen in monatlichem Abstand und mit einer Laufzeit
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von drei Monaten. Uber diese Geschifte sollen den Geschiftspartnern zusitzliche
langerfristige Refinanzierungsmittel zur Verfigung gestellt werden. Sie werden von den
nationalen Zentralbanken im Wege von Standardtendern durchgefiihrt. Im allgemeinen
verfolgt das ESZB mit diesen Geschéften nicht die Absicht, dem Markt Signale zu geben,
und tritt deshalb im Regelfall als Preisnehmer auf.”. Die Allgemeinen Regelungen fihren
auch aus, dald ,die EZB .. von Zet zu Zet Hinweise auf das fir die nachsten*

langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte ,, geplante Zuteilungsvolumen gibt.

Wie vom EZB-Rat am 22. Dezember 1998 angekindigt, wird das erste langerfristige
Refinanzierungsgeschaft mittels Tendern mit variablem Zinssatz durchgefihrt, wobel das
hollandische Zuteilungsverfahren zur Anwendung kommt. Das Anlaufen der langerfristigen
Refinanzierungsgeschdfte macht es erforderlich, dal3 das Eurosystem parallel Tender mit
drei verschiedenen Falligkeiten durchfihrt (25. Februar 1999, 25. Mérz 1999 und 29. April
1999). Die EZB beabsichtigt, bei jedem der paralelen Tender einen Betrag von 15
Milliarden EUR zuzuteilen. Der Gesamtbetrag, den die EZB bel diesen drel Geschéften
zuzuteilen beabsichtigt, ist daher 45 Milliarden EUR. (Dem stehen 25 Milliarden EUR bel
liquiditétszufiihrenden Operationen gegentiber, die von den nationalen Zentralbanken in der
zweiten Stufe durchgeftihrt wurden; diese werden fallig am Abwicklungstag dieses ersten

langerfristigen Refinanzierungsgeschéfts.)

Es ist darauf hinzuweisen, dal3 die Ankindigung der Tenderergebnisse am 13. Januar 1999
um 13.15 Uhr EZB-Zeit (MEZ) erfolgen wird, um genligen Zeit fir die Durchfihrung, dieser
drei paradlelen Operationen zur Verfigung zu stellen, und nicht um 11.15 Uhr, der
vorgesehenen  Ankindigungszeit fur die Ergebnisse adler drei  regeméiigen

Tenderoperationen des Eurosystems.

Weas die folgenden langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte in den ersten drel Monaten des
Jahres 1999 angeht, so wird der Betrag, den die EZB zuzuteilen beabsichtigt, sich ebenfalls
auf 15 Milliarden EUR pro Geschéft belaufen.
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