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Kurznachrichten Mindestanteil für Wirtschaftskredite
beim Basistender

Zur Unterlegung des dreimonatigen Basisten-

ders in Stufe 3 der WWU können die Ge-

schäftspartner des Europäischen Systems der

Zentralbanken grundsätzlich sowohl Kate-

gorie-1- als auch Kategorie-2-Sicherheiten

verwenden. Die nationalen Zentralbanken

haben jedoch die Option, mit Zustimmung

des EZB-Rats den Kreis der Sicherheiten auf

private Schuldtitel beziehungsweise be-

stimmte Formen davon, wie Handelswechsel

oder Buchkredite an Wirtschaftsunterneh-

men, zu beschränken oder einen entspre-

chenden Mindestanteil zu verlangen.

Die Deutsche Bundesbank wird von dieser Be-

sicherungsoption zunächst keinen Gebrauch

machen. Für den Basistender können dem-

nach, so wie für alle anderen Refinanzie-

rungstransaktionen, ab 1. Januar 1999 alle

Kategorie-1- wie alle Kategorie-2-Sicherhei-

ten eingesetzt werden.

Die Umsetzung der Geldpolitik des ESZB
durch die Deutsche Bundesbank und
ihre Ausformung in den Allgemeinen
Geschäftsbedingungen1)

Mit dem Eintritt in die dritte Stufe der Euro-

päischen Währungsunion am 1. Januar 1999

geht die Zuständigkeit für die Geld- und

Währungspolitik auf die Gemeinschaftsebene

über. Die Geld- und Währungspolitik in den

teilnehmenden Staaten erfolgt dann nach

einem neuen, einheitlichen geldpolitischen

Instrumentarium; die derzeitigen nationalen

Instrumentarien treten auûer Kraft. Die Re-

finanzierung der Kreditinstitute wird wie bis-

her durch die nationalen Zentralbanken

1 Der komplette Aufsatz ist erschienen in: Deutsche Bun-
desbank, Monatsbericht, November 1998, S. 19ff.
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durchgeführt. Der Rat der Europäischen

Zentralbank hat dazu eine Leitlinie (¹General

Documentationª) beschlossen, die von den

nationalen Zentralbanken umzusetzen war.

Dabei waren von den nationalen Zentralban-

ken auch gestaltende Entscheidungen zu tref-

fen. Die Umsetzung durch die Deutsche Bun-

desbank erfolgte durch eine ¾nderung ihrer

Allgemeinen Geschäftsbedingungen.
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Die grenzüber-
schreitende Nutzung
von Sicherheiten ±
Das Korrespondenz-
Zentralbankmodell

Mit Beginn der Währungsunion werden auf-

grund der einheitlichen Geldpolitik in den

Mitgliedsländern die nationalen Geld- und

Kapitalmärkte noch stärker zusammenwach-

sen. Ein Grundprinzip der Währungsunion ist

dabei die Gleichbehandlung aller Marktteil-

nehmer in den Mitgliedsländern unabhängig

von ihrem Sitzland. Damit soll ein fairer Wett-

bewerb gewährleistet werden. Daher ist ab

Stufe 3 der Währungsunion vorgesehen, daû

alle Kreditinstitute gleiche Bedingungen für

Notenbankkredite vorfinden und alle Sicher-

heiten, die mindestens in einem Land der

Währungsunion für Refinanzierungszwecke

akzeptiert werden, verwenden können.

Sofern zum Beispiel ein Kreditinstitut mit Sitz

in Land A Sicherheiten aus einem Land B für

die Refinanzierung bei seiner nationalen Zen-

tralbank verwenden möchte, müssen die Nut-

zung dieser Sicherheiten organisiert und da-

bei rechtliche sowie technische Risiken ver-

mieden oder zumindest reduziert werden.

Dabei stellt sich das Problem, daû nicht nur

die Arten der Sicherheiten (Anleihen, Com-

mercial Paper, Aktien, Wirtschaftskredite)

sondern auch die von den nationalen Zentral-

banken genutzten Refinanzierungsverfahren

recht unterschiedlich sind; im wesentlichen

handelt es sich hierbei entweder um die

durch einen Pfandpool besicherte Kreditge-

währung oder die Refinanzierung über Repo-

Geschäfte.

Da die Notenbanken nicht davon ausgehen

konnten, daû zum Beginn der Währungs-

union eine flächendeckende Marktlösung für

die grenzüberschreitende Übertragung von

Sicherheiten vorhanden sein würde, haben

sie das sogenannte Korrespondenz-Zentral-

bankmodell (CCBM ± Correspondent Central

Banking Model) entwickelt. Mit diesem Mo-

dell sind in verschiedenen Varianten die tech-

nischen Voraussetzungen dafür geschaffen
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worden, daû alle notenbankfähigen Sicher-

heiten in den Ländern der Währungsunion

und ± unter eingeschränkten Bedingungen ±

auch im Verkehr mit den EU-Mitgliedslän-

dern, die nicht an der Währungsunion teil-

nehmen, grenzüberschreitend genutzt wer-

den können.

Hinsichtlich der notenbankfähigen Sicherhei-

ten unterscheidet man zwei Gruppen. Zur

Kategorie 1 zählen marktfähige Schuldtitel,

die von der Europäischen Zentralbank (EZB)

festgelegte, einheitliche und in der gesamten

Währungsunion geltende Zulassungskriterien

erfüllen. Im Gegensatz hierzu umfaût die

Kategorie 2 sowohl marktfähige als auch

nicht marktfähige Sicherheiten, die für die

nationalen Finanzmärkte und Bankensysteme

von besonderer Bedeutung sind. Die nationa-

len Zentralbanken legen hierfür in eigener

Verantwortung, unter Berücksichtigung der

EZB-Mindeststandards, die Zulassungskrite-

rien fest.

1. Das Grundmodell für die depotrecht-
liche Übertragung von marktfähigen
Wertpapieren

1.1 Die allgemeinen Voraussetzungen

Für alle Kreditgeschäfte des Europäischen Sy-

stems der Zentralbanken (ESZB) sind gemäû

Artikel 18.1 der ESZB/EZB-Satzung ausrei-

chende Sicherheiten unter anderem in Form

von zentralverwahrten marktfähigen Wertpa-

pieren zu stellen. Als kreditgewährende Zen-

tralbank wird auch zukünftig ausschlieûlich

die Heimatzentralbank eines Kreditinstitutes

fungieren. Jedoch können auch refinanzie-

rungsfähige marktfähige Sicherheiten aus

den anderen Mitgliedsländern der Währungs-

union für diese Kredite hinterlegt werden. Im

WWU-Land A WWU-Land B

II. Avis

5. Kredit

4. Mitteilung über den
Eingang von Sicherheiten

3. Sicherheiten

I. Information
über zu liefernde
Sicherheiten

1. Übertragungsanweisung

2. Übertragungs-
anweisung

Das Korrespondenz-Zentralbankmodell

Deutsche Bundesbank

Heimat-NZB Korrespondenz-NZB

Zentralverwahrer

Bank lokaler Verwahrer
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Falle von in einem anderen Mitgliedstaat hin-

terlegten Wertpapieren müssen diese auf

dem Konto der dortigen Zentralbank bei dem

betreffenden nationalen Zentralverwahrer an-

geschafft werden. Die Korrespondenzzentral-

bank führt ihrerseits ein Sammeldepotkonto

für die kreditgewährende Heimatzentralbank,

auf dem die eingehenden Wertpapiere gut-

geschrieben werden. Die Heimatzentralbank

erkennt daraufhin das Sicherheitenkonto des

Kreditinstitutes.

Für die interne Durchführung einer einzelnen

Transaktion rechnen die Zentralbanken mit

einer Zeitdauer von cirka zwei Stunden. Darin

sind die Zeiten nicht inbegriffen, die für die

Übertragung der Sicherheiten in das System

der Zentralbanken anfallen (Dritt- und Zen-

tralverwahrer). Aus diesem Grund sollten sich

die Marktteilnehmer mit den unterschiedli-

chen Abwicklungsverfahren bei den auslän-

dischen Zentralverwahrern vertraut machen.

In vielen Fällen dürfte es sich empfehlen,

diese Sicherheiten unabhängig von einem Re-

finanzierungsgeschäft bereits vorab auf dem

Konto der Zentralbank zu hinterlegen, damit

ihre schnelle Nutzung gewährleistet ist.

Die Arbeitstage, an denen das CCBM zur Ver-

fügung steht, entsprechen denen des Zah-

lungsverkehrssystems zwischen den Zentral-

banken (TARGET). Aufgrund der zeitintensi-

ven Kommunikationsstruktur werden Kredit-

institute geschäftstäglich nur zwischen 9:00

Uhr und 16:00 Uhr Aufträge an die jeweilige

Heimatzentralbank erteilen können.

Die Basisvariante des Korrespondenz-Zentral-

bankmodells wurde entwickelt, um alle

marktfähigen Sicherheiten grenzüberschrei-

tend nutzen zu können, die im Wege der De-

potbuchung übertragbar sind. Zunächst soll

daher dieses Modell näher beschrieben wer-

den. Um einen besseren Überblick zu erhal-

ten, werden nachfolgend die beiden Funktio-

nen einer Zentralbank am Beispiel der Deut-

schen Bundesbank zum einen als refinanzie-

rende und zum anderen als Korrespondenz-

zentralbank getrennt dargestellt. Im Anschluû

daran werden einige Sonderformen des Mo-

dells beschrieben.

1.2 Die Deutsche Bundesbank als
refinanzierende Zentralbank

Beabsichtigt ein Kreditinstitut, ausländische

refinanzierungsfähige Sicherheiten für einen

Notenbankkredit bei der Bundesbank zu nut-

zen, ist ein entsprechender Antrag bei der zu-

ständigen Landeszentralbank einzureichen.

Dieser Antrag muû neben Angaben über den

Sicherheitengeber (Name des Kreditinstitutes,

Nummer des Dispositionsdepots) auch solche

über den ausländischen Lagerort (Name des

Dritt- und/oder ausländischen Zentralverwah-

rers) enthalten. Auûerdem sind die auslän-

dische Korrespondenzzentralbank, die die

Sicherheiten für die Bundesbank entgegen-

nehmen soll, und deren Kontonummer beim

Zentralverwahrer zu benennen, sowie das

vorgesehene Lieferdatum und wertpapierspe-

zifische Einzelheiten (ISIN-Code, genaue

Wertpapierbezeichnung, Nennbetrag, evtl.

die Stückzahl) anzugeben.

Nachdem der Antrag eingegangen ist, infor-

miert die zuständige Hauptverwaltung die

Dienststelle des Direktoriums der Deutschen

Bundesbank, die ihrerseits der ausländischen

Korrespondenzzentralbank die bevorste-

hende Übertragung der Wertpapiere avisiert.

Gleichzeitig muû ein etwaiger Drittverwahrer

oder unmittelbar der ausländische Zentralver-

wahrer beauftragt werden, die Wertpapiere

auf das Konto der Korrespondenzzentralbank

zu übertragen. Die Korrespondenzzentral-

bank gleicht das Avis der Bundesbank mit
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den tatsächlich eingegangenen Wertpapieren

ab, erteilt dem von ihr geführten Depotkonto

der Bundesbank eine Gutschrift hierüber und

informiert die Dienststelle des Direktoriums

der Bundesbank. Die Bundesbank erwirbt

hierdurch das Eigentum oder eigentumsglei-

che Rechte an den Wertpapieren nach dem

jeweiligen nationalen Recht. Die Bundesbank

ihrerseits veranlaût eine Gutschrift auf dem

Pfandkonto bei der zuständigen Hauptver-

waltung zu Gunsten des antragstellenden

Kreditinstitutes in Wertpapierrechnung und

bezieht die Beleihungswerte der Papiere in

den Pool ein. Die in Wertpapierrechnung gut-

gebrachten Sicherheiten sind der Bundesbank

mit der üblichen generellen Verpfändungser-

klärung zu übertragen; eine Eigenanzeige ist

zu erstellen.

Da die Bundesbank für jedes Kreditinstitut

einen Pfandpool als Basis für die Refinanzie-

rung vorbereitet hat, entfällt bei der Kredit-

vergabe das bisher übliche Aneignungsver-

fahren zur Konkretisierung der eingesetzten

Sicherheiten. Kreditinstitute können ± wie

bisher beim Lombard ± Wertpapiere unab-

hängig von einer Kreditaufnahme ¹auf Vor-

ratª verpfänden. Eine Freigabe von Sicherhei-

ten aus dem Pfandpool und Übertragung an

einen externen Verwahrer ist jederzeit auf

Antrag möglich, sofern der für die Besiche-

rung von laufenden Refinanzierungsgeschäf-

ten erforderliche Pfandbestand nicht unter-

schritten wird.

Die Korrespondenzzentralbank bewertet die

grenzüberschreitend genutzten Sicherheiten

täglich neu und informiert die refinanzie-

rende Zentralbank. Darüber hinaus können

im Rahmen des Korrespondenz-Zentralbank-

modells weitere Dienstleistungen wie Zins-

zahlungen und Tilgungen von Wertpapieren

abgewickelt werden. Die Gegenwerte wer-

den den Einreichern, sofern noch ausrei-

chende Sicherheiten für den in Anspruch ge-

nommenen Kredit vorhanden sind, unverzüg-

lich gutgeschrieben.

1.3 Die Deutsche Bundesbank als
Korrespondenzzentralbank

Auch wenn die Bundesbank die Aufgaben

einer Korrespondenzzentralbank übernimmt,

funktioniert das Modell im wesentlichen wie

oben beschrieben. Geschäftstäglich können

von einem ausländischen Kreditinstitut mit

Sitz in einem an Stufe 3 der Währungsunion

teilnehmenden Staat Wertpapiere bei der

Deutschen Börse Clearing AG (DBC) auf dem

Depotkonto der Bundesbank zugunsten der

ausländischen Notenbank, die als Heimatzen-

tralbank fungiert, angeschafft werden.

Dafür können die bekannten Abwicklungs-

verfahren der DBC ± Standard- oder gleichtä-

gige Abwicklung ± genutzt werden. Auûer-

dem hat die DBC zugesagt, während der

TARGET-Zeiten Wertpapierüberträge ohne

Gegenwertverrechnung durchzuführen. Wei-

tere Verbesserungen, die letztlich zu einer

Echtzeitabwicklung führen, sind geplant.

Sofern die eingehenden Sicherheiten mit den

von der refinanzierenden Heimatzentralbank

avisierten identisch sind, wird diese unverzüg-

lich informiert. Dabei gehen alle Daten, die

für die Bewertung der deutschen Sicherheiten

notwendig sind, an die ausländische Zentral-

bank.

Die Bundesbank ist im Rahmen des Korre-

spondenz-Zentralbankmodells in der Lage,

alle von anderen Zentralbanken für die Re-

finanzierung vorbereiteten Verfahren zu

unterstützen. Deutsche Wertpapiere können

daher sowohl in einem Pool als auch für ein

Repogeschäft genutzt, das heiût verpfändet

oder auch übereignet werden. Die Bundes-
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bank fungiert dabei aber nur als Zwischenver-

wahrerin der Sicherheiten beziehungsweise

als rechtsgeschäftliche Stellvertreterin der

Heimatzentralbank. Bestimmte technische

Prozesse, wie die in manchen Ländern not-

wendige Verknüpfung der Sicherheiten mit

einem bestimmten Kreditgeschäft sowie die

geschäftsartbezogenen Sicherheitsmargen,

führen die jeweiligen Heimatzentralbanken

eigenverantwortlich durch.

In bestimmten Fällen, zum Beispiel bei Repo-

geschäften, müssen ± im Gegensatz zu Poo-

ling-Systemen ± die Laufzeiten der einzelnen

Sicherheiten in jedem Fall länger sein als die

des Refinanzierungsgeschäftes. Pooling-Sy-

steme haben auûerdem den Vorteil, daû Si-

cherheiten ± sofern noch ausreichend Dek-

kung vorhanden ist ± jederzeit aus dem Pool

genommen werden können; bei Repoge-

schäften ist nur in Ausnahmefällen ein Aus-

tausch von Sicherheiten möglich.

In beiden Fällen erfolgt aber eine Freigabe der

Sicherheiten erst nach der Deckungsprüfung

durch die Heimatzentralbank, da eine ungesi-

cherte Kreditvergabe in keinem Fall erlaubt

ist.

2. Die Sonderformen des Korrespondenz-
Zentralbankmodells

2.1 Die Übertragung von Wirtschafts-
krediten auf die refinanzierende
Zentralbank

In einigen Ländern, unter anderem in

Deutschland, haben die Zentralbanken ent-

schieden, auch nicht marktfähige Katego-

rie-2-Sicherheiten für die Refinanzierung zu-

zulassen. Überwiegend handelt es sich hierbei

um Handelswechsel und Kreditforderungen

(Wirtschaftskredite), in einigen wenigen Fäl-

len auch um Commercial Paper beziehungs-

weise nicht bei einem Zentralverwahrer hin-

terlegte Wertpapiere. Auch für diese Sicher-

heiten kann das Modell mit gewissen Modifi-

kationen genutzt werden, die sich daraus er-

geben, daû kein Zentralverwahrer vorhanden

ist.

Grundsätzlich sind alle nicht marktfähigen

Kategorie-2-Sicherheiten direkt bei der No-

tenbank einzureichen, die sie auf ihre Liste

der Kategorie-2-Sicherheiten gesetzt hat

(Korrespondenzzentralbank). Sie bestimmt

auch die technischen und organisatorischen

Anforderungen an die Einreichung, prüft die

Notenbankfähigkeit und führt die Bewertung

durch.

Anträge auf Freigabe von Sicherheiten sind

ebenfalls an die Korrespondenzzentralbank

zu stellen, die mit der refinanzierenden aus-

ländischen Zentralbank abstimmt, ob auch

nach Freigabe noch hinreichende Sicherhei-

ten vorhanden sind.

2.1.1 Das vereinfachte Pool-Modell

Mit den Zentralbanken, die wie die Bundes-

bank ein Pool-Modell für die Besicherung von

Notenbankkrediten anbieten, wurde ein ver-

einfachtes Verfahren für die Übertragung von

nicht marktfähigen Kategorie-2-Sicherheiten

für die grenzüberschreitende Nutzung erar-

beitet. Danach erhält die refinanzierende Zen-

tralbank von der Korrespondenzzentralbank

täglich für jeden Geschäftspartner den Ge-

samtbestand an nicht marktfähigen Katego-

rie-2-Sicherheiten übermittelt. Dieser Betrag

wird dann in den Sicherheitenpool eingestellt.

Eine Information der Bundesbank über die

Einlieferung der Sicherheiten bei der auslän-

dischen Notenbank ist in diesem Fall nicht

notwendig.
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Die Korrespondenzzentralbank führt ein glo-

bales Unterdepot für die refinanzierende No-

tenbank. Sollte aber die Notwendigkeit be-

stehen, daû die Heimatzentralbank zu irgend-

einem Zeitpunkt die Sicherheiten spezifizieren

muû, ist die Korrespondenzzentralbank hier-

zu jederzeit in der Lage. Daher können auch

einzelne Sicherheiten geschäftstäglich an den

Einreicher zurückgegeben werden.

2.1.2 Die Übertragung einzelner Sicher-
heiten

Insbesondere für die Nutzung von nicht

marktfähigen Kategorie-2-Sicherheiten bei

Repogeschäften, für die eine Verbindung

zwischen Sicherheit und Kreditgeschäft not-

wendig ist, wurde ein Verfahren entwickelt,

wonach die Sicherheiten einzeln übertragen

und verbucht werden. Jede einzelne Sicher-

heit wird durch eine dem ISIN-Code analoge

Kennzeichnung spezifiziert und kann so

einem bestimmten Refinanzierungsgeschäft

zugeordnet werden.

Sofern ein Kreditinstitut nicht marktfähige

Kategorie-2-Sicherheiten aus einem Land,

das einzelne Sicherheiten im Rahmen des

Korrespondenz-Zentralbankmodells über-

trägt, bei der Bundesbank für Notenbankkre-

dit nutzen möchte, ist eine detaillierte Auf-

stellung über die Landeszentralbank bei der

Bundesbank einzureichen. Es sind alle für das

Avis an die Korrespondenzzentralbank not-

wendigen Informationen zu übermitteln.

Nach Eingang, Prüfung und Bewertung dieser

Sicherheiten bei der ausländischen Zentral-

bank wird die Bundesbank hierüber infor-

miert und schreibt die Sicherheiten dem

Pfandkonto gut.

2.1.3 Die Nutzung deutscher Wirtschafts-
kredite bei einer ausländischen
Zentralbank

Für ausländische Kreditinstitute besteht ± ge-

nau wie für deutsche Geschäftspartner ± die

Möglichkeit, Wirtschaftskredite (Handels-

wechsel oder Kreditforderungen) an deutsche

Nichtbanken zur Refinanzierung bei ihrer

Zentralbank zu nutzen. Dies setzt voraus, daû

bei Wechseln zumindest ein deutscher Mit-

verbundener ± der Bezogene, Aussteller oder

Indossant ± von der Bundesbank als noten-

bankfähig eingestuft wird. Für Kreditforde-

rungen muû dieses Kriterium der Schuldner

erfüllen.

Wie im Inlandsgeschäft übernimmt die Bun-

desbank für die ausländischen Kreditinstitute

den Wechseleinzug. Wechsel, die im Ausland

zahlbar sind, werden 25 Geschäftstage vor

Fälligkeit aus dem Sicherheitenbestand ge-

nommen; bei im Inland zahlbaren Wechseln

beträgt diese Frist nur zwei Geschäftstage.

Forderungen können bis zum Fälligkeitstag

im Sicherheitenbestand verbleiben. Tilgungen

oder Teiltilgungen sind über die Bundesbank

zu leisten. Die Schuldner werden darüber ent-

sprechend informiert.

Ein ausländisches Kreditinstitut, welches

¹deutscheª Wirtschaftskredite zur Refinan-

zierung nutzen will, reicht diese der Bundes-

bank über die Dienststelle des Direktoriums

ein. Dort werden die Unterschriften der aus-

ländischen Einreicherbank auf dem Einrei-

cherverzeichnis, die Notenbankfähigkeit der

deutschen Nichtbank sowie bei Wechseln die

förmlichen Voraussetzungen geprüft. Über

die Notenbankfähigkeit der Sicherheiten wird

die einreichende Bank informiert.
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Bei Ländern mit Pool-Lösung wird am näch-

sten Tag der Sicherheitenbestand im Pool er-

höht, während bei Ländern mit einer Refinan-

zierung über Repogeschäfte zunächst ein

entsprechendes Kreditgeschäft bei der No-

tenbank abgeschlossen werden muû. Diese

fragt dann bei der Bundesbank an, ob ent-

sprechende Sicherheiten vorhanden sind.

Aufgrund der ungewissen Postlaufzeit insbe-

sondere bei der Übersendung der Einreicher-

verzeichnisse beziehungsweise der Wechsel-

urkunden sowie der unter Umständen zeitin-

tensiven Prüfungen in der Bundesbank sollten

diese Sicherheiten möglichst frühzeitig einge-

reicht werden.

2.2 Die Korrespondenzzentralbank als
Inhaberin der nicht marktfähigen
Kategorie-2-Sicherheiten

Aufgrund der besonderen Rechtssituation in

Frankreich verwendet die Banque de France

ein spezielles Verfahren für die sicherungs-

weise Übertragung französischer Kreditforde-

rungen. Im Gegensatz zum normalen Korre-

spondenz-Zentralbankmodell wird sie Inhabe-

rin der Sicherheit und stellt der Heimatzen-

tralbank auf Anfrage eine (durch den Belei-

hungswert der Kreditforderung gedeckte)

Garantie aus.

Sofern ein deutsches Kreditinstitut Forderun-

gen gegen ein französisches Unternehmen

nach französischem Recht besitzt und diese

zur Refinanzierung bei der Bundesbank ver-

wenden will, muû es sich unmittelbar an die

französische Zentralbank wenden. Diese

schlieût mit dem deutschen Kreditinstitut

einen besonderen Vertrag über die Nutzung

von französischen Kreditforderungen ab. An-

schlieûend sind diese Sicherheiten auf die

Banque de France zu übertragen. Auûerdem

ist über die Landeszentralbank der Betrag

und die Laufzeit der zu beantragenden Ga-

rantie der Bundesbank mitzuteilen.

Bevor diese Sicherheiten auf dem Pfandkonto

des einreichenden Kreditinstitutes gutge-

schrieben werden können, vergewissert sich

die Bundesbank bei der Banque de France, ob

dort die Sicherheiten angeschafft wurden.

Die Banque de France stellt, wenn dies der

Fall ist, über den nachgefragten Betrag eine

Garantie aus, die auf dem Pfandkonto einge-

bucht wird. Die Banque de France sperrt ih-

rerseits die ihr übertragenen Sicherheiten in

einer der Garantie entsprechenden Höhe. Am

Fälligkeitstag buchen beide beteiligten Zen-

tralbanken die Garantie aus.

3. Die Nutzung von Sicherheiten aus nicht
an der WWU teilnehmenden Ländern

Im Rahmen des Korrespondenz-Zentralbank-

modells können der Bank für die Besicherung

von TARGET-Innertageskrediten auch Sicher-

heiten aus nicht an Stufe 3 der Währungs-

union teilnehmenden EU-Ländern übertragen

werden. Diese Schuldtitel müssen zuvor von

den nicht teilnehmenden EU-Notenbanken

für Innertageskredite vorgeschlagen und von

der EZB genehmigt werden. Auûerdem be-

darf es eines Antrages der jeweiligen Zentral-

bank aus einem an Stufe 3 der Währungs-

union teilnehmenden EU-Land an die EZB auf

Genehmigung. Besondere technische Rege-

lungen im Rahmen des Korrespondenz-Zen-

tralbankmodells sind hierfür nicht notwendig.

Derartige Sicherheiten können nur in sehr

eingeschränktem Umfang für Zahlungsver-

kehrszwecke, das heiût nicht für Übernacht-

kredite oder sonstige geldpolitische Refinan-

zierungen, genutzt werden. Auch die Bun-

desbank hat sich inzwischen bereit erklärt,

diese Sicherheiten bei Bedarf in ihrem System

zuzulassen.
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4. Weitere Entwicklung des Korrespon-
denz-Zentralbankmodells

Sobald von den Marktteilnehmern privatwirt-

schaftlich organisierte Lösungen für die

grenzüberschreitende Nutzung von Sicherhei-

ten angeboten werden, soll das Modell einge-

stellt werden.

Der deutsche und der französische Zentralver-

wahrer haben ein Pilotprojekt durchgeführt,

nach dem ausländische Sicherheiten von der

refinanzierenden Zentralbank direkt bei ihrem

nationalen Zentralverwahrer genutzt werden

können. Dieses Projekt ist im wesentlichen

abgeschlossen und soll als Basis für weitere

direkte Verbindungen zwischen den Zentral-

verwahrern dienen. Solche direkten Verbin-

dungen können aber erst dann genutzt wer-

den, wenn sie von dem ESZB als sicher einge-

stuft wurden. Gegenwärtig wird bereits eine

Vielzahl dieser direkten Verbindungen von

der EZB und den betroffenen Notenbanken

überprüft.

Ein Kreditinstitut wird also künftig ausländi-

sche Sicherheiten, die im Ausland emittiert

wurden und in einem Depot eines auslän-

dischen Zentralverwahrers lagern, bei seiner

Zentralbank über den nationalen Zentralver-

wahrer direkt für Refinanzierungszwecke nut-

zen können. Die Sicherheiten werden an-

schlieûend unmittelbar der refinanzierenden

Zentralbank zur Verfügung gestellt. Die DBC

wird eine entsprechende Lösung zur grenz-

überschreitenden Übertragung von Sicherhei-

ten (XEMAC-System) frühestens im März

1999 anbieten.

Für die Übertragung nicht marktfähiger Kate-

gorie-2-Sicherheiten wird es vermutlich auf

absehbare Zeit keine privatwirtschaftliche

Lösung geben. Es ist daher davon auszuge-

hen, daû die Notenbanken auch weiterhin

diese Sicherheiten grenzüberschreitend nur

durch das Korrespondenz-Zentralbankmodell

nutzen können.
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Pressemitteilung
der Europäischen
Zentralbank vom
1. Dezember 1998

Der quantitative Referenzwert für das
Geldmengenwachstum

Am 13. Oktober 1998 gab der EZB-Rat die

Hauptelemente seiner stabilitätsorientierten

geldpolitischen Strategie bekannt. Der EZB-

Rat verkündete seine quantitative Definition

des vorrangigen Ziels des ESZB, nämlich der

Gewährleistung von Preisstabilität. Preisstabi-

lität wurde definiert als Anstieg des harmoni-

sierten Verbraucherpreisindex (HVPI) für das

Euro-Währungsgebiet von unter 2% gegen-

über dem Vorjahr. Des weiteren legte der

EZB-Rat die beiden Hauptelemente der Stra-

tegie fest, die er verfolgen will, um das Ziel

der Gewährleistung von Preisstabilität zu er-

reichen. Erstens wird der Geldmenge eine

herausragende Rolle zugewiesen. Diese Rolle

wird in der Ankündigung eines quantitativen

Referenzwertes für das Wachstum eines brei-

ten monetären Aggregats zum Ausdruck

kommen. Zweitens wird parallel zur Analyse

des Geldmengenwachstums in Relation zum

Referenzwert auf breiter Basis eine Beurtei-

lung der Aussichten für die Preisentwicklung

und der Risiken für die Preisstabilität im Euro-

Währungsgebiet erfolgen. Für diese Beurtei-

lung wird ein breites Spektrum wirtschaft-

licher und finanzieller Gröûen als Indikatoren

herangezogen.

Die Ankündigung vom 13. Oktober lieû zwei

Fragen offen, nämlich die Ableitung des Refe-

renzwertes für das Geldmengenwachstum

und die Abgrenzung des breiten Geldmen-

genaggregats, für das der Referenzwert be-

kanntgegeben wird.

Auf seiner Sitzung am 1. Dezember 1998

einigte sich der EZB-Rat über diese noch offe-

nen Fragen hinsichtlich der geldpolitischen

Strategie des ESZB und legte den quantitati-
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ven Referenzwert für das Geldmengenwachs-

tum im einzelnen fest.

1. Der Referenzwert bezieht sich auf das

breite monetäre Aggregat M3. M3 umfaût

den Bargeldumlauf zuzüglich bestimmter Ver-

bindlichkeiten der im Euro-Währungsgebiet

ansässigen Monetären Finanzinstitute (MFIs)

und ± im Fall von Einlagen ± die Verbindlich-

keiten einiger zum Zentralstaat gehörender

Institute (beispielsweise die Post- und Schatz-

ämter). Bei diesen in M3 enthaltenen Ver-

bindlichkeiten handelt es sich um: Täglich fäl-

lige Einlagen, Einlagen mit einer vereinbarten

Laufzeit von bis zu zwei Jahren, Einlagen mit

vereinbarter Kündigungsfrist von bis zu drei

Monaten, Repogeschäfte, Schuldverschrei-

bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei

Jahren, Geldmarktfondsanteile und Geld-

marktpapiere (netto).

2. Der Referenzwert für das Geldmengen-

wachstum muû mit dem Ziel der Preisstabili-

tät vereinbar sein und der Erreichung dieses

Ziels dienen. Abweichungen des aktuellen

monetären Wachstums vom Referenzwert

sollten unter normalen Bedingungen Risiken

für die Preisstabilität anzeigen. Zu diesem

Zweck muû der Referenzwert in einer Weise

abgeleitet werden, die mit der quantitativen

Definition des ESZB von Preisstabilität in Ein-

klang steht, das heiût daû der HVPI für das

Euro-Währungsgebiet gegenüber dem Vor-

jahr um weniger als 2% ansteigt. Die so defi-

nierte Preisstabilität muû mittelfristig gewähr-

leistet sein.

3. Darüber hinaus muû der Referenzwert für

das Geldmengenwachstum das reale BIP-

Wachstum und Veränderungen der Umlaufs-

geschwindigkeit berücksichtigen. Angesichts

der mittelfristigen Orientierung der Geldpoli-

tik erscheint es zweckmäûig, die Ableitung

des Referenzwertes auf Annahmen über die

mittelfristige Entwicklung sowohl des realen

BIP-Wachstums als auch der Umlaufsge-

schwindigkeit zu stützen.

a. Was das trendmäûige Wachstum des

realen BIP im Euro-Währungsgebiet be-

trifft, so wird eine Rate von 2% bis 2 1�2 %

per anno geschätzt. Das mit Geldwert-

stabilität vereinbare Wachstum im Euro-

Währungsgebiet könnte in Zukunft aber

höher ausfallen, wenn die notwendigen

strukturellen Reformen an den Arbeits-

und Gütermärkten verwirklicht würden.

b. In bezug auf die Umlaufsgeschwindigkeit

muû die mittelfristige Entwicklung vor

dem Hintergrund der Regimewechsel und

der verhaltensmäûigen sowie institutionel-

len ¾nderungen gesehen werden, die im

Zusammenhang mit dem Näherrücken

der und dem Übergang zur Währungs-

union stehen. Die sich daraus für die Um-

laufsgeschwindigkeit der breit definierten

Geldmenge ergebenden Unsicherheiten

lieûen eine Abnahme des mittelfristigen

Trends der Umlaufsgeschwindigkeit um

etwa 1�2 % bis 1% per anno als vertretbare

Annahme erscheinen. Diese Annahme ist

vereinbar mit der historischen Entwicklung

in den letzten 20 Jahren.

4. Die Ableitung des Referenzwertes basiert

auf den Beiträgen zum Geldmengenwachs-

tum, die sich aus den Annahmen für den

Preisanstieg (¹Anstieg gegenüber dem Vor-

jahr von unter 2%ª), das reale BIP-Wachstum

(Trendwachstum von 2% bis 2 1�2 % p.a.) und

die Umlaufsgeschwindigkeit (trendmäûiger

Rückgang von jährlich etwa 1�2 % bis 1%)

ergeben.

5. Der EZB-Rat hat beschlossen, den Refe-

renzwert für das Geldmengenwachstum in

Form einer Rate und nicht in Form eines Kor-
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ridors bekanntzugeben. Nach Ansicht des

EZB-Rats könnte die Ankündigung eines Refe-

renzkorridors für den Fall, daû das Geldmen-

genwachstum den Korridor verläût, von der

Öffentlichkeit fälschlicherweise dahingehend

interpretiert werden, daû die Zinsen automa-

tisch geändert würden.

6. Bei der Festlegung des Referenzwertes für

das Geldmengenwachstum unterstrich der

EZB-Rat, daû die veröffentlichte Definition

des ESZB von Preisstabilität den Anstieg des

HVPI für das Euro-Währungsgebiet auf

¹unter 2%ª begrenzt. Des weiteren dürfte

der tatsächliche trendmäûige Rückgang der

Umlaufsgeschwindigkeit etwas unterhalb des

Extremwertes der oben erwähnten Band-

breite liegen. Unter Berücksichtigung dieser

beiden Faktoren hat der EZB-Rat beschlossen,

den ersten Referenzwert auf 4 1�2 % festzuset-

zen.

7. Das ESZB wird die monetäre Entwicklung

gegenüber diesem Referenzwert auf der Basis

von gleitenden Dreimonatsdurchschnitten

der monatlichen Zwölfmonatswachstumsra-

ten von M3 überwachen. Dies wird sicherstel-

len, daû erratische monatliche Ausschläge in

den Daten die in diesem Aggregat enthalte-

nen Informationen nicht allzu stark verzerren

und damit die mittelfristige Orientierung des

Referenzwertes stärken.

8. Im Dezember 1999 wird der EZB-Rat den

Referenzwert für das Geldmengenwachstum

überprüfen.
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± Kurznachrichten
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Geschäftsabwicklung am 31. Dezember

1998

± Allgemeine Regelungen für die geldpoliti-

schen Instrumente und Verfahren des Euro-

päischen Systems der Zentralbanken

Nr. 16, November 1998

± Kurznachrichten

13 Milliarden Euro-Banknoten werden ge-

druckt

± Einführung des Mindestreservesystems in

Stufe 3 der EWU

± Der Ankauf von Banknoten in fremden

nationalen Währungseinheiten durch die

Deutsche Bundesbank nach Eintritt in Stufe

3a der Europäischen Wirtschafts- und

Währungsunion

± Pressemitteilung der Europäischen Zentral-

bank vom 13. Oktober 1998

Eine stabilitätsorientierte geldpolitische Stra-

tegie für das ESZB

Nr. 17, Dezember 1998

± Kurznachrichten

Mindestanteil für Wirtschaftskredite beim

Basistender

Die Umsetzung der Geldpolitik des ESZB

durch die Deutsche Bundesbank und ihre

Ausformung in den Allgemeinen Geschäfts-

bedingungen

± Die grenzüberschreitende Nutzung von

Sicherheiten ± Das Korrespondenz-Zentral-

bankmodell

± Pressemitteilung der Europäischen Zentral-

bank vom 1. Dezember 1998

Der quantitative Referenzwert für das Geld-

mengenwachstum

Weitere Bundesbankveröffentlichungen
zur EWWU

± Der Euro kommt. Wir sagen Ihnen, was da-

hinter steckt. (Faltblatt)

± Aufsätze aus den Monatsberichten zur

EWWU mit den Stellungnahmen des Zen-

tralbankrates vom September 1990 und

Februar 1992

± Texte zur Europäischen Wirtschafts- und

Währungsunion

± Europäische Organisationen und Gremien

im Bereich von Währung und Wirtschaft,

Sonderveröffentlichungen, Mai 1997

Weitere WWU-Informationen können über

die Website der Bundesbank:

http://www.bundesbank.de

sowie über die Website der EZB:

http://www.ecb.int oder http://www.ecb.de

abgerufen werden.
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