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Der geldpolitische
Handlungsrahmen
des Eurosystems –
Erfahrungen und
Maßnahmen zur
Verbesserung seiner
Effizienz

Das geldpolitische Instrumentarium

des Eurosystems hat sich in den ersten

vier Jahren seines Einsatzes gut be-

währt. Es ermöglichte dem Eurosystem,

sein operatives Ziel, den kurzfristigen

Geldmarktzins, wirksam zu steuern

und die geldpolitischen Absichten des

Eurosystems hinreichend präzise und

differenziert zu signalisieren. Gleich-

wohl hat das Eurosystem das geldpoli-

tische Instrumentarium im Laufe des

Jahres 2002 einer eingehenden Effi-

zienzanalyse unterzogen und ope-

rational-technische Verbesserungsvor-

schläge in einem öffentlichen Konsul-

tationsverfahren zur Diskussion ge-

stellt. Diese zielten in erster Linie

auf die Vermeidung „zinsspekulativer“

Unterbietungen bei den Hauptrefinan-

zierungsgeschäften und auf eine ge-

wisse Konsolidierung des geldpoliti-

schen Instrumentenkastens. Im Einzel-

nen wurden eine Flexibilisierung der

Mindestreserveperiode, die Verkür-

zung der Laufzeit der Hauptrefinanzie-

rungsgeschäfte auf eine Woche und

die Aussetzung der längerfristigen

Refinanzierungsgeschäfte vorgeschla-

gen. Unter Berücksichtigung der zahl-

reichen Kommentare und Anregungen

der geldpolitischen Geschäftspartner

des Eurosystems und von Verbänden

beschloss der EZB-Rat im Januar 2003,

die ersten beiden Maßnahmen im ers-

ten Quartal 2004 zu implementieren.

Von einer Aussetzung der längerfris-

tigen Refinanzierungsgeschäfte wurde

dagegen Abstand genommen.
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Funktionen der geldpolitischen

Instrumente

Dem Eurosystem steht zur Umsetzung der

Geldpolitik eine Vielzahl von Instrumenten

zur Verfügung. Dies ist nicht zuletzt darauf

zurückzuführen, dass zur Wahrung der Konti-

nuität beim Übergang in die Stufe 3 der EWU

entschieden wurde, bewährte Instrumente

verschiedener Teilnehmerstaaten in den geld-

politischen Instrumentenkasten aufzuneh-

men. Gleichwohl stehen bestimmte Instru-

mente im Vordergrund, die miteinander in

einem engen operationalen Zusammenhang

stehen und sich teilweise auch gegenseitig

bedingen. Entsprechend wurden im Konsulta-

tionsverfahren die Ausgestaltungen der Min-

destreserve, der regelmäßigen Offenmarktge-

schäfte und der ständigen Fazilitäten als Ge-

samtpaket zur Diskussion gestellt.

Die Verpflichtung zur Haltung von Mindest-

reserven, der alle Kreditinstitute des Euro-

Raums unterliegen, dient dazu, ein strukturel-

les Liquiditätsdefizit der Banken gegenüber

dem Eurosystem zu erzeugen beziehungs-

weise zu vergrößern. Dadurch wird sicherge-

stellt, dass die Kreditinstitute in adäquatem

Umfang auf die Refinanzierung beim Eurosys-

tem angewiesen sind und dass ihre Nachfrage

nach Zentralbankguthaben stabilisiert wird.

Dies wiederum bildet die Basis für eine effi-

ziente Geldmarktsteuerung über regelmä-

ßige, liquiditätsbereitstellende Offenmarkt-

geschäfte. Die Institute müssen ihre Mindest-

reservepflicht nur im Durchschnitt einer mehr-

wöchigen Mindestreserveerfüllungsperiode

einhalten, so dass die täglichen Liquiditäts-

schwankungen am Geldmarkt durch Variatio-

nen im Erfüllungsprofil der Institute abgefan-

gen werden können. Die Durchschnittserfül-

lung hat damit die Funktion, die Volatilität

des Tagesgeldsatzes zu begrenzen und somit

die Geldmarktentwicklung zu stabilisieren.

Das Mindestreservesoll der Institute wird zum

durchschnittlichen marginalen Zuteilungssatz

der Hauptrefinanzierungsgeschäfte in der be-

treffenden Erfüllungsperiode verzinst, so dass

die Mindestreservepflicht als Kostenfaktor für

die Kreditinstitute praktisch nicht ins Gewicht

fällt. Überschussreserven bleiben jedoch un-

verzinst, Untererfüllungen werden sanktio-

niert.

Die mögliche Schwankungsbreite des Tages-

geldsatzes am Interbankenmarkt wird durch

die Zinssätze der beiden ständigen Fazilitäten

begrenzt. Über die Einlagefazilität kann über-

schüssige Liquidität absorbiert und über die

Spitzenrefinanzierungsfazilität kann zusätzliche

Übernachtliquidität – nur durch die nötigen

Sicherheiten begrenzt – bereitgestellt werden.

Während der EZB-Rat mit den Sätzen für die

ständigen Fazilitäten Signale über die gene-

relle Ausrichtung der Geldpolitik gibt, werden

über die regelmäßigen Offenmarktgeschäfte

(Haupt- und längerfristige Refinanzierungs-

geschäfte) die jeweils aktuellen Zins- und

Liquiditätsbedingungen am Geldmarkt, ins-

besondere die Entwicklung des Tagesgeldsat-

zes, gesteuert. Der Refinanzierungsbedarf der

Kreditinstitute richtet sich neben der Mindest-

reserve nach der Entwicklung der so genann-

ten liquiditätsbestimmenden Marktfaktoren

(wie z.B. dem Banknotenumlauf, den Netto-

Währungsreserven des Eurosystems und den

Einlagen öffentlicher Haushalte bei den natio-

Interdependenz
des Instrumen-
tariums
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nalen Zentralbanken). Über die regelmäßigen

Refinanzierungsoperationen hinaus stehen

dem Eurosystem eine Reihe weiterer Offen-

marktgeschäfte zur Verfügung, die ad hoc

vor allem zur kurzfristigen Liquiditätssteue-

rung beziehungsweise Zinsbeeinflussung ein-

gesetzt werden können.

Die Hauptrefinanzierungsgeschäfte stehen im

Vordergrund des operationalen, geldpoliti-

schen Ansatzes des Eurosystems. Der EZB-Rat

setzt über Variationen des Mindestbietungs-

satzes (Zinstender) beziehungsweise des Fest-

zinssatzes (Mengentender) für Hauptrefinan-

zierungsgeschäfte Signale bezüglich seines

geldpolitischen Kurses und steuert die Bedin-

gungen am kurzen Ende des Geldmarkts,

dem Ausgangspunkt des geldpolitischen

Transmissionsprozesses. Über die Haupt-

refinanzierungsgeschäfte wird der größte Teil

des Refinanzierungsbedarfs gedeckt. Sie wer-

den in wöchentlichem Rhythmus mit einer

Laufzeit von zwei Wochen angeboten, so

dass zu jedem Zeitpunkt jeweils zwei, sich

überlappende Haupttendergeschäfte aus-

stehen. Die Hauptrefinanzierungsgeschäfte

werden von den nationalen Zentralbanken

des Eurosystems in einem dezentralisierten

Versteigerungsverfahren (Tender) nach ein-

heitlichen Kriterien durchgeführt. Die Zu-

teilungsentscheidung für das Eurosystem ins-

gesamt trifft das Direktorium der EZB im Ein-

klang mit der im EZB-Rat beschlossenen geld-

politischen Ausrichtung.

Die längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte

werden einmal monatlich als Zinstender ohne

Mindestbietungssatz mit einer Laufzeit von

rund drei Monaten ausgeschrieben. Dieser

Basistender dient nicht dazu, geldpolitische

Signale zu geben. Entsprechend wird das Zu-

teilungsvolumen dem Markt vorab bekannt

gemacht, und das Eurosystem agiert als reiner

„Zinsnehmer“. Über diese Geschäftsart sollte

insbesondere kleineren, weniger geldmarkt-

aktiven Kreditinstituten eine längerfristige

Basisrefinanzierung direkt bei der Notenbank

ermöglicht werden, worin sich insoweit ein

Element des früheren, traditionellen Redis-

kontkredits der Bundesbank spiegelt. Das

Zuteilungsvolumen für die längerfristigen Re-

finanzierungsgeschäfte wird in der Regel für

ein Jahr im Voraus entsprechend der Entwick-

lung des Liquiditätsbedarfs so festgesetzt,

dass dem Eurosystem für die Hauptrefinanzie-

rungsgeschäfte ausreichend Manövriermasse

verbleibt.

Effizienz der geldpolitischen Instrumente

Der geldpolitische Handlungsrahmen des

Eurosystems hat sich in der Vergangenheit als

voll funktionsfähig erwiesen: Das Eurosystem

konnte die intendierten geldpolitischen Sig-

nale umgehend den Märkten übermitteln; die

Volatilität des Tagesgeldsatzes konnte trotz

geringer Interventionsfrequenz am Geld-

markt niedrig gehalten werden; in der Regel

wurde der Ausgleich des Liquiditätsbedarfs

und damit die Stabilisierung der Geldmarkt-

entwicklung allein durch den wöchentlichen

Einsatz der Hauptrefinanzierungsgeschäfte

erreicht, der Rückgriff auf die ständigen Fazili-

täten blieb letztlich gering, und Feinsteue-

rungsoperationen wurden nur sehr selten ge-

nutzt. Schließlich trug auch der grenzüber-

schreitende Liquiditätsausgleich unter den

Hauptrefinan-
zierungs-
geschäfte

Längerfristige
Refinanzie-
rungsgeschäfte

Erfahrungen
seit Beginn der
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Banken dazu bei, dass die Geldmarktzinsno-

tierungen an den europäischen Finanzplätzen

praktisch identisch sind, so dass man von

einem gut integrierten europäischen Geld-

markt sprechen kann.

Gleichwohl wurde deutlich, dass das Instru-

mentarium nicht unter jeder Bedingung völlig

friktionslos funktionierte und insofern Raum

für Effizienzsteigerungen bot. So erwies sich

die Lage der Mindestreserveperiode, die vom

24. eines Monats bis zum 23. des Folgemo-

nats reicht, gelegentlich als problematisch.

Der italienische Steuertermin, der mit großen

und nur schwer zu prognostizierenden

Schwankungen der Einlagen öffentlicher

Haushalte bei der Banca d’Italia einhergeht,

fiel systematisch auf den letzten Tag der Min-

destreserveperiode, so dass auch nach der

letzten Tenderzuteilung der Periode noch grö-

ßere Risiken für die Liquiditäts- und Zinsent-

wicklung bis zum Reserveultimo verblieben.

Dieses Problem entschärfte sich ab Juli 2002

etwas, weil seither der größere Teil der Steu-

erabführungen an das italienische Staatskas-

senkonto bei der Banca d’Italia in der Regel

bereits vor dem 23. eines Monats erfolgt.

Außerdem entstehen den Kreditinstituten

Kosten, wenn der Reserveultimo auf ein

Wochenende oder auf einen TARGET-Feier-

tag fällt. Aus Sicherheitsüberlegungen und

insbesondere um eine mit Sanktionen belegte

Untererfüllung auszuschließen, sind die Insti-

tute geneigt, am letzten Geschäftstag einer

Reserveperiode höhere als die unbedingt not-

wendigen Guthaben bei den nationalen No-

tenbanken zu halten. Dies führt zu höheren,

generell unverzinsten Überschussreserven als

bei einem Reserveultimo an einem Geschäfts-

tag. Aber auch wenn die Erfüllungsperiode

an einem geschäftsfreien Tag beginnt, kann

sich das Reservemanagement der Banken ver-

teuern. In diesem Fall wird die Inanspruch-

nahme der ständigen Fazilitäten, die sich auf

das Ende der Erfüllungsperioden konzentriert,

auf die neue Erfüllungsperiode übertragen.

Bei Rückgriff auf die Spitzenrefinanzierungs-

fazilität wird die neue Periode vergleichsweise

teuer anfinanziert. Gelder, die am Reserve-

ultimo in die Einlagefazilität gelegt und damit

der Reserveerfüllung entzogen wurden, müs-

sen in der neuen Periode in der Regel teurer

bei der Zentralbank oder am Geldmarkt wie-

derbeschafft werden.

In den Jahren 1999 bis 2002 wurden durch-

schnittlich knapp drei Viertel des Liquiditätsbe-

darfs des Bankensystems über Hauptrefinan-
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zierungsgeschäfte gedeckt (rd. 149 Mrd 3),

die längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte

trugen mit durchschnittlich rund 54 Mrd 3 gut

ein Viertel zur Deckung des Liquiditätsdefizits

bei. Damit war das Volumen der Haupttender

– wie beabsichtigt – stets ausreichend groß,

um auch größere ¾nderungen im Liquiditäts-

bedarf der Banken zeitnah auszugleichen. Die

Anzahl der Bieter in den Hauptrefinanzie-

rungsgeschäften hat sich seit Beginn der Wäh-

rungsunion deutlich von 777 im Jahresdurch-

schnitt 1999 auf durchschnittlich 307 Kredit-

institute im Jahr 2002 verringert. Diese Ent-

wicklung ist zum einen im Zusammenhang

mit den generellen Konsolidierungstendenzen

im Bankgewerbe und der damit verbundenen

Zentralisierung des Liquiditätsmanagements

zu sehen, zum anderen erwies sich die Beteili-

gung an den Hauptrefinanzierungsgeschäften

auch als abhängig vom Tenderverfahren und

den im Markt vorherrschenden Zinserwartun-

gen. So zeigte sich ab Mitte 2000 mit dem

Übergang vom Mengen- zum Zinstender ein

besonders ausgeprägter Rückgang bei der

Tenderbeteiligung, als sich insbesondere klei-

nere, risikoaverse Kreditinstitute aus den Ten-

dergeschäften zurückzogen (siehe Schaubild

auf S. 20). Das rückläufige Bieterinteresse ist

auf die mit dem Zinstender verbundenen er-

höhten Anforderungen an eine marktnahe

und geschäftspolitisch adäquate Gebotsent-

scheidung zu sehen. Auch Zinssenkungserwar-

tungen, die seit dem Frühjahr 2001 vermehrt

auftraten, könnten zu einem eher nachlassen-

den Bieterinteresse geführt haben. Gleichwohl

blieb ein hoher Wettbewerbsgrad bei den

Tendergeschäften gewahrt, und es gibt keiner-

lei Anzeichen für oligopolistische Strukturen.

Die aus Sicht des Eurosystems und der Markt-

teilnehmer bislang wichtigste Modifikation

beim Einsatz des Instrumentariums war der

Wechsel vom Mengentender zum Zinsten-

der mit Mindestbietungssatz bei den Haupt-

refinanzierungsgeschäften im Juni 2000. Der

Festzinstender hatte für die Geldpolitik zwar

den Vorteil, eine äußerst signalstarke und wir-

kungsvolle Orientierungsmarke für den Geld-

markt setzen zu können. Er bedeutete jedoch

Mindestreserveperioden-Durchschnitte
Mrd  5 

%nachrichtlich:

Anteil der längerfristigen
Refinanzierungsgeschäfte
an den gesamten regulären
Offenmarktoperationen

Jahres-
durchschnitt

2003

Ausstehendes Volumen der
Haupt- und längerfristigen
Refinanzierungsgeschäfte

Deutsche Bundesbank

40

35

30

25

20

15

240

200

160

120

80

40

0

1999 2000 2001 2002

Längerfristige
Refinanzierungsgeschäfte

Haupt-
refinanzierungsgeschäfte

Überbietungen
beim Mengen-
tender und
Übergang zum
Zinstender



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
März 2003

20

auch, dass die Geschäftspartner relativ risiko-

los hohe Beträge bieten konnten, da die EZB

zur Stabilisierung des Geldmarkts die Zutei-

lungsmenge stets am Liquiditätsbedarf aus-

gerichtet hat. Im Frühjahr 2000 hatten sich

zudem die Zinssteigerungserwartungen der

Marktteilnehmer auf breiter Basis verfestigt,

so dass es bei den unverändert als Mengen-

tender ausgeschriebenen Hauptrefinanzie-

rungsgeschäften zu massiven Überbietungen

kam. Die Repartierungsquote sank schließlich

unter 1%. Durch den Übergang zum Zinsten-

der konnten die Anreize zu spekulativen

Überbietungen wirkungsvoll eliminiert wer-

den. Aus rein „technischer“ Sicht des Liquidi-

tätsmanagements waren die spekulativen

Überbietungen weitgehend unproblematisch;

sie haben jedoch erhöhte Anforderungen an

das Bankensystem beim Management ihres

Portefeuilles an Schuldtiteln, die zur Besiche-

rung der Notenbankkredite erforderlich sind,

und bei der Umverteilung der Zentralbank-

liquidität auf dem Interbankengeldmarkt im

Anschluss an die Tenderzuteilung gestellt. Bei

sehr hohen Überbietungen ist es für das ein-

zelne Institut kaum möglich, seine voraus-

sichtliche Zuteilungsmenge abzuschätzen,

denn bereits geringe, nicht vorhersehbare

Veränderungen des Repartierungssatzes be-

wirken große Veränderungen der (bankindivi-

duellen) Zuteilung.

Nach dem Übergang zum Zinstender mit

Mindestbietungssatz trat erstmals im Februar

2001 in einem Umfeld starker Zinssenkungs-

erwartungen das Phänomen des „Unterbie-

tens“ auf. In Erwartung einer Zinssenkung

noch innerhalb der laufenden Reserveperiode

hielten sich die Kreditinstitute bei den Gebo-

ten im Hauptrefinanzierungsgeschäft so stark

zurück, dass das gesamte Bietungsvolumen

nicht ausreichte, den aus liquiditätspolitischer

Sicht angemessenen Betrag zuzuteilen. Das

Eurosystem hat sich bisher bei spekulativ

bedingten Unterbietungen dazu entschieden,

die – auf Grund der kurzzeitig dann unzu-

reichenden Liquiditätsausstattung des Mark-

tes – vorübergehend erhöhte Volatilität der

Geldmarktzinsen hinzunehmen und den ver-

bliebenen Liquiditätsbedarf erst in dem (den)

noch anstehenden Haupttender(n) der lau-

fenden Reserveperiode zumindest teilweise

zu decken. Hierdurch wurde den Geschäfts-

partnern signalisiert, dass sie auch das Kos-

tenrisiko ihres spekulativen Verhaltens zu tra-

gen haben. Zwar blieb die erhöhte Volatilität

auf das sehr kurze Ende des Geldmarkts be-

grenzt, gleichwohl kann auch dies die Signali-
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sierung des aktuellen geldpolitischen Kurses

beeinträchtigen. Vor diesem Hintergrund hat

der EZB-Rat im November 2001 entschieden,

über den geldpolitischen Kurs normalerweise

nur noch auf seiner ersten Sitzung im Monat

zu beschließen. Hierdurch wurden die Gele-

genheiten für zinsspekulativ bedingte Unter-

bietungen mit sich anschließenden Verwer-

fungen am Tagesgeldmarkt erheblich redu-

ziert. Insgesamt betrachtet konnte das Euro-

system auch durch den Zinstender mit Min-

destbietungssatz ein wirkungsvolles geldpoli-

tisches Signal setzen, lag doch der marginale

und auch der gewichtete Zuteilungssatz in

der Regel eng an der Orientierungsmarke des

Eurosystems. Größere Abweichungen be-

schränkten sich auf Perioden ausgeprägter

Zinsänderungserwartungen.

Ein Nebeneffekt von Unterbietungen ist

das Auseinanderlaufen der Volumina der bei-

den ausstehenden Hauptrefinanzierungsge-

schäfte; dies kann aus technisch-operationa-

ler Sicht zu Problemen führen. Die vereinzelt

zur Wiederangleichung der Tendervolumina

zeitgleich mit dem 2-Wochen-Tender durch-

geführten 7-Tage-Geschäfte (Tendersplit-

Operationen) gelten seit April 2002 auch for-

mal als Hauptrefinanzierungsgeschäfte und

gehen somit in die Berechnung der Mindest-

reserve-Verzinsung ein.

Seit Beginn der Währungsunion ist auch bei

den längerfristigen Refinanzierungsgeschäf-

ten ein Rückgang der Bieterbeteiligung zu

verzeichnen, der jedoch weniger ausgeprägt

ist als bei den Haupttendern (siehe Schaubild

auf S. 20). Nahmen 1999 durchschnittlich

%-
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noch etwas mehr als 300 Kreditinstitute am

Basistender teil, so betrug die durchschnitt-

liche Teilnehmerzahl 2002 nur noch 186 Insti-

tute. Das Verhältnis von gebotenem Volumen

und Zuteilungsbetrag pro Auktion hat sich seit

Mitte 2000 (ähnlich wie das entsprechende

Verhältnis beim Haupttender) jedoch nicht auf-

fällig verändert. Es liegt bei durchschnittlich

knapp zwei (beim Haupttender geringfügig

niedriger). Der Kreis der Banken, die sich regel-

mäßig am langen Tender beteiligen, ist äußerst

heterogen, eine besonders starke Teilnahme

kleinerer Kreditinstitute, also der eigentlichen

Zielgruppe, konnte bis jetzt nicht beobachtet

werden. Deutsche Kreditinstitute zählen seit

Beginn der Währungsunion zu den aktivsten

Bietern in den längerfristigen Refinanzierungs-

geschäften, was sich insbesondere auch in

ihren kontinuierlich hohen Zuteilungsanteilen

widerspiegelt.

Im Hinblick auf die Zinsgebote ergibt ein Ver-

gleich des marginalen Zuteilungssatzes der

längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte mit

dem 3-Monats-EONIA-Swapsatz, dass sich

die Kreditinstitute bei der Basisrefinanzierung

relativ teuer mit Liquidität eindecken. Wäh-

rend der Spread zwischen dem marginalen

Zuteilungssatz beim Haupttender und dem

2-Wochen-EONIA-Swapsatz im Zeitraum zwi-

schen April 2001 und Februar 2003 im

Durchschnitt relativ stabil bei null lag, beläuft

sich der entsprechende Spread bei den län-

gerfristigen Refinanzierungsgeschäften auf

durchschnittlich 2 1�2 Basispunkte. Außerdem

ist seit dem zweiten Halbjahr 2002 tenden-

ziell eine leichte Ausweitung des Spreads im

Dreimonatsbereich zu beobachten, die je-

doch zumindest teilweise auf ein saison-

typisches Bietungsverhalten im Zusammen-

hang mit den Jahresultimodispositionen der

Kreditinstitute zurückzuführen ist. Diese Be-

obachtungen könnten insgesamt als Hinweis

darauf gesehen werden, dass die Bereitstel-

lung längerfristiger Liquidität für die Kredit-

institute einen in jüngster Vergangenheit zu-

nehmenden Stellenwert hat. Vor dem Hinter-

grund der begrenzten Geldmarktliquidität für

längerfristige Mittel liegt diese Bewertung

nahe. Von Vorteil waren die längerfristigen

Refinanzierungsgeschäfte auch im Zusam-

menhang mit der Liquiditätsvorsorge für den

Jahrtausendwechsel, als ihre Ankaufsbeträge

vorübergehend aufgestockt wurden und so

ein größeres Volumen an liquiditätsmäßiger

Grundversorgung über die Jahrtausend-

wende zur Verfügung stand. Dies wirkte sta-
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bilisierend auf die Bankendispositionen und

beugte einer befürchteten Liquiditätsver-

knappung vor.

Öffentliches Konsultationsverfahren

Angestoßen durch die skizzierte Unterbie-

tungsproblematik bei den Hauptrefinanzie-

rungsgeschäften wurde der geldpolitische

Handlungsrahmen des Eurosystems im ver-

gangenen Jahr einer detaillierten Überprü-

fung unterzogen. Im Ergebnis formulierte der

EZB-Rat mögliche Maßnahmen, die geeignet

erschienen, die identifizierten Ineffizienzen zu

beseitigen, und forderte im Herbst 2002 die

Kreditinstitute, Bankenverbände und Finanz-

marktvereinigungen im Euro-Raum in einem

öffentlichen Konsultationsverfahren auf, zu

den angedachten operational-technischen

¾nderungen Stellung zu nehmen. Im Einzel-

nen wurden folgende ¾nderungen zur Dis-

kussion gestellt:

– Die Mindestreserveperiode solle mit der

monatlichen geldpolitischen Sitzung des

EZB-Rats synchronisiert werden und dem-

entsprechend jeweils am Gutschriftstag

des Hauptrefinanzierungsgeschäfts begin-

nen, das auf die erste EZB-Ratssitzung im

Monat folgt. Die Anpassung der Zinssätze

der ständigen Fazilitäten würde dann

ebenfalls mit dem Beginn der Mindestre-

serveperiode synchronisiert werden.

– Um ein Überlappen der Hauptrefinanzie-

rungsgeschäfte in die folgende Mindestre-

serveperiode zu verhindern, solle die Lauf-

zeit der Hauptrefinanzierungsgeschäfte

auf eine Woche verkürzt werden.

– Außerdem wurde vorgeschlagen, die län-

gerfristigen Refinanzierungsgeschäfte aus-

zusetzen, weil sich gezeigt habe, dass die

ursprünglich angepeilte Zielgruppe, näm-

lich kleinere, nicht geldmarktaktive Insti-

tute, nicht erreicht wurde.

Durch die zeitliche ¾nderung der Mindest-

reserve-Erfüllungsperiode würde sichergestellt,

dass die Erfüllungsperiode immer an einem

TARGET-Geschäftstag beginnt, Inanspruch-

nahmen der ständigen Fazilitäten am Reserve-

ultimo mithin nicht länger in die neue Erfül-

lungsperiode überhängen können. Darüber

hinaus würde die Erfüllungsperiode in der

Regel an einem TARGET-Geschäftstag enden,

die abschließende Feinadjustierung der Reser-

veerfüllung mithin nicht mehr erschwert wer-

den. Weiterhin wäre eine ¾nderung der

Notenbankzinsen innerhalb einer Erfüllungs-

periode in der Regel ausgeschlossen, wodurch

sich die Wahrscheinlichkeit von zinsspekulativ

bedingten Über- oder Unterbietungen verrin-

gert. Durch die gleichzeitige Verkürzung der

Laufzeit der Haupttender auf eine Woche

dürfte erreicht werden, dass Zinsänderungs-

erwartungen sich überhaupt nicht mehr auf

das Bietungsverhalten der Geschäftspartner

innerhalb einer Erfüllungsperiode auswirken.

Die Durchführung des öffentlichen Konsulta-

tionsverfahrens wurde von den Marktteilneh-

mern einhellig begrüßt und insbesondere

unter Transparenzgesichtpunkten positiv be-

wertet. Die zahlreichen Antworten, die bei

der EZB und den nationalen Zentralbanken
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eingingen, vermittelten ein detailliertes und

differenziertes Bild der Ansichten und Präfe-

renzen der Kreditinstitute und Verbände. Es

wurde zudem deutlich, dass auch aus Sicht

des Finanzsektors trotz der vom EZB-Rat fest-

gestellten Verbesserungsmöglichkeiten beim

geldpolitischen Instrumentarium die geldpoli-

tische Transmission und die Funktionsweise

des Geldmarkts durch die vereinzelt aufgetre-

tenen Über- und Unterbietungen nicht ernst-

haft behindert wurden.

Die überwiegende Mehrheit der konsultierten

Institute des Euro-Raums sprach sich für die

zeitliche Veränderung der Mindestreserveer-

füllungsperiode aus. Auch die deutschen Ins-

titute und Bankenverbände, die sich an der

Konsultation beteiligt hatten, signalisierten

Zustimmung zur Flexibilisierung der Mindest-

reserveperiode. Dabei divergierten die An-

sichten über die Vorteilhaftigkeit der Vermei-

dung von Unterbietungen. Spekulative Unter-

bietungen und die damit verbundenen Volati-

litäten am Tagesgeldmarkt wurden von grö-

ßeren, geldmarktaktiven Instituten eher posi-

tiv eingeschätzt, da sie schließlich auch Er-

tragschancen eröffneten. Außerdem seien

Unterbietungen, im Vergleich zur Nutzung

derivativer Geldmarktinstrumente, eine weni-

ger effiziente und professionelle Art der Spe-

kulation auf Zinsentscheidungen des EZB-

Rats. Für kleinere Institute standen die Vor-

teile einer verringerten Zinsvolatilität auf dem

Tagesgeldmarkt im Vordergrund, da dies ihre

Dispositionssicherheit erhöht. Für die insge-

samt positive Bewertung des Vorschlags,

auch durch deutsche Institute, scheinen viel-

mehr die erwarteten Kosteneinsparungen
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entscheidend gewesen zu sein, die darauf

beruhen, dass der Beginn und in der Regel

auch das Ende der Mindestreserveperiode

nicht mehr auf Wochenenden beziehungs-

weise TARGET-Feiertage fallen. Die über-

wiegende Mehrheit der antwortenden Kredit-

institute gab an, dass man keine größeren

technischen Probleme beim Übergang auf

Mindestreserveperioden mit variabler Länge

befürchte, jedoch wurde dem Eurosystem die

frühzeitige Publikation eines „Mindest-

reservekalenders“ (in Analogie zum Tender-

kalender) nahe gelegt.

Kritisch wurde die lange Zeitspanne zwischen

dem Beschluss und dem Wirksamwerden

einer Zinsentscheidung gesehen. Der sechstä-

gige Zeitraum zwischen der EZB-Ratssitzung

am Donnerstag und dem Beginn der neuen

Reserveperiode am darauf folgenden Mitt-

woch wurde vereinzelt als ungewöhnlich lang

empfunden, zumal auch ¾nderungen der

Zinssätze der ständigen Fazilitäten erst mit

der Valutierung des ersten Hauptrefinanzie-

rungsgeschäfts nach der geldpolitischen Rats-

sitzung wirksam werden. Zudem wurde mit

Blick auf das Liquiditätsmanagement des

Eurosystems bemerkt, dass der letzte Haupt-

tender in einer Mindestreserveperiode immer

bereits sechs Tage vor dem Reserveultimo

abgewickelt werde. Angesichts der mit der

Länge des Prognosezeitraums sich tendenziell

verschlechternden Qualität der Liquiditäts-

vorausschätzungen wurde das erhöhte Risiko

suboptimaler Zuteilungen beim Haupttender

gesehen, mit der Gefahr systematisch volati-

lerer Geldmarktzinsen zum Ende der Reserve-

periode.

Der Vorschlag, die Laufzeit der Hauptrefinan-

zierungsgeschäfte als komplementäre Maß-

nahme zur Flexibilisierung der Mindestre-

serveperiode auf eine Woche zu verkürzen,

wurde von den Banken des Euro-Raums mit

verhaltener Zustimmung aufgenommen. Von

der Mehrheit der Institute wurde die Verkür-

zung der Haupttenderlaufzeit als eine folge-

richtige Ergänzungsmaßnahme zur Flexibili-

sierung der Mindestreserveperiode gesehen,

die hilft, zinsspekulative Unterbietungen in

Zukunft zu verhindern. Die gleichzeitig vorge-

brachten Bedenken der Kreditinstitute kon-

zentrierten sich insbesondere auf die mit der

Abkehr von überlappenden Hauptrefinanzie-

rungsgeschäften einhergehenden zusätz-

lichen operationalen Risiken und die erhöhten

liquiditätsdispositiven Unwägbarkeiten der

Kreditinstitute. Käme es beim Eurosystem

oder einzelnen Bieteradressen im Laufe der

Tenderprozeduren zu größeren technischen

Problemen, so stünde ein deutlich größerer

Teil des gesamten Refinanzierungsvolumens

zur Disposition als bei zwei sich überlappen-

den Geschäften. Darüber hinaus wurde die

Sorge artikuliert, dass bei nur einem ausste-

henden und folglich vollständig zu revolvie-

renden Hauptrefinanzierungsgeschäft die Ins-

titute dazu neigen könnten, preistreibende

Sicherheitsgebote abzugeben, um bei der Zu-

teilung nicht zu knapp bedient zu werden

oder gar leer auszugehen. Dies könnte zu

einem „strukturellen“ Anstieg der margina-

len und auch gewichteten Zuteilungssätze

führen und die Refinanzierung insgesamt ver-

teuern. Beim Übergang zu einem einzigen

einwöchigen Hauptrefinanzierungsgeschäft

sei darüber hinaus zu bedenken, dass für ein

nicht zum Zuge gekommenes Institut – we-
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gen der dann höheren über den Markt zu be-

schaffenden Volumina – die Ausnutzung von

Geldmarktlinien zusätzlich an Relevanz ge-

winnen könnte. Als ein möglicher Ausgleich

für die Verkürzung der Haupttenderlaufzeit

wurde von verschiedenen Marktteilnehmern

die Einführung eines „Erfüllungsperiodenten-

ders“ vorgeschlagen, über den einmal im

Monat Basisliquidität für die Dauer einer Re-

serveperiode zur Verfügung gestellt werden

könnte.

Neben den deutschen Instituten, die sich tra-

ditionell stark bei der Basisrefinanzierung en-

gagieren, lehnten nahezu auch alle anderen

Kreditinstitute, die sich am Konsultationsver-

fahren beteiligt hatten, eine Aussetzung der

längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte ab.

Die Basisrefinanzierung spiele eine wichtige

Rolle für die Institute zur Erreichung einer

ausgewogenen Fristenstruktur ihrer Refinan-

zierung. Außerdem wurde die Bedeutung des

Basistenders im Rahmen einer vorausschau-

enden Liquiditätsplanung betont, welche

unter anderem in den BIZ-Empfehlungen

„Sound practices for managing liquidity in

banking organisations“ gefordert wird.

Unbesicherte längerfristige Geldmarktge-

schäfte, aber auch der Interbanken-Repo-

markt, wurden von den meisten Kreditinstitu-

ten nicht als vollwertige Substitute für die län-

gerfristige Zentralbankrefinanzierung ange-

sehen. Der Bereich der längerfristigen, unbe-

sicherten Geldmarktkredite habe von jeher

nicht die nötige Tiefe an Liquidität. Der Kreis

der für ein General-Collateral-Repogeschäft1)

nutzbaren Sicherheiten sei ein anderer als

derjenige, der für die Refinanzierung bei der

Notenbank verwendet werden kann; zudem

seien auch hier längere Laufzeiten wenig

liquide. Der Basistender biete somit den

Banken die Möglichkeit, eine breitere, nach

Laufzeiten diversifizierte Refinanzierungsbasis

aufzubauen, und stelle daher ein wichtiges,

verstetigendes Element in ihrem Liquiditäts-

management dar.

Als Gegengewicht zur geplanten Verkürzung

der Laufzeit der Hauptrefinanzierungsge-

schäfte wurde von den Kreditinstituten häu-

fig der Wunsch nach einer Volumensaufsto-

ckung bei der Basisrefinanzierung artikuliert.

Dies könne einer Verringerung der durch-

schnittlichen Laufzeit der Refinanzierung ent-

gegenwirken. Insbesondere könne eine volu-

mensmäßige Aufstockung der längerfristigen

Refinanzierungsgeschäfte die höheren opera-

tiven und dispositiven Risiken auf Grund der

vorgesehenen nur noch einwöchigen, sich

nicht mehr überlappenden Haupttender ab-

mildern.

Entscheidung des EZB-Rats

Der EZB-Rat hat in seiner Sitzung am

23. Januar 2003 beschlossen, die Mindestre-

serveperiode wie vorgeschlagen zu flexibilisie-

ren und mit der monatlichen geldpolitischen

Sitzung des EZB-Rats zu synchronisieren.

¾nderungen der Zinssätze der ständigen Fazi-

litäten werden ebenfalls mit dem Beginn der

1 Während ein Special-Collateral-Repogeschäft abge-
schlossen wird, um ein bestimmtes Wertpapier zu erlan-
gen, steht beim General-Collateral-Repogeschäft die Li-
quiditätsbeschaffung im Vordergrund. Daher wird für ein
General-Collateral-Repogeschäft ein relativ breiter Kreis
von Sicherheiten (insbesondere EWU-Staatstitel) akzep-
tiert.
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Mindestreserveperiode wirksam. Die Laufzeit

der Hauptrefinanzierungsgeschäfte wird auf

eine Woche verkürzt. In Anbetracht des gro-

ßen Rückhalts für die Beibehaltung der län-

gerfristigen Refinanzierungsgeschäfte wurde

von der Aussetzung der längerfristigen Re-

finanzierungsgeschäfte abgesehen. Die bei-

den beschlossenen ¾nderungen werden im

ersten Quartal 2004 umgesetzt. Dadurch ist

sichergestellt, dass dem Eurosystem und sei-

nen Geschäftspartnern ausreichend Zeit ver-

bleibt, die durch die Flexibilisierung der Min-

destreserveperiode und der Laufzeitverkür-

zung der Hauptrefinanzierungsgeschäfte not-

wendig gewordenen technischen Anpassun-

gen vorzunehmen.


