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LEITLINIE DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK
vom 31. August 2000
iiber geldpolitische Instrumente und Verfahren des Eurosystems
(EZB/2000/7)
» C1 (2000/776/EG) <«

DER EZB-RAT —

gestiitzt auf den Vertrag zur Griindung der Europédischen Gemeinschaft
(nachfolgend als ,,EG-Vertrag® bezeichnet), insbesondere auf
Artikel 105 Absatz 2 erster Gedankenstrich dieses Vertrags sowie auf
Artikel 12.1 und Artikel 14.3 der Satzung des Européischen Systems der
Zentralbanken und der Europédischen Zentralbank (EZB) (nachfolgend
als ,,Satzung® bezeichnet) in Verbindung mit Artikel 3.1 erster Gedan-
kenstrich, Artikel 18.2 und Artikel 20 Absatz 1 dieser Satzung;

in Erwdgung nachstehender Griinde:

(1)  Die Erreichung einer einheitlichen Geldpolitik beinhaltet die Not-
wendigkeit, die von den nationalen Zentralbanken der Mitglied-
staaten, die den Euro geméll dem Vertrag eingefiihrt haben (nach-
folgend: ,,NZBen* und ,.teilnehmende Mitgliedstaaten), und der
Europdischen Zentralbank (Eurosystem) bei der Durchfiihrung
dieser Politik eingesetzten Instrumente in einer Weise zu definie-
ren, die fiir alle teilnehmenden Mitgliedstaaten einheitlich ist.

(2)  Die EZB besitzt die Befugnis, die fiir die Durchfithrung der ein-
heitlichen Geldpolitik erforderlichen Leitlinien zu erlassen, und
die NZBen sind verpflichtet, gemaB diesen Leitlinien zu handeln.

(3)  GemiB Artikel 12.1 und Artikel 14.3 der Satzung sind Leitlinien
der EZB integraler Bestandteil des Gemeinschaftsrechts —

HAT FOLGENDE LEITLINIE ERLASSEN:

Artikel 1

Grundsitze, Instrumente, Verfahren und Kriterien fiir die
Durchfiihrung der einheitlichen Geldpolitik des Eurosystems

Die einheitliche Geldpolitik wird geméf den in Anhang 1 und 2 zu
dieser Leitlinie festgelegten Grundsitzen, Instrumenten, Verfahren und
Kriterien durchgefiihrt. Die NZBen ergreifen alle geeigneten Mafinah-
men zur Durchfiihrung geldpolitischer Operationen gemifl den in An-
hang 1 und 2 zu dieser Leitlinie festgelegten Grundsétzen, Instrumenten,
Verfahren und Kriterien.

Artikel 2
Uberpriifung
Die NZBen legen der EZB bis spitestens 15. Oktober 2000 detaillierte

Informationen zu den Rechtstexten und UmsetzungsmaB3nahmen vor,
mittels derer sie die vorliegende Leitlinie zu erfiillen beabsichtigen.
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Artikel 3
Schlussbestimmungen
(1) Diese Leitlinie ist an die nationalen Zentralbanken der teilneh-
menden Mitgliedstaaten gerichtet.
(2) Diese Leitlinie tritt am 1. Januar 2001 in Kraft.

(3) Diese Leitlinie wird im Amtsblatt der Europdischen Gemein-
schaften verdftentlicht.
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ANHANG 1

Die Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wihrungsgebiet — Allgemeine
Regelungen fiir die geldpolitischen Instrumente und Verfahren des
Eurosystems
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Einleitung

Das vorliegende Dokument stellt den Handlungsrahmen vor, den das Eurosys-
tem (') fiir die einheitliche Geldpolitik im Euro-Wihrungsgebiet gewihlt hat. Das
Dokument, das Bestandteil des rechtlichen Rahmens fiir die geldpolitischen In-
strumente und Verfahren des Eurosystems ist, soll in Form ,,Allgemeiner Rege-
lungen™ fiir die geldpolitischen Instrumente und Verfahren des Eurosystems ins-
besondere dazu dienen, den Geschéftspartnern die Informationen zu liefern, die
sie hinsichtlich des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems benoti-
gen.

Die ,,Allgemeinen Regelungen® begriinden weder Rechte noch Pflichten der
Geschiftspartner. Das Rechtsverhéltnis zwischen dem Eurosystem und seinen
Geschiftspartnern wird in entsprechenden vertraglichen oder o6ffentlich-recht-
lichen Regelungen niedergelegt.

Das Dokument ist in sicben Kapitel gegliedert: Kapitel 1 gibt einen Uberblick
iiber den geldpolitischen Handlungsrahmen des Eurosystems. In Kapitel 2 werden
die Zulassungskriterien fiir Geschiftspartner, die an den geldpolitischen Opera-
tionen des Eurosystems teilnehmen, erldutert. Kapitel 3 beschreibt die Offen-
marktgeschifte, wihrend in Kapitel 4 die den Geschiftspartnern zur Verfliigung
stehenden standigen Fazilitaten vorgestellt werden. Kapitel 5 spezifiziert die Ver-
fahren fiir die Durchfithrung der geldpolitischen Geschifte. In Kapitel 6 werden
die Zulassungskriterien fiir die notenbankfahigen Sicherheiten bei geldpolitischen
Geschiften definiert, und in Kapitel 7 wird das Mindestreservesystem des Euro-
systems dargestellt.

Die Anhédnge enthalten Beispiele fiir die geldpolitischen Operationen, ein Glos-
sar, Kriterien fiir die Auswahl der Geschéftspartner fiir Devisenmarktinterventio-
nen des Eurosystems, eine Darstellung des Berichtsrahmens fiir die Geld- und
Bankenstatistiken der Europdischen Zentralbank, eine Auflistung der Websites
des Eurosystems, eine Beschreibung der Verfahren und Sanktionen im Falle
der Nichterfiillung von Verpflichtungen der Geschéftspartner sowie weitere recht-
liche Anforderungen zur Bestellung eines wirksamen Sicherungsrechts an Kredit-
forderungen, die beim Eurosystem als Sicherheiten verwendet werden.

(") »M11 Der Rat der Européischen Zentralbank verwendet gemill Artikel 282 des Ver-

trags uber die Arbeitsweise der Europdischen Union den Begriff ,,Eurosystem™ zur
Bezeichnung der Komponenten des Europdischen Systems der Zentralbanken, die seine
grundlegenden Aufgaben durchfiihren, d. h. die Européische Zentralbank und die natio-
nalen Zentralbanken jener Mitgliedstaaten, die die einheitliche Wihrung gemiB dem
Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union eingefiihrt haben. <
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KAPITEL 1
UBERBLICK UBER DEN GELDPOLITISCHEN HANDLUNGSRAHMEN

1.1. Das Europiische System der Zentralbanken

Das Europédische System der Zentralbanken (ESZB) besteht aus der Eu-
ropdischen Zentralbank (EZB) und den nationalen Zentralbanken der Mit-
gliedstaaten der Europdischen Union (EU)('). Das ESZB nimmt seine
Tatigkeit nach Maf3igabe des Vertrags tiber die Arbeitsweise der Europii-
schen Union und der Satzung des Europdischen Systems der Zentralban-
ken und der Europdischen Zentralbank (nachfolgend als ,,ESZB-Satzung®
bezeichnet) wahr. Das ESZB wird von den Beschlussorganen der EZB
geleitet. Dabei legt der EZB-Rat die Geldpolitik fest, wihrend das Direk-
torium erméchtigt ist, die Geldpolitik gemd3 den Entscheidungen und
Leitlinien des EZB-Rates auszufiithren. Soweit es moglich und sachgerecht
erscheint und im Hinblick auf die Gewahrleistung operationaler Effizienz
nimmt die EZB die NZBen (%) fiir die Durchfithrung von Operationen, die
zu den Aufgaben des Eurosystems gehdren, in Anspruch. Die NZBen
konnen, wenn es fiir die Durchfiihrung der Geldpolitik erforderlich ist,
individuelle Daten, wie operationale Daten in Bezug auf Geschéftspartner,
die an Geschiften des Eurosystems teilnehmen, mit den Mitgliedern des
Eurosystems teilen (}). Die geldpolitischen Geschifte des Eurosystems
werden in allen Mitgliedstaaten zu einheitlichen Bedingungen durch-
gefiihrt (4).

1.2.  Ziele des Eurosystems

Das vorrangige Ziel des Eurosystems ist es, geméll Artikel 127 Absatz 1
des Vertrags die Preisstabilitit zu gewihrleisten. Soweit dies ohne Beein-
trachtigung des Ziels der Preisstabilitit moglich ist, unterstiitzt das Euro-
system die allgemeine Wirtschaftspolitik in der EU. Bei der Verwirk-
lichung seiner Ziele handelt das Eurosystem im Einklang mit dem Grund-
satz 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 Eurosystem eine Reihe geldpoli-
tischer Instrumente zur Verfiigung: Das Eurosystem fiihrt Offenmarkt-
geschdfte durch, bietet stindige Fazilitdten an und verlangt, dass Kredit-
institute Mindestreserven auf Konten im Eurosystem halten.

1.3.1. Offenmarktgeschdfie

Offenmarktgeschifte spielen eine wichtige Rolle in der Geldpolitik des
Eurosystems. Sie werden eingesetzt, um die Zinssitze und Liquiditdt am
Markt zu steuern und Signale beziiglich des geldpolitischen Kurses zu
geben. Dem Eurosystem stehen fiinf Arten von Instrumenten zur Durch-
fithrung von Offenmarktgeschiften zur Verfiigung. Wichtigstes Instrument
sind die befristeten Transaktionen (in Form von Pensionsgeschéften oder
besicherten Krediten). Weitere Instrumente, die das Eurosystem nutzen
kann, sind endgiiltige Kdufe bzw. Verkdufe, die Emission von EZB-Schuld-
verschreibungen, Devisenswapgeschdfte und die Hereinnahme von Ter-
mineinlagen. Bei Offenmarktgeschéften geht die Initiative von der EZB

(") Anzumerken ist, dass die NZBen der Mitgliedstaaten, die die einheitliche Wihrung

gemidlB dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europédischen Union nicht eingefiihrt
haben, ihre wahrungspolitischen Befugnisse nach innerstaatlichem Recht behalten und
damit in die Durchfiihrung der einheitlichen Geldpolitik nicht einbezogen sind.

(® In diesem Dokument bezieht sich der Begriff ,,NZBen* durchgingig auf die NZBen der
Mitgliedstaaten, die die einheitliche Wihrung im Einklang mit dem Vertrag eingefiihrt
haben.

(®) Solche Daten unterliegen gemdB Artikel 37 der ESZB-Satzung der Geheimhaltungs-
pflicht.

(*) In diesem Dokument bezieht sich der Begriff ,,Mitgliedstaat* durchgingig auf Mitglied-
staaten, die die einheitliche Wiahrung im Einklang mit dem Vertrag eingefiihrt haben.



2000X0776 — DE — 01.02.2011 — 009.001 — 11

VM1l

vMs

aus, die auch iiber das einzusetzende Instrument und die Bedingungen fiir
die Durchfiihrung der Geschifte entscheidet. Offenmarktgeschéfte konnen
in Form von Standardtendern, Schnelltendern oder bilateralen Geschéaf-
ten (') durchgefiihrt werden. Im Hinblick auf ihre Zielsetzung, den Rhyth-
mus und die Verfahren konnen die Offenmarktgeschéfte des Eurosystems
in die folgenden vier Kategorien unterteilt werden (siche auch Tabelle 1):

Tabelle 1

Geldpolitische Operationen des Eurosystems

Transaktionsart
Geldpolitische .
Geschifte | Liquidititsbe- | Liquidititsab- | 2Tt Rhythmus | - Verfahren
reitstellung schopfung
Offenmarktgeschifte
Hauptrefinan- | Befristete — Eine Woche | Wochentlich | Standardten-
zierungsge- Transaktio- der
schifte nen
Léngerfristige | Befristete — Drei Monate | Monatlich Standardten-
Refinanzie- Transaktio- der
rungsge- nen
schifte
Feinsteue- Befristete Befristete Nicht stan- | Unregelmé- | Schnelltender
rungsoperatio- | Transaktio- | Transaktio- | dardisiert Big .
nen nen nen Blla}.terale Ge-
schifte
Devisens- Herein-
waps nahme von
Termineinla-
gen
Devisens-
waps
Strukturelle Befristete > Mi1 Standardi- RegelmiBig | Standardten-
Operationen Transaktio- | Emission siert/nicht und unregel- | der
nen von EZB- | standardi- mafig
Schuldver- siert
schreibun-
gen 4
Endgiiltige Endgiiltige — Unregelmd- | Bilaterale Ge-
Kéufe Verkiufe Big schifte

(") Die verschiedenen Verfahren fiir die Durchfiihrung von Offenmarktgeschiften des Euro-

systems, d. h. Standardtender, Schnelltender und bilaterale Geschifte, werden im Ein-
zelnen in Kapitel 5 beschrieben. Bei Standardtendern erfolgt die Durchfithrung (von der
Tenderankiindigung bis zur Bestitigung des Zuteilungsergebnisses) innerhalb von hochs-
tens 24 Stunden. Alle Geschiftspartner, die die allgemeinen Zulassungskriterien gemaf
Abschnitt 2.1 erfiillen, konnen an den Standardtendern teilnehmen. Schnelltender werden
normalerweise innerhalb von 90 Minuten durchgefiihrt. Das Eurosystem kann eine be-
grenzte Anzahl von Geschéftspartnern zur Teilnahme an Schnelltendern auswéhlen. Der
Begriff ,bilaterale Geschifte” bezieht sich auf Fille, in denen das Eurosystem nur mit
einem oder wenigen Geschéftspartnern Geschifte durchfiihrt, ohne Tenderverfahren zu
nutzen. Zu den bilateralen Geschiften gehdren auch Operationen, die iiber die Borsen
oder iiber Vermittler durchgefiihrt werden.
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Transaktionsart
Geldpolitische .
Geschifte | Liquidititsbe- | Liquidititsab- | -*U™elt Rhythmus Verfahren
reitstellung schopfung

Standige Fazilititen
Spitzenrefi- Befristete — Uber Nacht | Inanspruchnahme auf Initia-
nanzierungs- | Transaktio- tive der Geschiftspartner
fazilitdt nen
Einlagefazili- | — Einlagenan- | Uber Nacht | Inanspruchnahme auf Initia-
tat nahme tive der Geschéftspartner

— Als Hauptrefinanzierungsgeschdfte dienen regelmafig stattfindende li-
quiditdtszufiihrende befristete Transaktionen in wochentlichem Ab-
stand und mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche. Diese
Transaktionen werden von den nationalen Zentralbanken im Rahmen
von Standardtendern durchgefiihrt. »M7 Den Hauptrefinanzierungs-
geschiften kommt bei der Verfolgung der Ziele der Offenmarkt-
geschifte des Eurosystems eine Schliisselrolle zu. <

— Lingerfristige Refinanzierungsgeschdfte sind liquiditdtszufithrende be-
fristete Transaktionen in monatlichem Abstand und mit einer Laufzeit
von normalerweise drei Monaten. Uber diese Geschifte sollen den
Geschéftspartnern zusitzliche ldngerfristige Refinanzierungsmittel zur
Verfugung gestellt werden. Sie werden von den nationalen Zentral-
banken im Wege von Standardtendern durchgefiihrt. Im Allgemeinen
verfolgt das Eurosystem mit diesen Geschéften nicht die Absicht, dem
Markt Signale zu geben, und tritt deshalb im Regelfall als Preisnehmer
auf.

— Feinsteuerungsoperationen werden von Fall zu Fall zur Steuerung der
Marktliquiditit und der Zinssdtze durchgefiihrt, und zwar insbeson-
dere, um die Auswirkungen unerwarteter marktméafliger Liquiditéts-
schwankungen auf die Zinssétze auszugleichen. Feinsteuerungsopera-
tionen konnen am letzten Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperiode
durchgefiihrt werden, um Liquiditdtsungleichgewichten zu begegnen,
die sich seit der Zuteilung des letzten Hauptrefinanzierungsgeschéfts
akkumuliert haben konnen. Die Feinsteuerung erfolgt in erster Linie
tiber befristete Transaktionen, u. U. aber auch entweder in Form von
Devisenswapgeschéften oder der Hereinnahme von Termineinlagen.
Die Feinsteuerungsinstrumente und -verfahren werden der jeweiligen
Art der Transaktionen und den dabei verfolgten speziellen Zielen an-
gepasst. Feinsteuerungsoperationen werden tiblicherweise von den
NZBen iiber Schnelltender oder bilaterale Geschifte durchgefiihrt.
Der EZB-Rat kann beschlieBen, dass in Ausnahmefillen bilaterale
Feinsteuerungsoperationen von der EZB selbst durchgefiihrt werden.

— Dariiber hinaus kann das Eurosystem strukturelle Operationen tiber die
Emission von EZB-Schuldverschreibungen, befristete Transaktionen
und endgiiltige Kéaufe bzw. Verkédufe durchfithren. Diese Operationen
werden genutzt, wenn die EZB die strukturelle Liquiditdtsposition des
Finanzsektors gegeniiber dem Eurosystem (in regelmafBigen oder un-
regelméfigen Abstianden) anpassen will. Strukturelle Operationen in
Form von befristeten Transaktionen oder im Wege der Emission von
Schuldtiteln werden von den NZBen iiber Standardtender durch-
gefiihrt. Strukturelle Operationen mittels endgiiltiger Kéufe bzw. Ver-
kédufe erfolgen normalerweise im Wege bilateraler Geschifte durch die
NZBen. Der EZB-Rat kann beschlieBen, dass in Ausnahmeféllen
strukturelle Operationen von der EZB selbst durchgefiihrt werden.
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1.3.2. Stindige Fazilititen

Die stindigen Fazilititen dienen dazu, Ubernachtliquiditit bereitzustellen
oder zu absorbieren. Sie setzen Signale beziiglich des allgemeinen Kurses
der Geldpolitik und stecken die Ober- und Untergrenze fiir Tagesgeldsitze
ab. Die zugelassenen Geschéftspartner konnen zwei stindige Fazilitidten
auf eigene Initiative in Anspruch nehmen, sofern sie gewisse operationale
Zugangskriterien erfiillen (siche auch Tabelle 1):

— Die Geschéftspartner konnen die Spitzenrefinanzierungsfazilitit nut-
zen, um sich von den nationalen Zentralbanken Ubernachtliquiditit
gegen notenbankfdhige Sicherheiten zu beschaffen. In der Regel gibt
es keine Kredithochstgrenzen, und die Inanspruchnahme dieser Fazili-
tdt durch die Geschiftspartner unterliegt auch keinen sonstigen Be-
schrankungen mit Ausnahme der Bedingung, dass ausreichende Si-
cherheiten zur Verfligung stehen miissen. Der Zinssatz fiir die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitit bildet im Allgemeinen die Obergrenze des
Tagesgeldsatzes.

— Die Geschiftspartner konnen die Einlagefazilitit nutzen, um bei den
nationalen Zentralbanken Guthaben bis zum néchsten Geschiftstag
anzulegen. In der Regel gibt es keine Betragsbegrenzungen fiir die
entsprechenden Einlagekonten, und die Inanspruchnahme dieser Fazi-
litat durch die Geschéftspartner unterliegt auch keinen sonstigen Be-
schrankungen. Der Zinssatz fiir die Einlagefazilitit bildet im Allgemei-
nen die Untergrenze des Tagesgeldsatzes.

Die stindigen Fazilitdten werden dezentral von den nationalen Zentral-
banken verwaltet.

1.3.3. Mindestreserven

Das Mindestreservesystem des Eurosystems gilt fiir Kreditinstitute im
Euro-Wéhrungsgebiet. Es dient in erster Linie dazu, die Geldmarktzinsen
zu stabilisieren und eine strukturelle Liquiditatsknappheit herbeizufiihren
(oder zu vergroBern). Die Reservepflicht des einzelnen Instituts wird an-
hand bestimmter Positionen seiner Bilanz festgelegt. Um die angestrebte
Stabilisierung der Zinssétze zu erreichen, ist es den Instituten im Rahmen
des Mindestreservesystems des Eurosystems gestattet, von den Bestim-
mungen lber die Durchschnittserfiillung Gebrauch zu machen, d. h. ihre
Mindestreservepflicht unter Zugrundelegung der tagesdurchschnittlichen
Reserveguthaben innerhalb der Erfiillungsperiode zu erfiillen. Die Min-
destreserveguthaben der Institute werden zum Satz fiir die Hauptrefinan-
zierungsgeschifte des Eurosystems verzinst.

1.4.  Geschiftspartner

VMl

Der geldpolitische Handlungsrahmen des Eurosystems ist so festgelegt,
dass die Teilnahme eines grolen Kreises von Geschiftspartnern gewéhr-
leistet ist. Mindestreservepflichtige Institute gemél Artikel 19.1 der ESZB-
Satzung diirfen die stindigen Fazilititen in Anspruch nehmen und an
Offenmarktgeschéften iiber Standardtender sowie endgiiltige Kéufe bzw.
Verkédufe teilnehmen. Fiir die Teilnahme an Feinsteuerungsgeschiften
kann das Eurosystem eine begrenzte Anzahl von Geschiftspartnern aus-
wihlen. Devisenswapgeschifte, die aus geldpolitischen Griinden durch-
gefiihrt werden, werden mit devisenmarktaktiven Instituten abgeschlossen.
Der Kreis der Geschiftspartner ist hierbei auf diejenigen Institute be-
schrinkt, die fiir Devisenmarktinterventionen des Eurosystems ausgewdhlt
wurden und im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssig sind.

1.5.  Notenbankfihige Sicherheiten

Artikel 18.1 der ESZB-Satzung verlangt, dass fiir alle Kreditgeschéfte (d.
h. liquidititszufithrende geldpolitische Geschéfte und Innertageskredite)
des Eurosystems ausreichende Sicherheiten zu stellen sind. Das Eurosys-
tem akzeptiert ein breites Spektrum von Sicherheiten fiir seine Operatio-
nen. Es hat ein einheitliches Verzeichnis notenbankfahiger Sicherheiten
geschaffen, die fiir simtliche Kreditgeschéfte des Eurosystems verwendet
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1.6.

werden koénnen (,einheitliches ~Sicherheitenverzeichnis®). »M6 Ab
1. Januar 2007 ersetzte dieser einheitliche Rahmen das aus zwei Katego-
rien bestehende Verzeichnis, das seit Beginn der dritten Stufe der Wirt-
schafts- und Wihrungsunion verwendet wurde. <« Das einheitliche Si-
cherheitenverzeichnis umfasst marktfahige und nicht marktfahige Sicher-
heiten, die die vom Eurosystem festgelegten einheitlichen und im gesam-
ten Euro-Wéhrungsgebiet geltenden Zulassungskriterien erfiillen. Hinsicht-
lich der Qualitdt der Sicherheiten und ihrer Zulassung zu den verschiede-
nen Arten von geldpolitischen Geschiften des Eurosystems gibt es zwi-
schen marktfdhigen und nicht marktfdhigen Sicherheiten keine Unter-
schiede, sieht man einmal davon ab, dass das Eurosystem bei endgiiltigen
Kéaufen bzw. Verkdufen keine nicht marktfahigen Sicherheiten verwendet.
Alle notenbankfahigen Sicherheiten konnen tiber das Korrespondenzzen-
tralbank-Modell und — im Fall von marktfdhigen Sicherheiten — iiber
zugelassene Verbindungen zwischen Wertpapierabwicklungssystemen der
EU auch grenziiberschreitend genutzt werden.

Anderungen des geldpolitischen Handlungsrahmens

Der EZB-Rat kann die Instrumente, Konditionen, Zulassungskriterien und
Verfahren fiir die Durchfiihrung von geldpolitischen Geschiften des Euro-
systems jederzeit dndern.
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VM1l

VM1l

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 grofer Kreis von Instituten Zugang zu den geldpoliti-
schen Geschiften des Eurosystems erhilt, die Gleichbehandlung von In-
stituten im gesamten Euro-Wihrungsgebiet gefordert und gewihrleistet
wird, dass die Geschéftspartner gewisse operationale und aufsichtsrecht-
liche Anforderungen erfiillen:

— Nur Institute, die in das Mindestreservesystem des Eurosystems geméif3
Artikel 19.1 der ESZB-Satzung einbezogen sind, werden als Ge-
schéftspartner zugelassen. Institute, die von ihren Verpflichtungen im
Rahmen des Mindestreservesystems des Eurosystems befreit sind
(siehe Abschnitt 7.2), sind nicht als Geschéftspartner fiir die stdndigen
Fazilitditen und Offenmarktgeschéfte des Eurosystems zugelassen.

— Es muss sich bei den Geschéftspartnern um finanziell solide Institute
handeln. Sie sollen zumindest einer Form der auf EU-bzw. EWR-
Ebene harmonisierten Aufsicht durch die nationalen Behdrden unter-
liegen (?). Im Hinblick auf ihre besondere EU-rechtliche institutionelle
Stellung konnen finanziell solide Institute im Sinne von Artikel 123
Absatz 2 des Vertrags, die einer Aufsicht unterliegen, die einen der
Aufsicht durch die zustdndigen nationalen Behorden vergleichbaren
Standard aufweist, als Geschiftspartner zugelassen werden. Wirtschaft-
lich solide Institute, die einer nicht harmonisierten Aufsicht durch
zustdndige nationale Behdrden unterliegen, die einen mit der harmo-
nisierten EU/EWR-Aufsicht vergleichbaren Standard aufweist, konnen
ebenfalls als Geschiftspartner zugelassen werden, z. B. im Euro-Wih-
rungsgebiet ansdssige Niederlassungen von Instituten, die auBerhalb
des EWR gegriindet worden sind.

— Die Geschéftspartner miissen samtliche operationalen Kriterien erfiil-
len, die in vertraglichen oder offentlich-rechtlichen Regelungen der
betreffenden nationalen Zentralbank (oder der EZB) niedergelegt sind,
um eine effiziente Durchfithrung der geldpolitischen Geschifte des
Eurosystems zu gewdhrleisten.

Diese allgemeinen Zulassungskriterien gelten einheitlich im gesamten
Euro-Wéhrungsgebiet. Institute, die diese allgemeinen Zulassungskriterien
erfiillen, konnen

— die stdndigen Fazilitdten des Eurosystems in Anspruch nehmen
und

— an den Offenmarktgeschiften des Eurosystems iiber Standardtender
teilnehmen.

Der Zugang zu den stidndigen Fazilititen und den Offenmarktgeschéften
des Eurosystems im Wege von Standardtendern wird nur iiber die NZB
des Mitgliedstaats gewdhrt, in dem das betreffende Institut gegriindet
worden ist. Wenn ein Institut Niederlassungen (seine Hauptverwaltung
oder Zweigstellen) in mehr als einem Mitgliedstaat unterhdlt, kann jede
Niederlassung bei der jeweiligen NZB des Mitgliedstaats, in dem sie
ansidssig ist, an diesen Geschiften teilnehmen. Die Gebote eines Instituts
diirfen aber in jedem Mitgliedstaat nur von einer Niederlassung (entweder
der Hauptverwaltung oder einer dafiir ausgewéhlten Zweigstelle) einge-
reicht werden.

(') Bei endgiiltigen Kéufen bzw. Verkdufen ist der Kreis der Geschiftspartner nicht von

vornherein beschrinkt.

(?) Die harmonisierte Beaufsichtigung von Kreditinstituten basiert auf der Richtlinie
2006/48/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 iiber die
Aufnahme und Ausiibung der Titigkeit der Kreditinstitute (Neufassung) (ABI. L 177
vom 30.6.2006, S. 1).
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2.2.  Auswahl von Geschiftspartnern fiir Schnelltender und bilaterale Ge-
schifte

Bei endgiiltigen Kédufen bzw. Verkéufen ist der Kreis der Geschéftspartner
nicht von vornherein beschrénkt.

VM1l

- Bei Devisenswapgeschiften, die aus geldpolitischen Griinden durchgefiihrt
werden, miissen die Teilnehmer in der Lage sein, jederzeit groBvolumige
Devisengeschifte effizient durchzufiihren. Der Kreis der zu Devisenswap-
geschéften zugelassenen Geschéftspartner entspricht den im Euro-Wéh-
rungsgebiet niedergelassenen Teilnehmern, die als Geschéftspartner fiir
Devisenmarktinterventionen des Eurosystems ausgewahlt wurden. Die Kri-
terien und Verfahren fiir die Auswahl der Geschéftspartner bei Devisen-
marktinterventionen werden in Anhang 3 dargestellt.

Bei anderen Geschiften, die liber Schnelltender und bilateral abgewickelt
werden (Feinsteuerungsoperationen in Form befristeter Transaktionen und
die Hereinnahme von Termineinlagen), wihlt jede nationale Zentralbank
eine bestimmte Anzahl von Geschiftspartnern aus dem Kreis der in ihrem
Mitgliedstaat niedergelassenen Institute aus, die die allgemeinen Zulas-
sungskriterien fiir Geschéftspartner erfiillen. Wichtigstes Auswahlkriterium
dabei ist, dass es sich um geldmarktaktive Institute handelt. Weitere Kri-
terien, die ebenfalls in Betracht gezogen werden konnten, sind beispiels-
weise die Leistungsfihigkeit ihrer Handelsabteilung und ihr Bietungs-
potenzial.

Schnelltender und bilaterale Geschifte wickeln die nationalen Zentralban-
ken mit den Geschiftspartnern ab, die zum Kreis ihrer Geschéftspartner
fir Feinsteuerungsoperationen gehoren. Schnelltender und bilaterale Ge-
schifte konnen auch mit einem breiteren Kreis von Geschéftspartnern
durchgefiihrt werden.

VY Mil11

- Der EZB-Rat kann beschlieen, dass in Ausnahmefillen bilaterale Fein-
steuerungsoperationen von der EZB selbst durchgefiihrt werden. Sollte die
EZB bilaterale Geschifte durchfiihren, so wiirde sie in solchen Féllen die
Geschiftspartner nach einem Rotationssystem aus dem Kreis derjenigen
Geschiftspartner im Euro-Wahrungsgebiet auswahlen, die zu Schnellten-
dern und bilateralen Geschéften zugelassen sind, um eine gleichberechtigte
Beriicksichtigung zu gewahrleisten.

2.3.  Sanktionen im Falle der Nichterfiillung von Verpflichtungen der Ge-
schiftspartner

Gemil der Verordnung (EG) Nr. 2532/98 des Rates vom 23. November
1998 iiber das Recht der Europdischen Zentralbank, Sanktionen zu ver-
héngen (1), der Verordnung (EG) Nr. 2157/1999 der Europdischen Zentral-
bank vom 23. September 1999 iiber das Recht der Europédischen Zentral-
bank, Sanktionen zu verhingen (EZB/1999/4) (%), der Verordnung (EG)
Nr. 2531/98 des Rates vom 23. November 1998 iiber die Auferlegung
einer Mindestreservepflicht durch die Europdische Zentralbank (*) in der
geltenden Fassung und der Verordnung (EG) Nr. 1745/2003 der Europii-
schen Zentralbank vom 12. September 2003 iiber die Auferlegung einer
Mindestreservepflicht (EZB/2003/9) (*) verhidngt die EZB Sanktionen ge-
gen Institute, welche die Verpflichtungen aus den Verordnungen und Ent-
scheidungen der EZB iiber die Auferlegung von Mindestreserven nicht
erfiillen. Die entsprechenden Sanktionen und Verfahrensregeln fiir deren
Anwendung werden in den vorgenannten Verordnungen ndher erldutert.
Dartiber hinaus kann das Eurosystem Geschéftspartner bei schwerwiegen-
den Verstoflen gegen die Mindestreserveanforderungen von der Teilnahme
an Offenmarktgeschiften voriibergehend ausschlie3en.

(") ABIL. L 318 vom 27. November 1998, Seite 4.
(®» ABIL. L 264 vom 12. Oktober 1999, Seite 21.
(®) ABL. L 318 vom 27. November 1998, Seite 1.
() ABIL. L 250 vom 2. Oktober 2003, Seite 10.
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Auf der Grundlage vertraglicher oder offentlich-rechtlicher Regelungen
der jeweiligen nationalen Zentralbank (oder der EZB) kann und wird
das Eurosystem finanzielle Sanktionen gegen Geschéftspartner verhdngen
oder diese voriibergehend von der Teilnahme an Offenmarktgeschéften
ausschliefen, falls die Geschéftspartner ihre im Folgenden aufgefiihrten
vertraglichen oder oOffentlich-rechtlichen Verpflichtungen gegeniiber den
nationalen Zentralbanken (oder der EZB) nicht erfiillen.

VMt
Hierzu zdhlen VerstoBe sowohl gegen a) die Tenderregeln, wenn ein
Geschiftspartner fiir den ihm in einem liquidititszufithrenden Geschaft
zugeteilten Liquiditdtsbetrag nicht ausreichend notenbankféhige Sicherhei-
ten oder liquide Mittel (') zu dessen Abwicklung (am Abwicklungstag)
bereitstellt oder nicht bis zur Filligkeit der Operation mittels entsprechen-
dem Margenausgleich besichert, oder wenn er nicht ausreichend liquide
Mittel fiir den in einem liquidititsabschopfenden Geschift auf ihn entfal-
lenden Betrag anschafft, als auch gegen b) die Bestimmungen fiir bilate-
rale Geschifte, wenn ein Geschiftspartner nicht ausreichend notenbank-
féahige Sicherheiten anschafft oder den in einem bilateralen Geschift ver-
einbarten Betrag nicht bereitstellt, oder wenn er ein ausstehendes bilatera-
les Geschift nicht zu irgendeinem Zeitpunkt bis zu dessen Falligkeit mit-
tels entsprechendem Margenausgleich besichert.

Hierzu zdhlen ferner Pflichtverletzungen der Geschéftspartner hinsichtlich
der Nutzung notenbankfahiger Sicherheiten (ein Geschéftspartner verwen-
det Sicherheiten, die nicht oder nicht mehr notenbankfahig sind oder die
etwa aufgrund einer engen Verbindung zwischen dem Emittenten/Garanten
und dem Geschéftspartner bzw. weil diese identisch sind, nicht verwendet
werden diirfen), der Tagesabschlussverfahren und des Zugangs zur Spit-
zenrefinanzierungsfazilitit (ein Geschéftspartner, der am Tagesende einen
Sollsaldo auf dem Zahlungsausgleichskonto aufweist, erfiillt die Zugangs-
bedingungen fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit nicht).

VYMil1

- Ferner kann sich eine Sanktion gegen einen Geschéftspartner in Form
eines voriibergehenden Ausschlusses von den Offenmarktgeschiften auch
auf in anderen Mitgliedstaaten niedergelassene rechtlich unselbstidndige
Zweigstellen desselben Instituts erstrecken. Ein Geschéftspartner kann aus-
nahmsweise auch voriibergehend von allen geldpolitischen Geschiften
ausgeschlossen werden, sofern dies aufgrund der besonderen Schwere
des VerstoBes (etwa aufgrund seiner Haufigkeit oder seiner Dauer) gebo-
ten erscheint.

Die von den nationalen Zentralbanken auferlegten finanziellen Sanktionen
im Fall von Verstolen gegen die Regeln fiir Tendergeschifte, bilaterale
Transaktionen, notenbankfahige Sicherheiten, Tagesabschlussverfahren
und die Zugangsbedingungen fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt wer-
den auf der Grundlage eines im Voraus festgelegten Strafzinses (wie in
Anhang 6 dargelegt) berechnet.

VM1l
2.4. Voriibergehender Ausschluss, Beschrinkung oder dauerhafter Aus-
schluss aufgrund von Risikoerwigungen oder Vertragsverletzungen

Auf der Grundlage vertraglicher oder offentlich-rechtlicher Regelungen
der jeweiligen NZB (oder der EZB) kann das Eurosystem aufgrund von
Risikoerwigungen den Zugang von Geschiftspartnern zu den geldpoliti-
schen Instrumenten voriibergehend oder dauerhaft ausschliefen oder ein-
schrianken.

Auflerdem kann der voriibergehende Ausschluss, die Beschrankung oder
der dauerhafte Ausschluss von Geschiftspartnern in einigen Féllen ge-
rechtfertigt sein, die unter den Begriff ,Vertragsverletzung® eines Ge-
schiftspartners im Sinne der vertraglichen und o6ffentlich-rechtlichen Re-
gelungen der NZBen fallen.

SchlieBlich kann das Eurosystem aufgrund von Risikoerwédgungen von
bestimmten Geschiftspartnern als Sicherheiten bei Kreditoperationen des
Eurosystems gegebene Vermogenswerte ablehnen, die Nutzung solcher
Vermogenswerte einschrianken oder zusétzliche Abschldge auf solche Ver-
mogenswerte vornehmen.

(") Gegebenenfalls in Bezug auf Margenausgleich.
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KAPITEL 3
OFFENMARKTGESCHAFTE

VYMil11

- Offenmarktgeschéfte spielen bei der Geldpolitik des Eurosystems eine wichtige
Rolle; sie werden eingesetzt, um die Zinssdtze und die Liquiditdt am Markt zu
steuern und Signale beziiglich des geldpolitischen Kurses zu setzen. Die Offen-
marktgeschifte des Eurosystems konnen hinsichtlich ihrer Zielsetzung, der Ab-
stande, in denen sie durchgefiihrt werden, und der angewandten Verfahren in vier
Gruppen unterteilt werden: Hauptrefinanzierungsgeschéfte, langerfristige Refinan-
zierungsgeschifte, Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Operationen. Be-
fristete Transaktionen sind das wichtigste Offenmarktinstrument des Eurosystems;
sie konnen bei allen vier Gruppen von Operationen genutzt werden. EZB-Schuld-
verschreibungen konnen bei strukturellen liquidititsabsorbierenden Geschiften
verwendet werden. Strukturelle Operationen kénnen auch mittels endgiiltiger
Kaufe bzw. Verkdufe durchgefiihrt werden. Darliber hinaus stehen dem Euro-
system zwei weitere Instrumente flir die Durchfiihrung von Feinsteuerungsope-
rationen zur Verfiigung: Devisenswapgeschifte und die Hereinnahme von Ter-
mineinlagen. 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 Geschéfte bezeichnet, bei denen das
Eurosystem notenbankfahige Sicherheiten im Rahmen von Riickkaufsver-
einbarungen kauft oder verkauft oder Kreditgeschifte gegen Verpfandung
notenbankfahiger Sicherheiten durchfiihrt. Befristete Transaktionen kom-
men bei Hauptrefinanzierungsgeschéften und langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschiften zum Einsatz. Dariiber hinaus kann sich das Eurosystem
fur strukturelle Operationen und Feinsteuerungsoperationen befristeter
Transaktionen bedienen.

Rechtscharakter

Die nationalen Zentralbanken konnen befristete Transaktionen entweder
als Pensionsgeschifte durchfithren (d. h., das Eigentum an dem Ver-
mogenswert wird auf den Gldubiger iibertragen, und die Parteien verein-
baren gleichzeitig, das Geschift durch eine Riickiibertragung des Ver-
mogenswerts auf den Schuldner zu einem zukiinftigen Zeitpunkt wieder
umzukehren) oder in Form von besicherten Krediten (d. h., es wird ein
rechtswirksames Sicherungsrecht an den als Pfinder hinterlegten Ver-
mogenswerten eingerdumt, wobei aber unter der Annahme, dass der
Schuldner seine Verpflichtungen erfiillen wird, das Eigentum an dem Ver-
mogenswert beim Schuldner verbleibt). Weitere Bestimmungen zu befris-
teten Transaktionen iiber Pensionsgeschifte werden in den vertraglichen
Vereinbarungen der jeweiligen nationalen Zentralbank (oder der EZB)
festgelegt. Die Regelungen fiir befristete Transaktionen in Form von be-
sicherten Krediten tragen den unterschiedlichen Verfahren und Formalité-
ten Rechnung, die in den jeweiligen Rechtssystemen zur Begriindung und
spateren Verwertung eines Sicherungsrechts (z. B. eines Pfands, einer
Abtretung oder eines sonstigen umfassenden Sicherungsrechts) zu beach-
ten sind.

Zinsgestaltung

Die Differenz zwischen Kaufpreis und Riickkaufspreis bei Pensions-
geschéften entspricht den fiir die Laufzeit des Geschifts anfallenden Zin-
sen fiir den aufgenommenen oder ausgelichenen Betrag, d. h., der Riick-
kaufspreis schlieft die jeweils zu zahlenden Zinsen ein. Bei befristeten
Transaktionen in Form von besicherten Krediten werden die Zinsen aus
dem festgesetzten Zinssatz auf den ausstehenden Kreditbetrag und der
Laufzeit des Geschifts berechnet. Der Zinssatz bei befristeten Offenmarkt-
geschiften des Eurosystems wird als einfacher Zins nach der Eurozins-
methode (act/360) berechnet.
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. Hauptrefinanzierungsgeschdfte

Hauptrefinanzierungsgeschifte sind die wichtigsten Offenmarktgeschéfte
des Eurosystems; ihnen kommt bei der Verfolgung der Ziele der Offen-
marktgeschifte — namlich die Zinssédtze und Liquiditdt am Markt zu steu-
ern und Signale beziiglich des geldpolitischen Kurses zu setzen — eine
Schliisselrolle zu. »M7

Die operationalen Merkmale der Hauptrefinanzierungsgeschéfte lassen sich
wie folgt zusammenfassen:

— Es handelt sich um liquiditdtszufithrende befristete Transaktionen.

— Sie werden regelméBig jede Woche durchgefiihrt (1).

— Sie haben in der Regel eine Laufzeit von einer Woche (?).

— Sie werden dezentral von den nationalen Zentralbanken durchgefiihrt.

— Sie werden iiber Standardtender (geméB Abschnitt 5.1) durchgefiihrt.

— Alle Geschiftspartner, die die allgemeinen Zulassungskriterien (geméaf
Abschnitt 2.1) erfiillen, konnen Gebote fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschéfte abgeben.

— Sowohl marktfihige als auch nicht marktfahige Sicherheiten (siche

Kapitel 6) sind zur Unterlegung der Hauptrefinanzierungsgeschifte
zugelassen.

. Lingerfristige Refinanzierungsgeschdifte

Das Eurosystem fiihrt auBerdem regelméfige Refinanzierungsgeschéfte
mit normalerweise dreimonatiger Laufzeit durch, iiber die dem Finanzsek-
tor zusétzliche langerfristige Refinanzierungsmittel zur Verfiigung gestellt
werden sollen.

»M7 — <« Im Allgemeinen verfolgt das Eurosystem mit
dem Einsatz dieser Refinanzierungsgeschéfte nicht die Absicht, dem Markt
Signale zu geben, und tritt damit in der Regel als Preisnehmer auf. Ent-
sprechend wird fiir langerfristige Refinanzierungsgeschéfte gewohnlich die
Form des Zinstenders gewahlt, und die EZB gibt von Zeit zu Zeit Hin-
weise auf das fiir die ndchsten Tender geplante Zuteilungsvolumen. In
Ausnahmefillen kann das Eurosystem ldngerfristige Refinanzierungs-
geschifte auch iiber Mengentender anbieten.

Die operationalen Merkmale der langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
lassen sich wie folgt zusammenfassen:

— Es handelt sich um liquiditdtszufithrende befristete Transaktionen.

— Sie werden regelméBig jeden Monat durchgefiihrt (*).

— Sie haben in der Regel eine Laufzeit von drei Monaten ().

— Sie werden dezentral von den nationalen Zentralbanken durchgefiihrt.

— Sie werden iiber Standardtender (gemél Abschnitt 5.1) durchgefiihrt.

— Alle Geschiftspartner, die die allgemeinen Zulassungskriterien (gemaf
Abschnitt 2.1) erfiillen, konnen Gebote fiir die langerfristigen Refinan-
zierungsgeschifte abgeben.

— Sowohl marktfihige als auch nicht marktfahige Sicherheiten (siche

Kapitel 6) sind zur Unterlegung von lingerfristigen Refinanzierungs-
geschiften zugelassen.

(") Hauptrefinanzierungs- und lidngerfristige Refinanzierungsgeschifte werden nach dem im

Voraus bekannt gegebenen Tenderkalender 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) abgerufen werden.

(?) Die Laufzeiten der Hauptrefinanzierungs- und der ldngerfristigen Refinanzierungs-
geschifte konnen gelegentlich variieren, etwa wegen unterschiedlicher Bankfeiertage in
den Mitgliedstaaten.
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3.1.4. Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen

Das Eurosystem kann Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten
Offenmarktgeschéften durchfiithren. Feinsteuerungsoperationen werden zur
Steuerung der Marktliquiditit und der Zinssédtze genutzt, und zwar ins-
besondere, um die Auswirkungen unerwarteter Liquiditdtsschwankungen
auf die Zinssitze auszugleichen. M6 Feinsteuerungsoperationen konnen
am letzten Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperiode durchgefiihrt wer-
den, um Liquiditdtsungleichgewichten zu begegnen, die sich seit der Zu-
teilung des letzten Hauptrefinanzierungsgeschéfts akkumuliert haben diirf-
ten. <« Da unter Umsténden bei unerwarteten Marktentwicklungen rasch
gehandelt werden muss, ist es wiinschenswert, dass bei der Auswahl der
Verfahren und operationalen Merkmale zur Abwicklung dieser Geschifte
ein hohes Mal} an Flexibilitdt beibehalten wird.

Die operationalen Merkmale der Feinsteuerungsoperationen in Form von
befristeten Transaktionen lassen sich wie folgt zusammenfassen:

— Es kann sich entweder um liquidititszufiihrende oder um liquiditéts-
absorbierende Geschifte handeln.

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

— Liquiditétszufiihrende befristete Transaktionen zur Feinsteuerung wer-
den in der Regel tiber Schnelltender durchgefiihrt, obgleich auch der
Riickgriff auf bilaterale Geschéfte nicht ausgeschlossen ist (sieche Ka-
pitel 5).

— Liquiditétsabsorbierende befristete Transaktionen zur Feinsteuerung
werden in der Regel liber bilaterale Geschifte durchgefiihrt (gemif
Abschnitt 5.2).

VM1l
- — Sie werden in der Regel dezentral von den NZBen durchgefiihrt. (Der
EZB-Rat kann beschlieen, dass in Ausnahmeféllen bilaterale befris-
tete Transaktionen zur Feinsteuerung von der EZB selbst durchgefiihrt
werden.)

— Das Eurosystem kann nach den in Abschnitt 2.2 festgelegten Kriterien
eine begrenzte Anzahl von Geschiftspartnern zur Teilnahme an befris-
teten Feinsteuerungsoperationen auswahlen.

— Sowohl marktfdhige als auch nicht marktfahige Sicherheiten (geméaf
Kapitel 6) sind zur Unterlegung von befristeten Transaktionen 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 Transaktionen lassen sich wie folgt
zusammenfassen:

— Es handelt sich um liquiditdtszufithrende Operationen.
— Sie konnen regelmifig oder unregelmiBig stattfinden.
— Die Laufzeit ist nicht von vornherein standardisiert.

— Sie werden iiber Standardtender (geméB Abschnitt 5.1) durchgefiihrt.
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— Sie werden dezentral von den nationalen Zentralbanken durchgefiihrt.

— Alle Geschiftspartner, die die allgemeinen Zulassungskriterien (gemaf
Abschnitt 2.1) erfiillen, konnen Gebote fiir strukturelle Operationen in
Form von befristeten Transaktionen abgeben.

— Sowohl marktfahige als auch nicht marktfdhige Sicherheiten (siehe
Kapitel 6) sind zur Unterlegung von strukturellen Operationen in
Form von befristeten Transaktionen zugelassen.

3.2. Endgiiltige Kiufe bzw. Verkiufe
Art des Instruments

Als endgiiltige Offenmarkttransaktionen werden Geschifte bezeichnet, bei
denen das Eurosystem notenbankfihige Sicherheiten endgiiltig am Markt
kauft oder verkauft. »M6 Solche Operationen werden nur zur Beein-
flussung der strukturellen Liquiditit genutzt. <

Rechtscharakter

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

Kurs-/Preisgestaltung

Bei der Gestaltung von Kursen/Preisen richtet sich das Eurosystem nach
den Marktgepflogenheiten, die fiir die bei dem Geschift verwendeten
Schuldtitel am verbreitetsten sind.

Sonstige operationale Merkmale

die operationalen merkmale von endgiiltigen kdufen bzw. verkdufen des
eurosystems lassen sich wie folgt zusammenfassen:

— es kann sich sowohl um liquiditdtszufithrende (endgiiltiger kauf) als
auch liquiditdtsabsorbierende (endgiiltiger verkauf) transaktionen han-
deln.

— sie finden unregelmafig statt.
— sie werden als bilaterale geschifte (geméaf3 abschnitt 5.2) durchgefiihrt.

VYMil1
— Sie werden in der Regel dezentral von den NZBen durchgefiihrt. (Der
EZB-Rat kann beschlieen, dass in Ausnahmefillen endgiiltige Kéufe
bzw. Verkdufe von der EZB selbst durchgefiihrt werden.)

— der kreis der geschéftspartner bei endgiiltigen kdufen bzw. verkdufen
ist nicht von vornherein beschrinkt.

— fiir endgiiltige kdufe bzw. verkdufe werden nur marktfahige sicherhei-
ten (siche kapitel 6) verwendet.

3.3.  Emission von EZB-Schuldverschreibungen
Art des Instruments

Die EZB kann Schuldverschreibungen mit dem Ziel emittieren, die struk-
turelle Position des Finanzsektors gegeniiber dem Eurosystem so zu beein-
flussen, dass am Markt ein Liquidititsbedarf herbeigefiihrt oder vergroBert
wird.

Rechtscharakter

VMi1

- EZB-Schuldverschreibungen stellen eine Verbindlichkeit der EZB gegen-
iiber dem Inhaber der Schuldverschreibung dar. Sie werden in girosam-
melverwahrfihiger Form begeben und bei Zentralverwahrern im Euro-
Wihrungsgebiet verwahrt. Die EZB schrinkt die Ubertragbarkeit der
Schuldverschreibungen nicht ein. Weitere Bestimmungen zu den EZB-
Schuldverschreibungen finden sich in den Bedingungen fiir diese Schuld-
verschreibungen.
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VM5
Zinsgestaltung
VMil1
EZB-Schuldverschreibungen werden in abgezinster Form emittiert, d. h. zu
einem Kurs, der unter dem Nennwert liegt, und bei Falligkeit zum Nenn-
wert eingelost. Die Differenz zwischen dem Emissionsbetrag und dem
Nennbetrag entspricht der Verzinsung des Emissionsbetrags zum verein-
barten Zinssatz fir die Laufzeit der Schuldverschreibungen. Die Verzin-
sung der Schuldverschreibungen wird mit einem einfachen Zins nach der
Eurozinsmethode (act/360) berechnet. Die Berechnung des Emissions-
betrags wird in Kasten 1 dargestellt.
VM5
Sonstige operationale Merkmale
Die operationalen Merkmale fiir die Emission von EZB-Schuldverschrei-
bungen lassen sich wie folgt zusammenfassen:
— Sie werden zur Liquidititsabschopfung begeben.
— Sie konnen regelmifig oder unregelmdfig emittiert werden.
— Sie haben eine Laufzeit von weniger als zwdlf Monaten.
— Sie werden tiber Standardtender begeben (gemdf3 Abschnitt 5.1).
— Sie werden dezentral von den nationalen Zentralbanken im Tenderver-
fahren angeboten und abgewickelt.
— Alle Geschiftspartner, die die allgemeinen Zulassungskriterien (geméf
Abschnitt 2.1) erfiillen, konnen Tendergebote zur Zeichnung von EZB-
Schuldverschreibungen einreichen.
VM1l
KASTEN 1
Emission von EZB-Schuldverschreibungen
1
Der Emissionsbetrag errechnet sich wie folgt: Pr=N x — <D
1+
36000
Es seien:
N = Nennwert der EZB-Schuldverschreibung
1 = Zinssatz (in %)
D = Laufzeit der EZB-Schuldverschreibung (in Tagen)
Pr = Emissionsbetrag der EZB-Schuldverschreibung
VM5

3.4. Devisenswapgeschifte
Art des Instruments

Bei Devisenswapgeschiften, die aus geldpolitischen Griinden durchgefiihrt
werden, handelt es sich um die gleichzeitige Vornahme einer Kassa- und
einer Termintransaktion in Euro gegen Fremdwihrung. Sie werden zur
Feinsteuerung eingesetzt und dienen hauptsdchlich zur Steuerung der Li-
quiditdt und der Zinssdtze am Markt.

Rechtscharakter

Als Devisenswapgeschifte, die aus geldpolitischen Griinden durchgefiihrt
werden, werden Geschifte bezeichnet, bei denen das Eurosystem Euro per
Kasse gegen eine Fremdwihrung kauft (oder verkauft) und diese gleich-
zeitig per Termin zu einem festgelegten Datum verkauft (oder kauft).
Weitere Einzelheiten der Devisenswapgeschéfte werden in einer vertrag-
lichen Vereinbarung niedergelegt, die die jeweilige nationale Zentralbank
(oder die EZB) verwendet.
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VM1l

Wihrungen und Wechselkursgestaltung

In der Regel fiihrt das Eurosystem nur Geschifte in gédngigen Wahrungen
und gemifl den allgemeinen Marktgepflogenheiten durch. Bei jedem De-
visenswapgeschéft vereinbaren das Eurosystem und die Geschéftspartner
den Swapsatz fiir das Geschéft. Der Swapsatz entspricht der Differenz
zwischen dem Terminkurs und dem Kassakurs. Der Swapsatz des Euro
gegeniiber der Fremdwédhrung wird im Einklang mit den allgemeinen
Marktgepflogenheiten quotiert. Die Ermittlung der Wechselkurse bei De-
visenswapgeschéften wird in Kasten 2 dargestellt.

Sonstige operationale Merkmale
Die operationalen Merkmale von Devisenswapgeschéften lassen sich wie

folgt zusammenfassen:

— Sie konnen als liquiditatszufithrende oder liquiditdtsabsorbierende Ge-
schifte durchgefiihrt werden.

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

— Sie werden iiber Schnelltender oder bilaterale Geschéfte durchgefiihrt
(siche Kapitel 5).

— Sie werden in der Regel dezentral von den NZBen durchgefiihrt. (Der
EZB-Rat kann beschlieBen, dass in Ausnahmefillen bilaterale Devi-
senswapgeschifte von der EZB selbst durchgefiihrt werden.) und

— Das Eurosystem kann gemidf den in Abschnitt 2.2 und Anhang 3
festgelegten Kriterien eine begrenzte Anzahl von Geschéftspartnern
zur Teilnahme an Devisenswapgeschéften auswihlen.

KASTEN 2

Devisenswapgeschiifte

S= Kassakurs (am Abschlusstag des Devisenswapgeschifts) des Euro (EUR) gegen-
iiber einer Fremdwdhrung ABC
X x ABC
~ 1 x EUR

Fyi = Terminkurs des Euro gegeniiber einer Fremdwéhrung ABC am Riickkaufstag des
Swapgeschifts (M)
B oY x ABC
Y71 x EUR

Ay = Terminswapsatz Euro/ABC am Riickkaufstag des Swapgeschifts (M)
Am = Fy — S

N(.) = Kassabetrag der Wahrung; N(.)y; ist der Terminbetrag der Wiahrung:

N(ABC) = N(EUR) x S  oder  N(EUR) :@
N(ABC),,

N(ABC),; = N(EUR),, x Fy oder N(EUR),, = For
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vMms
3.5. Hereinnahme von Termineinlagen
Art des Instruments
Das Eurosystem kann den Geschéftspartnern die Hereinnahme verzinslicher
Termineinlagen bei der nationalen Zentralbank des Mitgliedstaats anbieten,
in dem sich die Niederlassung des Geschiftspartners befindet. Terminein-
lagen sollen nur zur Feinsteuerung eingesetzt werden, um Liquiditdt am
Markt abzuschopfen.
Rechtscharakter
Die von Geschiftspartnern hereingenommenen Einlagen haben eine feste
Laufzeit und einen festen Zinssatz. Die nationalen Zentralbanken stellen
fir die Einlage im Gegenzug keine Sicherheiten zur Verfiigung.
Zinsgestaltung
Die Verzinsung der Einlage wird mit einem einfachen Zins nach der Euro-
zinsmethode (act/360) berechnet. Die Zinsen werden bei Filligkeit der Ein-
lage gezahlt.
Sonstige operationale Merkmale
Die operationalen Merkmale der Hereinnahme von Termineinlagen lassen
sich wie folgt zusammenfassen:
— Sie werden zur Liquidititsabschopfung hereingenommen.
— Thre Hereinnahme findet unregelméBig statt.
— Thre Laufzeit ist nicht standardisiert.
— Die Hereinnahme erfolgt in der Regel iiber Schnelltender, obgleich auch
bilaterale Geschifte nicht ausgeschlossen sind (siche Kapitel 5).
VY Mil
— Die Hereinnahme erfolgt in der Regel dezentral durch die NZBen. (Der
EZB-Rat kann beschlieen, dass in Ausnahmefillen die bilaterale He-
reinnahme von Termineinlagen (') von der EZB selbst durchgefiihrt
wird.) und
vMs

— Das Eurosystem kann geméaB den in Abschnitt 2.2 festgelegten Kriterien
eine begrenzte Anzahl von Geschéftspartnern fiir die Hereinnahme von
Termineinlagen auswahlen.

(') Termineinlagen werden auf Konten bei den NZBen unterhalten, und zwar auch dann,
wenn solche Geschifte zentral von der EZB durchgefiihrt wiirden.
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KAPITEL 4
STANDIGE FAZILITATEN

4.1.  Spitzenrefinanzierungsfazilitit

Art des Instruments

Die Geschiftspartner konnen die Spitzenrefinanzierungsfazilitit in An-
spruch nehmen, um sich von den nationalen Zentralbanken Ubernacht-
liquiditdt zu einem vorgegebenen Zinssatz gegen notenbankféhige Sicher-
heiten (wie in Kapitel 6 dargestellt) zu beschaffen. Diese Kreditlinie ist zur
Deckung eines voriibergehenden Liquiditdtsbedarfs der Geschéaftspartner
bestimmt. Der Zinssatz dieser Fazilitdt bildet im Allgemeinen die Ober-
grenze des Tagesgeldsatzes. Fiir die Inanspruchnahme der Fazilitdt gelten
im gesamten Euro-Wahrungsgebiet die gleichen Bedingungen.

Rechtscharakter

Die nationalen Zentralbanken konnen im Rahmen der Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit Liquiditit entweder in Form von Ubernacht-Pensionsgeschif-
ten zur Verfiigung stellen (d. h., das Eigentum an dem Vermdgenswert
wird dem Gldubiger iibertragen, wobei die Parteien gleichzeitig verein-
baren, die Transaktion am folgenden Geschiftstag durch eine Riickiiber-
tragung des Vermogenswerts auf den Schuldner umzukehren) oder als
besicherten Ubernachtkredit (d. h., es wird ein durchsetzbares Sicherungs-
recht an den hinterlegten Pfindern eingerdumt, wobei die Sicherheiten —
unter der Annahme, dass der Schuldner seine Verpflichtung erfiillen wird
— im Eigentum des Schuldners bleiben). Weitere Einzelheiten zu Pensions-
geschiften enthalten die von der jeweiligen nationalen Zentralbank ange-
wandten vertraglichen Vereinbarungen. Die Regelungen fiir die Bereitstel-
lung der Liquiditdt in Form von besicherten Krediten tragen den unter-
schiedlichen Verfahren und Formalititen Rechnung, die in den jeweiligen
Rechtssystemen zur Begriindung und spéteren Verwertung eines Siche-
rungsrechts (eines Pfands, einer Abtretung oder eines sonstigen umfassen-
den Sicherungsrechts) zu beachten sind.

Zugangsbedingungen

Institute, die die in Abschnitt 2.1 festgelegten allgemeinen Zulassungs-
kriterien fiir Geschéftspartner erfiillen, haben Zugang zur Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit. Dieser Zugang wird iiber die nationale Zentralbank in
dem Mitgliedstaat gewéhrt, in dem das Institut niedergelassen ist. Zugang
zur Spitzenrefinanzierungsfazilitdt wird nur an den Geschiftstagen von
TARGET2 (') gewdhrt (?). An Tagen, an denen die entsprechenden Wert-
papierabwicklungssysteme nicht betriebsbereit sind, wird der Zugang zur
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt auf Basis der notenbankfdhigen Sicherhei-
ten gewihrt, die bereits im Vorhinein bei der nationalen Zentralbank hin-
terlegt wurden.

»M6 Am Ende eines Geschiftstags offen gebliebene Sollsalden der Ge-
schiftspartner auf ihrem Zahlungsausgleichskonto bei den nationalen Zen-
tralbanken werden automatisch als Antrag auf Inanspruchnahme der Spit-
zenrefinanzierungsfazilitdt betrachtet. < Die Verfahren fiir den Zugang
zur Spitzenrefinanzierungsfazilitit am Tagesende werden in Abschnitt
5.3.3 erldutert.

Ein Geschéftspartner kann auch die Spitzenrefinanzierungsfazilitit bei der
nationalen Zentralbank des Mitgliedstaates, in dem der Geschéftspartner
niedergelassen ist, auf Antrag in Anspruch nehmen. Der Antrag muss bei

* » MI11 Mit Beginn am 19. Mai 2008 wurde die dezentrale technische Infrastruktur von
TARGET durch TARGET2 ersetzt. TARGET2 besteht aus der Gemeinschaftsplattform
(iiber die alle Zahlungsauftrige nach derselben technischen Methode eingereicht, abge-
wickelt und ausgeliefert werden) sowie gegebenenfalls den Systemen der proprietéren
Heimatkontenfiihrung der NZBen. <«

() »MI11 Dariiber hinaus wird Zugang zur Spitzenrefinanzierungsfazilitit nur Geschéfts-
partnern mit Zugang zu einem Konto bei der NZB gewihrt, liber welches das Geschéft
abgewickelt werden kann, beispielsweise auf der Gemeinschaftsplattform TARGET2. <«
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der nationalen Zentralbank spétestens 15 Minuten nach dem Geschifts-
schluss des TARGET2-Systems eingehen, damit die nationale Zentralbank
ihn noch am gleichen Tag in TARGET2 bearbeiten kann (1),
»M7 (*) <. Normalerweise ist der Annahmeschluss fir TARGET2
18.00 Uhr EZB-Zeit (MEZ). Die Annahmefrist fir Antrige auf Inan-
spruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit verlangert sich am letzten
Geschiftstag der Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Eurosystems noch-
mals um 15 Minuten »M7 ——— — <. Der Antrag muss den
Kreditbetrag und — falls die fiir die Transaktion erforderlichen Sicherhei-
ten nicht bereits vorab bei der nationalen Zentralbank hinterlegt wurden —
die fir die Transaktion noch zu liefernden Sicherheiten angeben.

Abgesehen von dem Erfordernis, ausreichende notenbankfihige Sicherhei-
ten zu stellen, gibt es keine Begrenzung fiir die im Rahmen der Spitzenre-
finanzierungsfazilitit zur Verfugung stehende Liquiditat.

Laufzeit und Zinsgestaltung

Kredite im Rahmen der Fazilitdt haben eine Laufzeit von einem Geschéfts-
tag. M6 Geschiftspartner, die direkt an TARGET2 teilnehmen, zahlen
den Kredit bei Offnung des i) TARGET2-Systems und ii) der entspre-
chenden Wertpapierabwicklungssysteme am néchsten Geschéftstag zu-
rick «.

Der Zinssatz wird vom Eurosystem im Voraus bekannt gegeben und als
einfacher Zins nach der Eurozinsmethode (act/360) berechnet. »M6 Die
EZB kann den Zinssatz jederzeit indern; die Anderung wird friihestens am
folgenden Eurosystem-Geschiftstag wirksam (°) (*). <« Die Zinsen fiir die
Fazilitét sind bei Riickzahlung des Kredits zahlbar.

Aussetzung der Fazilitédt

Der Zugang zur Fazilitit wird nur gemédf den Zielen und allgemeinen
geldpolitischen Erwédgungen der EZB gewihrt. Die EZB kann die Bedin-
gungen der Fazilitit jederzeit dndern oder sie aussetzen.

4.2. Einlagefazilitit
Art des Instruments

Die Geschiftspartner konnen die Einlagefazilitdt in Anspruch nehmen, um
Ubernachtliquiditét bei den nationalen Zentralbanken anzulegen. Die Ein-
lagen werden zu einem im Voraus festgesetzten Zinssatz verzinst. Der
Zinssatz fiir die Einlagefazilitdt bildet im Allgemeinen die Untergrenze
des Tagesgeldsatzes. Fiir die Inanspruchnahme der Fazilitidt gelten im
gesamten Euro-Wihrungsgebiet die gleichen Bedingungen (%).

(") Es ist moglich, dass in einigen Mitgliedstaaten die NZB oder einige ihrer Zweigstellen an
bestimmten Geschiftstagen des Eurosystems aufgrund nationaler oder regionaler Bank-
feiertage nicht zur Ausfiihrung von geldpolitischen Operationen gedffnet sind. In solchen
Fillen muss die NZB die Geschéftspartner vorab iiber die Regelungen beziiglich des
Zugangs zur Spitzenrefinanzierungsfazilitit an diesem Bankfeiertag informieren.

(?) Die geschiftsfreien Tage des TARGET2-Systems werden auf der Website der EZB
(www.ecb.europa.eu) wie auch auf den Websites des Eurosystems (siche Anlage 5)
angekiindigt.

() Der Begriff ,,Eurosystem-Geschiftstag“wird hier durchgingig fiir Tage verwendet, an
denen die EZB und mindestens eine nationale Zentralbank zur Ausfithrung von geld-
politischen Operationen des Eurosystems gedffnet sind.

(%) Der EZB-Rat beschlieBt in der Regel iiber Anderungen der Zinssitze, wenn er bei seiner
ersten Sitzung im Monat seinen geldpolitischen Kurs iiberdenkt. In der Regel werden
solche Beschliisse erst zu Beginn der neuen Mindestreserve-Erfiillungsperiode wirksam.

(°) Aufgrund unterschiedlicher Kontenstrukturen bei den nationalen Zentralbanken kann es
operationale Unterschiede zwischen den Léndern des Euro-Wéhrungsgebiets geben.
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Rechtscharakter

Die von den Geschiftspartnern hereingenommenen 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 Zulassungs-
kriterien fiir Geschiftspartner erfiillen, haben Zugang zur Einlagefazilitit.
Dieser Zugang wird iiber die nationale Zentralbank in dem Mitgliedstaat
gewihrt, in dem das Institut niedergelassen ist. »M6 Zugang zur Ein-
lagefazilitit wird nur an den Geschéiftstagen von TARGET2 gewiéhrt <
>Mll (%) «.

Um die Einlagefazilitit in Anspruch zu nehmen, muss der Geschiftspart-
ner bei der nationalen Zentralbank des Mitgliedstaates, in dem der Ge-
schiftspartner niedergelassen ist, einen Antrag stellen. Der Antrag muss
bei der nationalen Zentralbank spéitestens 15 Minuten nach dem Geschéfts-
schluss des TARGET2-Systems, der im Allgemeinen um 18.00 Uhr EZB-
Zeit (MEZ) ist, eingehen, damit ihn die nationale Zentralbank noch am
gleichen Tag in TARGET2 bearbeiten kann (), (*). Die Annahmefrist fiir
Antriage auf Inanspruchnahme der Einlagefazilitit verlangert sich am letz-
ten Geschéftstag der Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Eurosystems
nochmals um 15 Minuten »M7 —— — <. Der Antrag muss
die Hohe der Einlage im Rahmen dieser Fazilitit angeben.

Fiir den Betrag, den ein Geschéftspartner im Rahmen der Fazilitdt anlegen
kann, gibt es keine Obergrenze.

Laufzeit und Zinsgestaltung

Einlagen im Rahmen der Fazilitit sind bis zum nédchsten Geschéftstag
befristet. M6 Geschiftspartnern, die direkt an TARGET2 teilnehmen,
werden die im Rahmen der Fazilitit angelegten Guthaben bei Offnung des
TARGET2-Systems am folgenden Geschiftstag zuriickgezahlt. <

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 indern; die Anderung wird frithestens am
folgenden Eurosystem-Geschéftstag wirksam (°). Die Zinsen auf Einlagen
sind bei Falligkeit der Einlage zahlbar.

Aussetzung der Fazilitdt

Der Zugang zur Fazilitit wird nur gemd den Zielen und allgemeinen
geldpolitischen Erwégungen der EZB gewihrt. Die EZB kann die Bedin-
gungen der Fazilitét jederzeit dndern oder sie aussetzen.

(") Wegen unterschiedlicher Kontenstrukturen bei den nationalen Zentralbanken kann die

EZB den nationalen Zentralbanken gestatten, Zugangsbedingungen anzuwenden, die von
den hier genannten Bedingungen leicht abweichen. Die nationalen Zentralbanken stellen
Informationen iiber etwaige Abweichungen von den im vorliegenden Dokument be-
schriebenen Zugangsbedingungen zur Verfligung.

(%) Dartiber hinaus wird Zugang zur Einlagefazilitdt nur Geschiftspartnern mit Zugang zu
einem Konto bei der NZB gewihrt, iiber welches das Geschift abgewickelt werden kann,
beispielsweise auf der Gemeinschaftsplattform TARGET2.

(®) Siehe FuBnote 2 in diesem Kapitel.

(%) Siehe FuBnote 3 in diesem Kapitel.

(°) »Ml1 Siche FuBinote 6 in diesem Kapitel. <
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5.1

KAPITEL 5

VERFAHREN

Tenderverfahren

. Allgemeines

Die Offenmarktgeschifte des Eurosystems werden normalerweise in Form
von Tendern durchgefiihrt. Die Tenderverfahren des Eurosystems gliedern
sich in sechs Verfahrensschritte, die in Kasten 3 néher erldutert werden.

Das Eurosystem unterscheidet zwei verschiedene Tenderverfahren: Stan-
dardtender und Schnelltender. Die Verfahren fiir Standard- und Schnell-
tender sind abgesehen vom zeitlichen Rahmen und dem Kreis der Ge-
schaftspartner identisch.

Standardtender

Standardtender werden innerhalb von hdchstens 24 Stunden von der Ten-
derankiindigung bis zur Bestitigung des Zuteilungsergebnisses durch-
gefiihrt (wobei zwischen dem Ablauf der Gebotsfrist und der Bekanntgabe
des Zuteilungsergebnisses etwa zwei Stunden liegen). Abbildung 1 gibt
einen Uberblick iiber den normalen Zeitrahmen fiir die Verfahrensschritte
bei Standardtendern. Die EZB kann fiir einzelne Geschifte den Zeitrahmen
anpassen, wenn sie dies fiir angemessen halt.

Die Hauptrefinanzierungsgeschifte, die ldngerfristigen Refinanzierungs-
geschéfte und die strukturellen Operationen (aufler endgiiltigen Kéufen
bzw. Verkidufen) werden stets in Form von Standardtendern durchgefiihrt.
Geschiftspartner, die die in Abschnitt 2.1 festgelegten allgemeinen Zulas-
sungskriterien erfiillen, konnen 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 Zuteilungsergebnisses erfolgt. Der normale Zeitrahmen
fur die Verfahrensschritte bei Schnelltendern wird in Abbildung 2 dar-
gestellt. Die EZB kann fiir einzelne Operationen den Zeitrahmen anpassen,
wenn sie dies fiir angemessen hélt. Schnelltender werden nur zur Durch-
fiihrung von Feinsteuerungsoperationen verwendet. Das Eurosystem kann
nach den in Abschnitt 2.2 festgelegten Kriterien und Verfahren eine be-
grenzte Anzahl von Geschiftspartnern zur Teilnahme an den Schnellten-
dern auswihlen.

Mengen- und Zinstender

Das Eurosystem kann zwischen Festsatztendern (Mengentendern) und
Tendern mit variablem Zinssatz (Zinsten dern) wihlen. Bei einem Men-
gentender gibt die EZB den Zinssatz vor; die Teilnehmer geben Gebote
iiber den Betrag ab, den sie bereit sind, zu diesem Festsatz zu kaufen bzw.
zu verkaufen (!). Bei einem Zinstender geben die Teilnehmer Gebote iiber
die Betrdge und die Zinssitze ab, zu denen sie Geschifte mit den natio-
nalen Zentralbanken abschlieBen wollen (?).

(") Bei Devisenswapgeschiften tiber Mengentender legt die EZB den Swapsatz des Ge-

schifts fest, und die Geschéftspartner geben Gebote iiber den festbleibenden Wéhrungs-
betrag ab, den sie bereit sind, zu diesem Satz zu verkaufen (und zuriickzukaufen) oder zu
kaufen (und zuriickzuverkaufen).

(®) Bei Devisenswapgeschiften iiber Zinstender nennen die Geschiftspartner in ihren Ge-
boten den festbleibenden Wahrungsbetrag und den Swapsatz, zu dem sie bereit sind, das
Geschift abzuschlieen.
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KASTEN 3

Verfahrensschritte bei Tenderverfahren

Schritt 1 Tenderankiindigung

a. Ankiindigung durch die EZB iiber Wirtschaftsinformationsdienste und die
Website der EZB

b. Ankiindigung durch die NZBen iiber nationale Wirtschaftsinformations-
dienste und direkt gegeniiber einzelnen Geschiftspartnern (wenn dies not-
wendig 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. Ankiindigung der Zuteilungsergebnisse iiber Wirtschaftsinformationsdienste
und die Website der EZB

Schritt 5 Bestdtigung der einzelnen Zuteilungsergebnisse

Schritt 6 Abwicklung der Transaktionen (siche Abschnitt 5.3)

vMms

5.1.2. Kalender fiir Tenderoperationen

Hauptrefinanzierungsgeschdafte und lédngerfristige
Refinanzierungsgeschifte

Die Hauptrefinanzierungsgeschéfte und die langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschifte werden nach einem vom Eurosystem verdffentlichten, un-
verbindlichen Kalender (') durchgefiihrt. Der Kalender wird mindestens
drei Monate vor Beginn des Jahres veroffentlicht, fiir das er giiltig ist.
Die normalen Abschlusstage fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte und
die ldngerfristigen Refinanzierungsgeschifte sind in Tabelle 2 dargelegt.
Die EZB ist bestrebt, die Teilnahmemdoglichkeit an den Hauptrefinanzie-
rungsgeschiften und den léngerfristigen Refinanzierungsgeschiften fiir die
Geschiftspartner in allen Mitgliedstaaten sicherzustellen. Um Bankfeier-
tage in den einzelnen Mitgliedstaaten zu beriicksichtigen, nimmt die EZB
daher bei der Erstellung des Kalenders fiir diese Geschifte gegeniiber dem
normalen Zeitplan entsprechende Anpassungen vor.

Strukturelle Operationen

Strukturelle Operationen tiber Standardtender werden nicht nach einem im
Voraus festgelegten Kalender durchgefiihrt. Allerdings werden sie norma-
lerweise nur an Tagen durchgefiihrt und abgewickelt, die in allen Mit-
gliedstaaten NZB-Geschiftstage (?) sind.

Feinsteuerungsoperationen

Feinsteuerungsoperationen werden nicht nach einem im Voraus festgeleg-
ten Kalender durchgefiihrt. Die EZB kann beschlieen, Feinsteuerungs-
operationen an jedem beliebigen Eurosystem-Geschéftstag durchzufiihren.
An solchen Operationen nehmen nur nationale Zentralbanken von Mit-
gliedstaaten teil, in denen der Abschluss-, Abwicklungs- sowie Riickzah-
lungstag NZB-Geschiftstage sind.

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

(?) Der Begriff ,,NZB-Geschiftstag” wird hier durchgéngig fiir Tage verwendet, an denen
die nationale Zentralbank eines bestimmten Mitgliedstaats zur Ausfiihrung von geldpoli-
tischen 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.
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ABBILDUNG 1
Normaler Zeitrahmen fiir die Verfahrensschritte bei Standardtendern (EZB-Zeit, MEZ)

[ T-1 I Abschlusstag (T) | [T+1
|30 45 1600 15 30||30 45 200 15 30 45 16500 15 30 45 o 15 30 ID
||I1|||1I|1I I||I|||||I|| Il||l||l||l||l|ll|ll|ll|
1la
1b L 2
3 4a
4 5 | I—
6
15.30 Uhr 9.30 Uhr 11.15 Uhr
Tenderankiindigung Frist fiir die Abgabe von Bekanntmachung
Geboten seitens der der Tenderergebnisse
Geschéftspartner

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

ABBILDUNG 2

Normaler Zeitrahmen fiir die Verfahrensschritte bei Schnelltendern

Abschlusstag (T) |
1. Stunde 2. Stunde 3. Stunde
30 5 15 30 5 1 4 15

I||I||||I||I|I|||||I|I||I|||||I||I||I||

5E-

4a

Tender- 6
ankiindigung

Frist fiir die Abgabe
von Geboten
seitens der
Geschéftspartner

Bekanntmachung der
Tenderergebnisse

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

Tabelle 2

Normale Abschlusstage fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte und die lingerfristigen
Refinanzierungsgeschifte

Art des Geschifts Normaler Abschlusstag (T)
Hauptrefinanzierungsgeschifte Jeder Dienstag
Léangerfristige Refinanzierungsgeschéfte Letzter Mittwoch eines jeden Kalender-
monats (')

(") Aufgrund der Weihnachtsfeiertage wird das lingerfristige Refinanzierungsgeschift im Dezember fiir
gewohnlich um eine Woche, d. h. auf den vorhergehenden Mittwoch in diesem Monat, vorverlegt.
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5.1.3. Ankiindigung von Tenderoperationen

Die Standardtender des Eurosystems werden tiber Wirtschaftsinformations-
dienste und die Website der EZB offentlich bekannt gegeben. Dariiber
hinaus konnen die NZBen Geschiftspartnern, die keinen Zugang zu Wirt-
schaftsinformationsdiensten haben, den Tender unmittelbar bekannt geben.
Die offentliche Tenderankiindigung enthdlt normalerweise die folgenden
Angaben:

— Referenznummer der Tenderoperation,
— Tag der Durchfiihrung des Tenders,

— Art der Operation (Bereitstellung oder Absorption von Liquiditdt und
die Art des anzuwendenden geldpolitischen Instruments),

— Laufzeit der Operation,
— Art des Tenders (Mengen- oder Zinstender),

— Zuteilungsmethode (,,holléndisches” oder ,,amerikanisches” Verfahren
gemil Definition in Abschnitt 5.1.5),

— beabsichtigtes Zuteilungsvolumen (in der Regel nur bei lidngerfristigen
Refinanzierungsgeschiften),

— festgesetzter Zinssatz/Preis/Swapsatz (bei Mengentendern),

— gegebenenfalls niedrigster/hdchster akzeptierter Zinssatz/Preis/Swap-
satz,

VYMil1
— Starttag und gegebenenfalls Falligkeitstag des Geschifts bzw. Abwick-
lungstag und Filligkeit der Wertpapiere (bei der Emission von EZB-
Schuldverschreibungen),

— verwendete Wahrungen und die Wéhrung, deren Handelsbetrag fixiert
ist (bei Devisenswapgeschéften),

— Referenz-Devisenkassakurs, der fiir die Berechnung der Gebote ver-
wendet wird (bei Devisenswapgeschiften),

— gegebenenfalls Hochstbietungsbetrag,

— gegebenenfalls individueller Mindestzuteilungsbetrag,
— gegebenenfalls Mindestzuteilungsquote,

— Zeitplan fiir die Abgabe der Gebote,

VM1l
— Stiickelung der Schuldverschreibungen (bei der Emission von EZB-
Schuldverschreibungen),

— ISIN-Code der Emission (bei der Emission von EZB-Schuldverschrei-
bungen).

Um die Transparenz bei Feinsteuerungsoperationen zu verbessern, kiindigt
das Eurosystem Schnelltender iiblicherweise im Voraus 6ffentlich an. In
Ausnahmefillen kann die EZB jedoch beschliefen, Schnelltender nicht
vorab Offentlich bekannt zu geben. Fiir die Bekanntgabe von Schnellten-
dern werden die gleichen Verfahren wie bei Standardtendern angewandt.
» M7 Bei einem Schnelltender, der nicht im Voraus &6ffentlich bekannt
gegeben wird, werden die ausgewéhlten Geschéftspartner von den natio-
nalen Zentralbanken unmittelbar angesprochen. Wird ein Schnelltender
offentlich angekiindigt, so konnen die nationalen Zentralbanken die aus-
gewidhlten Geschéftspartner direkt kontaktieren. <
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5.1.4. Vorbereitung und Abgabe von Geboten durch die Geschdftspartner

Die Gebote der Geschiftspartner miissen dem von den nationalen Zentral-
banken fiir das jeweilige Geschéft vorgegebenen Muster entsprechen. Die
Gebote sind bei der nationalen Zentralbank eines Mitgliedstaats einzurei-
chen, in dem das Institut eine Niederlassung (Hauptverwaltung oder
Zweigstelle) hat. Gebote eines Instituts kdnnen in jedem Mitgliedstaat
nur von einer Niederlassung eingereicht werden (entweder von der Haupt-
verwaltung oder einer hierfiir ausgewihlten Zweigstelle).

Bei Mengentendern ist von den Geschéftspartnern in ihren Geboten der
Betrag anzugeben, den sie bereit sind, mit den nationalen Zentralbanken
zu kontrahieren (1).

Bei Zinstendern sind die Geschéftspartner berechtigt, bis zu zehn verschie-
dene Zins-/Preis-/Swap-Gebote abzugeben. In Ausnahmeféllen kann das
Eurosystem die Anzahl der Gebote beschrianken, die bei Zinstendern abge-
geben werden diirfen. Bei jedem Gebot ist neben dem Betrag auch der
jeweilige Zinssatz anzugeben, zu dem die Geschéftspartner mit den
NZBen das jeweilige Geschift abschlieBen wollen (?) (°). Die Bietungs-
sitze miissen auf volle Hundertstel-Prozentpunkte lauten. Bei Devisens-
wapgeschiften iiber Zinstender muss der Swapsatz den allgemeinen
Marktgepflogenheiten entsprechend quotiert werden und auf volle Hun-
dertstel-Swappunkte lauten.

Bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften miissen Gebote auf einen Min-
destbetrag von 1 000 000 € lauten. Dariiber hinaus kann in Schritten von
100 000 € geboten werden. Mindestgebotsbetrag und Gebotsschritte gelten
gleichfalls fiir Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Operationen.
Der Mindestbietungsbetrag gilt fiir jedes Zins-, Preis- und Swapsatzgebot.

Bei ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéften setzt jede nationale Zentral-
bank einen Mindestbietungsbetrag in der Spanne von 10000 € bis
1 000 000 € fest. Uber den Mindestbietungsbetrag hinaus kann in Schritten
von 10 000 € geboten werden. Der Mindestbietungsbetrag gilt fiir jedes
einzelne Zinsgebot.

Die EZB kann einen Hochstbietungsbetrag festsetzen, um unverhéltnis-
maBig hohe Gebote auszuschlieBen. Ein etwaiger Hochstbietungsbetrag
wird stets in der offentlichen Tenderankiindigung angegeben.

Von den Geschéftspartnern wird erwartet, dass die ihnen im Rahmen von
Tendergeschéften zugeteilten Betrége stets durch einen ausreichenden Be-
trag an notenbankfdhigen Sicherheiten gedeckt sind (*). Die vertraglichen
oder offentlich-rechtlichen Regelungen, die von der betreffenden NZB
angewandt werden, rdumen das Recht ein, Sanktionen zu verhdngen, falls
ein Geschéftspartner keine fiir die Deckung des Zuteilungsbetrages aus-
reichenden Sicherheiten oder liquiden Mittel bereitstellt.

(") Bei Devisenswapgeschiften iiber Mengentender ist der festbleibende Wiahrungsbetrag
anzugeben, den der Geschiftspartner bereit ist, mit dem Eurosystem zu kontrahieren.

(» Hinsichtlich der Emission von EZB-Schuldverschreibungen kann die EZB beschliefien,
dass die Gebote auf einen Preis anstatt auf einen Zinssatz lauten miissen. In einem
solchen Fall sind die Preise als Prozentsatz des Nominalbetrags anzugeben.

(®) Bei Devisenswapgeschiiften iiber Zinstender sind der festbleibende Wihrungsbetrag, den
der Geschiftspartner bereit ist, mit dem Eurosystem zu kontrahieren, sowie der jeweilige
Swapsatz anzugeben.

(%) oder dass fiir diese im Falle liquidititsabschopfender Operationen ausreichend liquide
Mittel bereitgestellt werden.
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Bis zum Bietungsschluss konnen Gebote zuriickgerufen werden. Nach
Ablauf der in der Tenderankiindigung angegebenen Bietungsfrist einge-
hende Gebote sind ungiiltig. Die nationalen Zentralbanken beurteilen, ob
die Gebote vor Ablauf der Bietungsfrist eingegangen sind. Sie beriick-
sichtigen keines der Gebote eines Geschéftspartners, wenn der Gesamt-
bietungsbetrag die von der EZB gegebenenfalls festgesetzten Hochstbie-
tungsbetrdge iiberschreitet. Gleichfalls lassen sie auch alle Gebote aufler
Acht, die den Mindestbietungsbetrag unterschreiten oder unter dem nied-
rigsten bzw. tiber dem hochsten akzeptierten Zinssatz/Preis/Swapsatz lie-
gen. Auflerdem konnen die nationalen Zentralbanken Gebote als gegen-
standslos betrachten, die unvollstindig sind oder nicht den Formvorschrif-
ten entsprechen. Wird ein Gebot nicht beriicksichtigt, so teilt die nationale
Zentralbank dem Geschéftspartner ihre Entscheidung vor der Tenderzutei-
lung mit.

5.1.5. Zuteilungsverfahren bei Tendern

Mengentender

Bei der Zuteilung von Mengentendern werden die von den Geschiftspart-
nern eingereichten Gebote zusammengestellt. Ubersteigt das Bietungsauf-
kommen den angestrebten Zuteilungsbetrag, so werden die Gebote anteilig
im Verhéltnis des vorgesehenen Zuteilungsbetrags zum Gesamtbietungs-
aufkommen zugeteilt (siche Kasten 4). Der jedem Geschéftspartner zuge-
teilte Betrag wird auf den ndchsten vollen Euro gerundet. Die EZB kann
jedoch beschlieBen, bei Mengentendern jedem Geschéftspartner einen
Mindestbetrag/eine Mindestquote zuzuteilen.

KASTEN 4
Zuteilung bei Mengentendern

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

> a
pa
Der dem i -ten Geschiftspartner zugeteilte Betrag belduft sich auf: all; x = all%fi(a;)
Es seien:
A = Gesamter zugeteilter Betrag
n = Gesamtzahl der Geschiftspartner
a; = Gebotener Betrag des i-ten Geschéftspartners

all% = Prozentsatz der Zuteilung

all, = Dem i-ten Geschéftspartner insgesamt zugeteilter Betrag

Zinstender in Euro

Bei der Zuteilung von liquidititszufithrenden Zinstendern in Euro werden
die Gebote in absteigender Reihenfolge der Zinsgebote zusammengestellt.
Die Gebote mit den hochsten Zinssdtzen werden vorrangig zugeteilt.
Nachfolgende Gebote mit niedrigeren Zinssdtzen werden so lange akzep-
tiert, bis der fiir die Zuteilung vorgesechene Gesamtbetrag erreicht ist.
Wenn beim niedrigsten akzeptierten Zinssatz (d. h. dem marginalen Zins-
satz) der Gesamtbetrag dieser Gebote den verbleibenden Zuteilungsbetrag
tibersteigt, wird Letzterer anteilig auf die Gebote nach Mafigabe des Ver-
héltnisses zwischen verbleibendem Zuteilungsbetrag und Gesamtbetrag der
Gebote zum marginalen Zinssatz zugeteilt (siche Kasten 5). Der jedem
Geschiftspartner zugeteilte Betrag wird auf den nichsten vollen Euro
gerundet.

VM1l
- Bei der Zuteilung von liquiditdtsabschopfenden Zinstendern (die bei der
Emission von EZB-Schuldverschreibungen und der Hereinnahme von Ter-
mineinlagen verwendet werden konnen) werden die Gebote in aufsteigen-
der Reihenfolge der Zinsgebote zusammengestellt (oder in absteigender
Reihenfolge der gebotenen Preise). Gebote mit den niedrigsten Zinssétzen
(dem hochsten Preis) werden vorrangig zugeteilt, und nachfolgende Ge-
bote mit hoheren Zinssitzen (niedrigeren Preisgeboten) werden so lange
akzeptiert, bis der Gesamtbetrag, der abgeschopft werden soll, erreicht ist.
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Wenn beim hochsten akzeptierten Zinssatz/niedrigsten Preis (d. h. dem
marginalen Zinssatz/Preis) der Gesamtbetrag dieser Gebote den verblei-
benden Zuteilungsbetrag iibersteigt, wird Letzterer anteilig auf die Gebote
nach Maligabe des Verhiltnisses zwischen verbleibendem Zuteilungs-
betrag und Gesamtbetrag der Gebote zum marginalen Zinssatz/Preis zu-
geteilt (siche Kasten 5). Bei der Emission von EZB-Schuldverschreibun-
gen wird der jedem Geschiftspartner zugeteilte Betrag auf das ndchste
Vielfache der Stiickelung der EZB-Schuldverschreibungen gerundet. Bei
sonstigen liquidititsabsorbierenden Geschéften wird der jedem Geschifts-
partner zugeteilte Betrag auf den néchsten vollen Euro gerundet.

Die EZB kann beschliefen, bei Zinstendern jedem zum Zuge kommenden
Bieter einen Mindestbetrag zuzuteilen.

KASTEN 5
Zuteilung bei Zinstendern in Euro

(Das Beispiel bezieht sich auf Gebote in Form von Zinssdtzen)

Der Prozentsatz der Zuteilung zum marginalen Zinssatz errechnet sich wie folgt:
m-1
A- Z a(rs)

=1

all%(rm) = %

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

all(ry); = all%(rm) x a(rm);

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

m-1

all; = Z a(rg); + all(rm);

s=1

Es seien:
A = Gesamter zugeteilter Betrag
I, = s-tes Zinsgebot der Geschiftspartner
n = Gesamtzahl der Geschéftspartner
a(ry); = Gebotener Betrag zum s-ten Zinssatz (r,) vom i-ten Geschéftspartner
a(r) = Gesamter Bietungsbetrag zum s-ten Zinssatz (ry)
n
a(r,) = ) a(ry);
i=1
T, = Marginaler Zinssatz:
Iy =15 > 1y bei einem liquiditdtszufithrenden Tender
I'm =15 > 1] bei einem liquiditdtsabsorbierenden Tender
Tl = Zinssatz vor dem marginalen Zinssatz (letzter Zinssatz, zu dem Gebote
vollstindig zugeteilt werden):
I'm-] > I'y bei einer liquiditdtszufiihrenden Tenderoperation
I'm > Iy, bei einer liquiditdtsabsorbierenden Tenderoperation
all%(r,) = Prozentsatz der Zuteilung zum marginalen Zinssatz
all(ry); = Zuteilung fiir den i-ten Geschéftspartner zum s-ten Zinssatz
all; = Gesamter zugeteilter Betrag fiir den i-ten Geschéftspartner
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Zinstender bei Devisenswaps

Bei der Zuteilung von Zinstendern bei liquiditdtszufithrenden Devisens-
waps werden die Gebote in aufsteigender Reihenfolge der gebotenen
Swapsitze zusammengestellt (1). Die Gebote mit den niedrigsten Swapsiit-
zen werden vorrangig zugeteilt, und die nachfolgenden Gebote mit hohe-
ren Swapsétzen werden so lange akzeptiert, bis der angestrebte Zuteilungs-
betrag in der festgelegten Wihrung erreicht ist. Wenn beim hochsten
akzeptierten Swapsatz (d. h. dem marginalen Swapsatz) der Gesamtbetrag
dieser Gebote den verbleibenden Zuteilungsbetrag iibersteigt, wird Letzte-
rer anteilig auf diese Gebote nach MaBigabe des Verhiltnisses zwischen
verbleibendem Zuteilungsbetrag und Gesamtbetrag der Gebote zum mar-
ginalen Swapsatz zugeteilt (siche Kasten 6). Der jedem Geschéftspartner
zugeteilte Betrag wird auf den néchsten vollen Euro gerundet.

Bei der Zuteilung von Zinstendern bei liquiditdtsabsorbierenden Devisens-
waps werden die Gebote in absteigender Reihenfolge der gebotenen
Swapsitze zusammengestellt. Die Gebote mit den hdchsten Swapsétzen
werden vorrangig zugeteilt, und die nachfolgenden Gebote mit niedrigeren
Swapsitzen werden so lange akzeptiert, bis der Gesamtbetrag in der fest-
gelegten Wéhrung, der absorbiert werden soll, erreicht ist. Wenn beim
niedrigsten akzeptierten Swapsatz (d. h. dem marginalen Swapsatz) der
Gesamtbetrag dieser Gebote den verbleibenden Zuteilungsbetrag iiber-
steigt, wird Letzterer anteilig auf diese Gebote nach MaBigabe des Verhalt-
nisses zwischen verbleibendem Zuteilungsbetrag und Gesamtbetrag der
Gebote zum marginalen Swapsatz zugeteilt (siche Kasten 6). Der jedem
Geschiftspartner zugeteilte Betrag wird auf den ndchsten vollen Euro
gerundet.

Zuteilungsverfahren

Bei Zinstendern kann das Eurosystem die Zuteilung entweder zu einem
einheitlichen Satz oder zu mehreren Sédtzen vornehmen. Bei der Zuteilung
zu einem einheitlichen Bietungssatz (holldndisches Zuteilungsverfahren)
erfolgt die Zuteilung bei allen zum Zuge kommenden Geboten zum mar-
ginalen Zinssatz/Preis/Swapsatz (d. h. demjenigen, bei dem der gesamte
Zuteilungsbetrag ausgeschopft wird). Bei einer Zuteilung nach dem ame-
rikanischen Zuteilungsverfahren erfolgt die Zuteilung zu den individuell
gebotenen Zinssdtzen/Preisen/Swapsitzen.

KASTEN 6
Zuteilung von Zinstendern bei Devisenswapgeschéften

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

m-1

A=Y a(A)

(") Die gebotenen Swapsitze werden in aufsteigender Reihenfolge unter Beriicksichtigung

des Vorzeichens, das vom Vorzeichen des Zinsgefilles zwischen der Fremdwéhrung und
dem Euro abhdngt, zusammengestellt. Wenn fiir die Laufzeit des Swapgeschifts der
Fremdwihrungszinssatz hoher als der entsprechende Euro-Zinssatz ist, so ist der gebo-
tene Swapsatz positiv (d. h., der Eurokurs wird mit einem Aufschlag gegeniiber der
Fremdwihrung notiert). Wenn dagegen der Fremdwihrungszinssatz niedriger als der
entsprechende Euro-Zinssatz ist, so ist der gebotene Swapsatz negativ (d. h., der Euro-
kurs wird mit einem Abschlag gegeniiber der Fremdwahrung notiert).
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YMS
Die Zuteilung fiir den i-ten Geschéftspartner zum marginalen Swapsatz betragt:
all(Ap); = all%(Am) x a(An);
Die gesamte Zuteilung fiir den i-ten Geschéftspartner belduft sich auf:
m-1
alli = " a(Ay); +all(An),;
s=1
Es seien:
A = Gesamter zugeteilter Betrag
A = s-tes Swapsatzgebot der Geschéftspartner
n = Gesamtzahl der Geschiftspartner
a(A,); = Gebotener Betrag zum s-ten Swapsatz (A,) vom i-ten Geschéftspartner
a(A,) = Gesamter Bietungsbetrag zum s-ten Swapsatz (A,)
a(A)) =1 alAy);
A, = Marginaler Swapsatz:
An>A>A; bei einem liquidititszufiihrenden Devisenswapgeschéft
A1=>As>Ap, bei einem liquiditdtsabsorbierenden Devisenswapgeschaft
Mg = Swapsatz vor dem marginalen Swapsatz (letzter Swapsatz, zu dem die
Gebote vollstindig zugeteilt werden):
Am > A1 bei einem liquiditdtszufithrenden Devisenswapgeschéft
Am1 > Ap bei einem liquiditdtsabsorbierenden Devisenswapgeschaft
all%(4,,) = Prozentsatz der Zuteilung zum marginalen Swapsatz
all(Ay); = Zuteilung fiir den i-ten Geschéftspartner zum s-ten Swapsatz
all; = Gesamter zugeteilter Betrag fiir den i-ten Geschéftspartner
5.1.6. Bekanntmachung der Tenderergebnisse
il
Das Ergebnis der Standardtender und Schnelltender wird tiber Wirtschafts-
informationsdienste und die Website der EZB 6ffentlich bekannt gegeben.
Dariiber hinaus konnen die NZBen das Zuteilungsergebnis Geschiftspart-
nern ohne Zugang zu Wirtschaftsinformationsdiensten unmittelbar mittei-
len. Die offentliche Mitteilung iiber das Tenderergebnis enthdlt in der
Regel folgende Angaben:
VM5

— Referenznummer der Tenderoperation,
— Tag der Durchfiihrung des Tenders,
— Art der Operation,

— Laufzeit der Operation,

— Gesamtbetrag der von den Geschiftspartnern des Eurosystems einge-
reichten Gebote,

— Anzahl der Bieter,
— einbezogene Wihrungen (bei Devisenswapgeschéften),

— zugeteilter Gesamtbetrag,
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— Prozentsatz der Zuteilung (bei Mengentendern),
— Kassakurs (bei Devisenswapgeschéften),

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

— niedrigster und hochster Bietungssatz und gewichteter Durchschnitts-
satz (beim amerikanischen Zuteilungsverfahren),

VY Mi11
— Starttag und gegebenenfalls Falligkeitstag des Geschifts bzw. Abwick-
lungstag und Failligkeit der Wertpapiere (bei der Emission von EZB-
Schuldverschreibungen),

— gegebenenfalls individueller Mindestzuteilungsbetrag,
— gegebenenfalls Mindestzuteilungsquote,

VYMil1
— Stiickelung der Schuldverschreibungen (bei der Emission von EZB-
Schuldverschreibungen),

— ISIN-Code der Emission (bei der Emission von EZB-Schuldverschrei-
bungen).

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

5.2.  Verfahren bei bilateralen Geschiften
Allgemeines

VM1l

- Die NZBen koénnen Operationen in Form von bilateralen Geschiften
durchfiihren. Diese konnen fiir Offenmarktoperationen zum Zwecke der
Feinsteuerung und fiir strukturelle Operationen mittels endgiiltiger Kaufe
bzw. Verkédufe eingesetzt werden ('). Bilaterale Geschéfte werden im wei-
teren Sinne definiert als Verfahren, bei denen das Eurosystem ein Geschift
mit einem oder mehreren Geschéftspartnern abschlieBt, ohne sich eines
Tenderverfahrens zu bedienen. Es lassen sich zwei verschiedene Arten
von bilateralen Geschéften unterscheiden: Geschifte, bei denen die Ge-
schiftspartner direkt vom Eurosystem angesprochen werden, und Ge-
schifte, die iiber Borsen und Marktvermittler durchgefiihrt werden.

Direkter Kontakt mit den Geschéaftspartnern

Bei diesem Verfahren sprechen die nationalen Zentralbanken einen oder
mehrere inléndische Geschiftspartner direkt an, die nach den in Abschnitt
2.2 festgelegten Kriterien ausgewdhlt werden. Entscheidungen iiber Ge-
schéftsabschliisse mit Geschiftspartnern treffen die Zentralbanken gemif
den von der EZB erteilten genauen Anweisungen. Die Transaktionen
werden tiber die nationalen Zentralbanken abgewickelt.

Wenn der EZB-Rat entscheiden sollte, dass in Ausnahmeféllen bilaterale
Geschifte auch von der EZB selbst durchgefiihrt werden kénnen (oder von
einer oder mehreren nationalen Zentralbanken, die als operativer Arm der
EZB fungieren), wiirden die Verfahren fiir diese Geschifte entsprechend
angepasst. In diesem Fall wiirden ein oder mehrere Geschiftspartner im
Euro-Wéhrungsgebiet, die nach den in Abschnitt 2.2 festgelegten Kriterien

(') Der EZB-Rat kann beschlieBen, dass diese Operationen in Ausnahmefillen auch von der
EZB selbst durchgefiihrt werden konnen.



2000X0776 — DE — 01.02.2011 — 009.001 — 38

ausgewihlt werden, von der EZB (oder den nationalen Zentralbanken, die
als operativer Arm der EZB fungieren) direkt angesprochen. Entscheidun-
gen iiber Geschiftsabschliisse mit Geschéftspartnern werden von der EZB
(oder den nationalen Zentralbanken, die als operativer Arm der EZB fun-
gieren) getroffen. Die Transaktionen werden dessen ungeachtet dezentral
iiber die nationalen Zentralbanken abgewickelt.

Bilaterale Geschifte durch direkte Kontaktaufnahme mit den Geschifts-
partnern kommen bei befristeten Transaktionen, endgiiltigen Kéufen bzw.
Verkdufen, Devisenswapgeschéften und der Hereinnahme von Terminein-
lagen in Frage.

Uber Borsen und Marktvermittler durchgefiihrte Ge-
schéfte

Die nationalen Zentralbanken konnen endgiiltige Kéufe bzw. Verkdufe
iber Borsen und Marktvermittler durchfithren. Bei diesen Operationen
ist der Kreis der Geschéftspartner nicht von vornherein beschrankt, und
die Verfahren sind den Marktgepflogenheiten fiir die jeweils gehandelten
Schuldtitel angepasst. »M6 —— X «

Ankiindigung von bilateralen Geschédften

Bilaterale Geschifte werden normalerweise nicht im Voraus offentlich
angekiindigt. Die EZB kann auch beschlielen, die Ergebnisse bilateraler
Geschifte nicht 6ffentlich bekannt zu geben.

Geschiftstage

Die EZB kann beschlielen, bilaterale Geschifte zu Feinsteuerungszwe-
cken an jedem Eurosystem-Geschiftstag durchzufiihren. An solchen Ope-
rationen nehmen nur nationale Zentralbanken von Mitgliedstaaten teil, in
denen der Abschluss-, der Abwicklungs- sowie der Riickzahlungstag
NZB-Geschiftstage sind.

Bilaterale endgiiltige Kéufe bzw. Verkéufe 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

» M6 Die geldlichen Verrechnungen im Zusammenhang mit der Inan-
spruchnahme der stdndigen Fazilititen des Eurosystems oder der Teil-
nahme an Offenmarktgeschéften werden tiber die Konten der Geschéfts-
partner bei den nationalen Zentralbanken oder iiber ihre Konten bei Zah-
lungsausgleichsbanken, die an TARGET2 teilnehmen, abgewickelt. <«
Die geldlichen 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 Zentralbanken hinterlegt worden sein oder — unter Beachtung
des Grundsatzes ,,Lieferung gegen Zahlung® — bei diesen gleichtdgig an-
geschafft werden miissen. Die Ubertragung der Sicherheiten erfolgt iiber
die Wertpapierabwicklungskonten der Geschiftspartner bei Wertpapier-
abwicklungssystemen, die den Mindestanforderungen der EZB entspre-
chen (!). Geschiftspartner ohne Depot bei einer nationalen Zentralbank
oder ohne Wertpapierabwicklungskonto bei einem Wertpapierabwick-
lungssystem, das den Mindestanforderungen der EZB entspricht, konnen
die Ubertragung von Sicherheiten iiber ein Wertpapierabwicklungskonto
oder ein Depot bei einer Korrespondenzbank abwickeln.

Weitere Einzelheiten zu den Abwicklungsverfahren werden in den von
den nationalen Zentralbanken (oder der EZB) angewandten vertraglichen
Vereinbarungen fiir die jeweiligen geldpolitischen Instrumente festgelegt.
Die Abwicklungsverfahren der einzelnen nationalen Zentralbanken kénnen
aufgrund unterschiedlicher nationaler Rechtsvorschriften und verfahrens-
technischer Abldufe geringfiigig voneinander abweichen.

(') Eine Beschreibung der Mindestanforderungen (,,Standards) an die geeigneten Wert-

papierabwicklungssysteme im Euro-Wéhrungsgebiet und ein aktuelles Verzeichnis der
zugelassenen Verbindungen zwischen diesen Systemen finden sich auf der Website der
EZB (www.ecb.int).
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VY M1l
Tabelle 3

Normale Abwicklungstage bei Offenmarktgeschiften des Eurosystems (')

Abwicklungstag bei Geschiften
im Rahmen von Schnelltendern
oder bei bilateralen Geschéften

Abwicklungstag bei Geschiften

Geldpolitisches Instrument im Rahmen von Standardtendern

Befristete Transaktionen T+13) T

Endgiiltige Kaufe bzw. Ver- — Gemil den Marktgepflogen-
kéaufe heiten fiir die zugrunde lie-
genden Sicherheiten

Emission von EZB-Schuld- T+2 —
verschreibungen

Devisenswapgeschéfte — T, T+ 1oder T+ 2

Hereinnahme von Terminein- — T
lagen

(') T bezieht sich auf den Abschlusstag. Gezdhlt werden nur Eurosystem-Geschiftstage.

(?) Falls die normalen Abwicklungstage fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte oder die langerfristigen
Refinanzierungsgeschifte mit Bankfeiertagen zusammenfallen, kann die EZB andere Abwicklungs-
tage, mit der Moglichkeit einer gleichtidgigen Abwicklung, festlegen. Die Abwicklungstage fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte und die langerfristigen Refinanzierungsgeschifte werden im Voraus
im Kalender fiir Tenderoperationen des Eurosystems festgelegt (siche Abschnitt 5.1.2).

5.3.2. Abwicklung von Offenmarktgeschdiften

Offenmarktgeschéfte auf der Grundlage von Standardtendern, also Haupt-
refinanzierungsgeschifte, ldngerfristige Refinanzierungsgeschifte und
strukturelle Operationen, werden normalerweise am ersten Tag nach dem
Abschlusstag abgewickelt, an dem TARGET2 und alle entsprechenden
Wertpapierabwicklungssysteme gedffnet sind. Die Emission von EZB-
Schuldverschreibungen wird jedoch am zweiten Tag nach dem Abschluss-
tag abgewickelt, an dem TARGET2 und alle entsprechenden Wertpapier-
abwicklungssysteme gedffnet sind. Grundsitzlich ist das Eurosystem be-
strebt, Transaktionen im Zusammenhang mit seinen Offenmarktgeschiften
in allen Mitgliedstaaten mit samtlichen Geschiftspartnern, die ausrei-
chende Sicherheiten gestellt haben, gleichzeitig abzuwickeln. Aufgrund
verfahrenstechnischer Einschrinkungen und technischer Merkmale der
Wertpapierabwicklungssysteme konnen allerdings die zeitlichen Ablaufe
am Abwicklungstag von Offenmarktgeschéften innerhalb des Euro-Wéh-
rungsgebiets voneinander abweichen. Der Zeitpunkt der Abwicklung der
Hauptrefinanzierungsgeschifte und der ldngerfristigen Refinanzierungs-
geschifte ist normalerweise identisch mit dem Zeitpunkt der Riickzahlung
einer fritheren Operation mit entsprechender Laufzeit.

Das Eurosystem ist bestrebt, Offenmarktgeschifte auf der Grundlage von
Schnelltendern und bilateralen Geschéften am Abschlusstag abzuwickeln.
» M6 Allerdings kann das Eurosystem aufgrund verfahrenstechnischer
Festlegungen bei diesen Operationen, insbesondere bei endgiiltigen Kéiu-
fen bzw. Verkdufen sowie bei Devisenswapgeschiften (siche Tabelle 3),
gelegentlich andere Abwicklungstage festlegen. <«

5.3.3. Tagesabschlussverfahren

Die Tagesabschlussverfahren sind in der Dokumentation zu TARGET2
ndher bestimmt. Normalerweise ist der Annahmeschluss fiir TARGET2
18.00 Uhr EZB-Zeit (MEZ). Danach werden keine weiteren Zahlungsauf-
trage mehr fir die Verarbeitung im TARGET2-System angenommen. Zah-
lungsauftrage, die vor dem Annahmeschluss akzeptiert wurden, werden
jedoch noch verarbeitet. Die Antrage der Geschéftspartner auf Inanspruch-
nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit oder der Einlagefazilitdt miissen
bei der jeweiligen nationalen Zentralbank spétestens 15 Minuten nach dem
Geschiftsschluss des TARGET2-Systems eingehen. Die Annahmefrist fiir
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Antrige auf Inanspruchnahme der stédndigen Fazilititen des Eurosystems
verldngert sich am letzten Geschéftstag der Mindestreserve-Erfiillungsperi-
ode des Eurosystems nochmals um 15 Minuten »M7 ——— <.

Nach dem Tagesabschluss verbleibende Sollsalden auf den Zahlungsaus-
gleichskonten in TARGET2 von zugelassenen Geschiftspartnern werden
automatisch als Antrag auf Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt betrachtet (siche Abschnitt 4.1).
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6.1.

Q)

Q]

KAPITEL 6
NOTENBANKFAHIGE SICHERHEITEN

Allgemeines

GemaB Artikel 18.1 der ESZB-Satzung koénnen die EZB und die nationa-
len Zentralbanken auf den Finanzmairkten tatig werden, indem sie Finanz-
aktiva endgiiltig oder im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen kaufen
und verkaufen. Desgleichen sind fiir alle Kreditgeschifte des Eurosystems
ausreichende Sicherheiten zu stellen. Dementsprechend werden alle liqui-
ditdtszufithrenden Operationen des Eurosystems mit Sicherheiten unterlegt,
die die Geschéftspartner zur Verfiigung stellen, indem sie entweder das
Eigentum an diesen Vermogenswerten iibertragen (bei endgiiltigen Kéufen
oder Riickkaufsvereinbarungen) oder sie als Pfand, Abtretung oder sons-
tiges umfassendes Sicherungsrecht einsetzen (bei besicherten Krediten) (1).

Um das Eurosystem gegen Verluste aus geldpolitischen Transaktionen
abzusichern, die Gleichbehandlung der Geschiftspartner zu gewihrleisten
sowie die Effizienz und Transparenz der Geschéfte zu verbessern, miissen
die notenbankféhigen Sicherheiten bestimmte Voraussetzungen erfiillen,
damit sie fur die geldpolitischen Operationen des Eurosystems geeignet
sind. Das Eurosystem hat einen einheitlichen Rahmen fiir notenbankféhige
Sicherheiten geschaffen, der fur alle Kreditgeschifte des Eurosystems gilt.
»M6 Dieser einheitliche Rahmen (,.einheitliches Sicherheitenverzeich-
nis*) trat am 1. Januar 2007 in Kraft und ersetzte das aus zwei Kategorien
bestehende Verzeichnis, das seit Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts-
und Wihrungsunion verwendet wurde €4 M1l ——— <.

Der einheitliche Rahmen umfasst zwei Kategorien von Sicherheiten, ndm-
lich marktfahige und nicht marktfdhige Sicherheiten. Im Hinblick auf die
Qualitdt der Sicherheiten und ihre Eignung fiir die einzelnen geldpoliti-
schen Operationen des Eurosystems gibt es zwischen den beiden Arten
von Sicherheiten keine Unterschiede (auler dass das Eurosystem bei end-
giiltigen Kéufen bzw. Verkdufen keine nicht marktfahigen Sicherheiten
verwendet). Die notenbankfdhigen Sicherheiten fiir geldpolitische Opera-
tionen des Eurosystems konnen auch fiir die Besicherung von Innertages-
krediten genutzt werden.

» M6 Die Zulassungskriterien fiir die beiden Arten von Sicherheiten sind
im gesamten Euro-Wihrungsgebiet gleich und werden in Abschnitt 6.2
aufgefiihrt () <« und werden in Abschnitt 6.2. ausgefiihrt. Um sicher-
zustellen, dass beide Arten von Sicherheiten denselben Bonitétsanforde-
rungen geniigen, wurde ein Rahmenwerk flir Bonitdtsbeurteilungen im
Eurosystem (Eurosystem credit assessment framework - ECAF) geschaf-
fen, das auf verschiedenen Bonititsbeurteilungsquellen basiert. Die Ver-
fahren und Regeln fiir die Festlegung und Kontrolle der ,,hohen Bonitits-
anforderungen des Eurosystems, die fiir alle notenbankféhigen Sicherhei-
ten gelten, sind in Abschnitt 6.3 dargelegt. Die Risikokontrollmafnahmen
und Bewertungsgrundsitze fiir Sicherheiten werden in den Abschnitten 6.4
und 6.5 erldutert. Die Geschéftspartner des Eurosystems konnen noten-
bankfihige Sicherheiten grenziiberschreitend nutzen (siehe Abschnitt 6.6).

Liquiditétsabschopfenden Offenmarktgeschéften in Form von endgiiltigen und befristeten

Transaktionen liegen ebenfalls Vermogenswerte zugrunde. Fiir Sicherheiten gelten bei
liquiditdtsabschopfenden Offenmarktgeschiften in Form von befristeten Transaktionen
die gleichen Zulassungskriterien wie bei liquiditdtszufithrenden Offenmarktgeschiften
mittels befristeter Transaktionen. Bei liquiditdtsabschopfenden Operationen werden aber
keine Bewertungsabschldge angewandt.

Wihrend der Ubergangszeit bis zum 31. Dezember 2011 kénnen fiir eine bestimmte
Kategorie nicht marktfahiger Sicherheiten, ndmlich Kreditforderungen, eine begrenzte
Anzahl von Zulassungs- und Abwicklungskriterien innerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets
unterschiedlich sein (siehe Abschnitt 6.2.2).
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6.2. Zulassungsmerkmale fiir notenbankfihige Sicherheiten

Die EZB erstellt, fithrt und verdffentlicht ein Verzeichnis der notenbank-
fahigen marktfahigen Sicherheiten ('). »M?7 Das Eurosystem berit seine
Geschiftspartner beziiglich der Notenbankfahigkeit der fiir seine Kredit-
geschéfte zugelassenen Sicherheiten nur dann, wenn bereits emittierte
marktfahige oder ausstehende nicht marktfahige Vermogenswerte beim
Eurosystem als Sicherheiten hinterlegt sind. Eine Beratung fiir noch nicht
emittierte Sicherheiten ist nicht vorgesehen. <«

6.2.1. Zulassungskriterien fiir marktfihige Sicherheiten

Von der EZB emittierte Schuldverschreibungen und alle von den nationa-
len Zentralbanken des Eurosystems vor der Einfiihrung des Euro in ihrem
jeweiligen Mitgliedstaat begebene Schuldverschreibungen sind notenbank-
fahig.

Zur Bestimmung der Notenbankfahigkeit sonstiger marktfahiger Sicherhei-
ten gelten folgende Zulassungskriterien (siche auch Tabelle 4):

Art der Sicherheit

Es muss sich um Schuldtitel handeln, die

(a) auf einen festen Kapitalbetrag lauten, dessen Riickzahlung nicht an
Bedingungen gekniipft ist, > M7 (%) «

und

(b) eine Verzinsung haben, die nicht zu einem negativen Cashflow fiihren
kann. Dartiber hinaus sollte die Verzinsung wie folgt gestaltet sein: Es
sollte sich i) um ein abgezinstes Papier oder ii) um ein festverzins-
liches Papier bzw. iii) um ein variabel verzinsliches 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 notenbankféhig.

Die Schuldtitel miissen bis zur Tilgung der Verbindlichkeit {iber die hier
aufgefiihrten Merkmale verfiigen. Aus den Schuldtiteln diirfen sich keine
Anspriiche auf den Kapitalbetrag und/oder die Zinsen ergeben, die den
Anspriichen der Inhaber anderer von diesem Emittenten begebener Schuld-
titel untergeordnet sind.

Bedingung (a) gilt nicht fiir Asset-Backed Securities, mit Ausnahme der
von Kreditinstituten gemaB den in Artikel 22 Absatz 4 der OGAW-Richt-
linie (°) genannten Kriterien begebenen Schuldverschreibungen (gedeckte
Bankschuldverschreibungen (Pfandbriefe und dhnliche Instrumente)). Das
Eurosystem beurteilt die Notenbankféhigkeit von Asset-Backed Securities
ohne gedeckte Bankschuldverschreibungen nach folgenden Kriterien:

VM1l
Die Cashflow generierenden Vermogenswerte, die der Besicherung von
Asset-Backed Securities dienen, miissen folgende Anforderungen erfiillen:

a) Der Erwerb solcher Vermdgenswerte muss dem Recht eines EU-Mit-
gliedstaats unterliegen;

b) die Vermogenswerte miissen durch die Verbriefungszweckgesellschaft
vom urspriinglichen Inhaber des Vermogenswerts (Originator) oder von
einem Intermedidr auf eine Weise erworben worden sein, die das

(") Dieses Verzeichnis wird tdglich aktualisiert und auf der Website der EZB veroffentlicht
(www.ecb.int). Marktfahige Sicherheiten, die von nichtfinanziellen Unternehmen ohne
Rating einer externen Ratingagentur fiir die Emission, den Emittenten oder den Garanten
begeben werden, sind nicht in dem 6ffentlichen Verzeichnis der notenbankfihigen markt-
fahigen Sicherheiten enthalten. Die Notenbankfahigkeit dieser Schuldtitel hdangt von der
Bonititsbeurteilung der vom jeweiligen Geschéftspartner gemdfl den in Abschnitt 6.3.3
genannten ECAF-Regeln fiir Kreditforderungen gewéhlten Bonititsbeurteilungsquelle ab.

(® Anleihen, die Optionsscheine oder dhnliche Rechte beinhalten, sind nicht notenbank-
fahig.
(®) Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der

Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABI. L 375 vom 31. Dezember 1985, S. 3), zuletzt
geédndert durch Richtlinie 2005/1/EG (ABI. L 79 vom 24. Mirz 2005, S. 9).
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Eurosystem als eine gegen jeden Dritten durchsetzbare ,,True-Sale®-
Transaktion ansieht, und dem Zugriff des Originators und seiner Glau-
biger oder des Intermedidrs und seiner Gldubiger entzogen sein, und
zwar auch im Fall der Insolvenz des Originators oder Intermedirs;

c¢) sie miissen durch einen Originator bzw. gegebenenfalls einen im EWR
ansdssigen Intermedidr originiert und an den Emittenten verkauft wer-
den;

d) sie diirfen nicht ganz oder teilweise und weder tatséchlich noch po-
tenziell aus Tranchen anderer Asset-Backed Securities (1) bestehen. Sie
diirfen ferner nicht ganz oder teilweise und weder tatsdchlich noch
potenziell aus Credit-Linked Notes, Swaps oder anderen Derivatein-
strumenten (2) (*) oder synthetischen Wertpapieren bestehen; und

e) bei Kreditforderungen miissen die Schuldner und Glaubiger im EWR
ansidssig (bzw. wenn es sich um natiirliche Personen handelt, wohnhaft)
sein und miissen die zugehorigen Sicherheiten sich gegebenenfalls im
EWR befinden. Das Recht, dem die Kreditforderungen unterliegen,
muss das Recht eines EWR-Mitgliedstaats sein. Handelt es sich um
Anleihen, missen die Emittenten im EWR anséssig sein, die Schuld-
verschreibungen in einem EWR-Mitgliedstaat nach dem Recht eines
EWR-Mitgliedstaats begeben sein und miissen sich sédmtliche zugehd-
rigen Sicherheiten im EWR befinden (3).

In Fallen, in denen die Originatoren bzw. gegebenenfalls die Interme-
didre im Euro-Wihrungsgebiet oder im Vereinigten Konigreich ansds-
sig waren, hat das Eurosystem verifiziert, dass keine gravierenden
Riickholklauseln (,,Claw-back“-Klauseln) in diesen Rechtsordnungen
bestehen. Ist der Originator bzw. gegebenenfalls der Intermedidr in
einem anderen EWR-Land ansissig, konnen die Asset-Backed Securi-
ties nur als notenbankfihig betrachtet werden, wenn das Eurosystem
sicherstellt, dass seine Rechte in angemessener Weise gegen Riickhol-
klauseln (Claw-back-Klauseln) geschiitzt werden, die das Eurosystem
nach dem Recht des betreffenden EWR-Lands fiir relevant erachtet. Zu
diesem Zweck ist ein unabhéngiges, in einer fiir das Eurosystem ak-
zeptablen Form erstelltes Rechtsgutachten iiber die anwendbaren Riick-
holklauseln (,,Claw-back“-Klauseln) des betreffenden Landes vorzule-
gen, bevor die Asset-Backed Securities als notenbankfdhig gelten kon-
nen (}). Um zu entscheiden, ob seine Rechte in angemessener Weise
gegen Riickholklauseln (,,Claw-back-“Klauseln) geschiitzt sind, kann
das Eurosystem weitere Dokumente einschlieBlich einer Solvenz-
bescheinigung des Ubertragungsempfingers fiir die Anfechtungsfrist
verlangen. Zu den Riickholklauseln, die das Eurosystem als gravierend
und daher als nicht angemessen betrachtet, gehoren auch Regelungen,
nach denen der Verkauf von Sicherheiten vom Liquidator allein auf der
Basis ungiiltig gemacht werden kann, dass dieser innerhalb eines be-
stimmten Zeitraums (Anfechtungsfrist) vor der Insolvenzerklarung des
Verkéufers (Originator/Intermedidr) abgeschlossen wurde oder nach
denen eine solche Ungiiltigmachung vom Ubertragungsempfénger nur
verhindert werden kann, wenn er nachweisen kann, dass ihm die In-
solvenz des Verkdufers (Originators/Intermedidrs) zum Verkaufszeit-
punkt nicht bekannt war.

Im Rahmen einer strukturierten Emission darf eine Tranche (oder Sub-
Tranche) nicht anderen Tranchen derselben Emission untergeordnet sein,
um notenbankfihig zu sein. Eine Tranche (oder Sub-Tranche) wird gegen-
iber anderen Tranchen (oder Sub-Tranchen) derselben Emission als nicht

(") Diese Anforderung schliefit Asset-Backed Securities nicht aus, bei denen die Emissions-

struktur zwei Zweckgesellschaften enthilt und das ,,True-Sale“-Erfordernis in Bezug auf
diese Zweckgesellschaften erfiillt ist, so dass die von der zweiten Zweckgesellschaft
emittierten Schuldtitel unmittelbar oder mittelbar durch den urspriinglichen Sicherheiten-
pool gedeckt sind und simtliche Cashflows aus den Cashflow generierenden Vermogens-
werten von der ersten auf die zweite Zweckgesellschaft {ibertragen werden.

(?) Diese Beschrinkung gilt nicht fiir Swaps, die ausschlieBlich zu Absicherungszwecken bei
Geschiften mit Asset-Backed Securities eingesetzt werden.

(®) Asset-Backed Securities, die in der Liste der notenbankfahigen marktfihigen Sicherheiten
per 10. Oktober 2010 enthalten sind, unterliegen nicht dieser Anforderung und bleiben
bis zum 9. Oktober 2011 notenbankféhig.
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untergeordnet angesehen, wenn keine andere Tranche (oder Sub-
Tranche) — wie im Prospekt festgelegt — gemill der Zahlungsrangfolge,
die nach Zustellung einer Mitteilung, dass diese Rangfolge zur Anwen-
dung kommt (Enforcement Notice), gilt, gegeniiber dieser Tranche oder
Sub-Tranche (in Bezug auf Kapitalbetrag und Zinsen) bevorzugt befriedigt
wird und dadurch diese Tranche (oder Sub-Tranche) unter den verschie-
denen Tranchen oder Sub-Tranchen einer strukturierten Emission als
Letzte von Verlusten erfasst wird. Im Fall von strukturierten Emissionen,
deren Prospekt die Zustellung einer Vorfilligkeits- und Rangfolgemittei-
lung vorsieht, muss die Nichtnachrangigkeit einer Tranche (oder Sub-
Tranche) im Rahmen der Zahlungsprioritidt sowohl in Bezug auf die Vor-
falligkeits- als auch die Rangfolgemitteilung sichergestellt werden.

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

Bonitdtsanforderungen

Die Schuldtitel miissen den hohen Bonititsanforderungen geniigen, die in
den in Abschnitt 6.3.2 aufgefiihrten ECAF-Regeln fiir marktfahige Sicher-
heiten definiert sind.

Emissionsort

Die Schuldtitel miissen im EWR hinterlegt/eingetragen (emittiert) sein,
und zwar bei einer Zentralbank oder einem Zentralverwahrer, die bzw.
der die von der EZB festgelegten Mindestanforderungen erfiillt ('). Wer-
den marktfahige Schuldtitel von einem nichtfinanziellen Unternehmen (%)
begeben, das nicht von einer zugelassenen externen Ratingagentur beurteilt
wurde, muss der Emissionsort im Euro-Wéhrungsgebiet liegen.

Abwicklungsverfahren

Ml
Die Schuldtitel missen stiickelos iibertragbar sein. Sie miissen im Euro-
Wihrungsgebiet auf einem Konto beim Eurosystem oder einem Wert-
papierabwicklungssystem gehalten und dariiber abgewickelt werden, das
die von der EZB festgelegten Standards erfiillt, sodass das Wirksamwer-
den ihrer Bestellung als Sicherheit und ihre Verwertung als solche nach
dem Recht eines Mitgliedstaats erfolgen kann.

Sind der Zentralverwahrer, bei dem die Ursprungsemission des Ver-
mogenswerts hinterlegt wurde, und das Wertpapierabwicklungssystem,
bei dem er gehalten wird, nicht identisch, miissen die beiden Einrichtun-
gen Uber eine von der EZB genehmigte Verbindung verbunden sein (3).

() »MI11 Internationale Inhaberschuldverschreibungen, die ab dem 1. Januar 2007 iiber
die internationalen Zentralverwahrer (ICSDs) Euroclear Bank (Belgium) und Clearstream
Banking Luxembourg ausgegeben wurden bzw. werden, miissen, um notenbankfahig zu
sein, in Form der Neuen Globalurkunde (New Global Note) begeben und bei einem
Wertpapierverwahrer (Common Safekeeper), der ein internationaler Zentralverwahrer
oder gegebenenfalls ein Zentralverwahrer ist, hinterlegt sein, der/die die von der EZB
festgelegten Mindeststandards erfiillt. Internationale Inhaberschuldverschreibungen, die
vor dem 1. Januar 2007 als Klassische Globalurkunde (Classical Global Note) begeben
wurden, sowie zu diesem Zeitpunkt oder danach unter demselben ISIN-Code emittierte
vertretbare Wertpapiere bleiben bis zu ihrer Filligkeit notenbankfdhig. Internationale
Namensschuldverschreibungen in  Form von Globalurkunden, die nach dem
30. September 2010 iiber die ICSDs Euroclear Bank (Belgium) und Clearstream Banking
Luxembourg ausgegeben werden, miissen, um notenbankféhig zu sein, im Rahmen der
neuen Wertpapierverwahrstruktur fiir internationale Schuldverschreibungen begeben wer-
den. Internationale Namensschuldverschreibungen in Form von Globalurkunden, die vor
oder an diesem Datum begeben wurden, bleiben bis zu ihrer Filligkeit notenbankféhig.
Internationale Schuldverschreibungen in Form von Einzelurkunden sind nicht mehr no-
tenbankfdhig, wenn sie nach dem 30. September 2010 begeben werden. Internationale
Schuldverschreibungen in Form von Einzelurkunden, die vor oder an diesem Datum
begeben wurden, bleiben bis zu ihrer Filligkeit notenbankfihig. <

(*) GemaB der Definition von nicht finanziellen Kapitalgesellschaften im Europdischen Sys-
tem Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95).

(®) Eine Beschreibung der Mindestanforderungen (,,Standards“) an die geeigneten Wert-
papierabwicklungssysteme im Euro-Wéhrungsgebiet und ein aktuelles Verzeichnis der
zugelassenen Verbindungen zwischen diesen Systemen finden sich auf der Website der
EZB (www.ecb.int).
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Zugelassene Miérkte

Die Schuldtitel miissen an einem geregelten Markt im Sinne der Richtlinie
2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April
2004 iiber Mirkte fiur Finanzinstrumente (') zum Handel zugelassen sein
oder an bestimmten, von der EZB festgelegten nicht geregelten Mérkten
gehandelt werden (?). Die Beurteilung nicht geregelter Markte durch das
Eurosystem basiert auf den drei Grundsidtzen Sicherheit, Transparenz und
Zuginglichkeit (?) ().

Art des Emittenten/garanten

Die Schuldtitel kénnen von Zentralbanken, offentlichen Stellen, privaten
Einrichtungen oder internationalen bzw. supranationalen Organisationen
begeben oder garantiert werden. Von Kreditinstituten begebene Schuld-
titel, mit Ausnahme gedeckter Bankschuldverschreibungen (Pfandbriefe
und #hnliche Instrumente), sind nur dann notenbankfihig, 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 aufer-
halb des EWR (°) haben. »M6 (°) « In letzterem Fall kénnen die
Schuldtitel nur dann als notenbankfihig betrachtet werden, wenn das Eu-
rosystem feststellt, dass seine Rechte durch die Gesetze des entsprechen-
den G-10-Landes auBerhalb des EWR in angemessener Weise geschiitzt
sind. Daher muss dem Eurosystem ein in Form und Inhalt akzeptables
Rechtsgutachten vorgelegt werden, bevor die Sicherheiten als notenbank-
fahig anerkannt werden konnen. Emittenten von Asset-Backed Securities
miissen ihren Sitz im EWR haben.

VMt
Der Garant muss seinen Sitz im EWR haben, es sei denn, es ist keine
Garantie erforderlich, um die hohen Bonitdtsanforderungen flir markt-
fahige Sicherheiten gemdf3 Abschnitt 6.3.2. zu erfiillen.

(') ABL. L 145 vom 30. April 2004, S. 1.

(® Ein Verzeichnis der zugelassenen nicht geregelten Mirkte ist auf der Website der EZB
(www.ecb.int) verdffentlicht und wird mindestens einmal im Jahr aktualisiert.

() ,.Sicherheit®, ,, Transparenz* und ,,Zuginglichkeit“ werden vom Eurosystem ausschlief3-
lich in Bezug auf das Leistungsvermdgen seiner Sicherheitenverwaltung definiert. Der
Selektionsprozess zielt nicht auf eine Beurteilung der immanenten Qualitédt der unter-
schiedlichen Markte ab. Die Grundsitze sind wie folgt definiert: Unter Sicherheit wird
Gewissheit hinsichtlich der Transaktionen verstanden, insbesondere die Gewissheit, dass
Transaktionen wirksam und durchsetzbar sind. Transparenz bezeichnet den ungehinder-
ten Zugang zu Informationen tiber die Geschéftsordnung und Vorschriften des Marktes,
tiber die Abwicklung der Geschifte, die finanziellen Merkmale der Sicherheiten, den
Preisbildungsmechanismus und die jeweiligen Preise und Mengen (Notierungen, Zins-
sitze, Handelsvolumina, Bestinde usw.). Zugdnglichkeit bezieht sich auf die Féhigkeit
des Eurosystems, am Markt zu agieren und Zugang zu ihm zu haben. Ein Markt ist im
Sinne der Sicherheitenverwaltung zugénglich, wenn er seiner Geschiftsordnung und
seinen Vorschriften iiber die Geschiftsabwicklung zufolge dem Eurosystem die hierfiir
bendtigten Informationen zur Verfigung stellen kann und die Durchfithrung der hierfiir
erforderlichen Transaktionen erlaubt.

(*) »M11 Marktfihige Sicherheiten, die als Kategorie-2-Sicherheiten {ibernommen wurden,
und die vor dem 31. Mai 2007 ausgegeben und an nicht geregelten Mirkten gehandelt
wurden, die derzeit die Anforderungen des Eurosystems beziiglich Sicherheit und Zu-
génglichkeit, nicht aber hinsichtlich der Transparenz erfiillen, behalten ihre Notenbank-
fahigkeit bis zum 31. Dezember 2010, sofern sie alle anderen Zulassungskriterien erfiil-
len, und sind danach fiir Kreditgeschifte des Eurosystems nicht mehr notenbankfihig.
Dies gilt nicht fir von Kreditinstituten ausgegebene ungedeckte marktfahige Sicherhei-
ten, die als Kategorie-2-Sicherheiten iibernommen wurden und mit Wirkung vom
31. Mai 2007 nicht mehr notenbankfdhig sind. <

(°) Momentan sind dies die Vereinigten Staaten, Kanada, Japan und die Schweiz.

(°) Marktféhige Sicherheiten, die vor dem 1. Januar 2007 durch ein Rechtssubjekt ohne Sitz
im EWR oder in einem G-10-Land auflerhalb des EWR ausgegeben werden, aber durch
ein Rechtssubjekt mit Sitz im EWR garantiert werden, behalten ihre Notenbankféhigkeit
bis zum 31. Dezember 2011, sofern sie alle anderen Zulassungskriterien und die fiir in
Abschnitt 6.3.2 aufgefiihrten Garantien geltenden Anforderungen erfiillen und sind nach
diesem Datum nicht mehr zuléssig.
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Internationale oder supranationale Organisationen sind unabhingig von
ihrem Sitzland notenbankfdhige Emittenten/Garanten. Wird ein marktfahi-
ger Schuldtitel von einem nichtfinanziellen Unternchmen begeben, das
nicht von einer zugelassenen externen Ratingagentur beurteilt wurde,
muss der Emittent/Garant seinen Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet haben.

Emissionswéhrung
Die Schuldtitel miissen auf Euro lauten ().

6.2.2. Zulassungskriterien fiir nicht marktfihige Sicherheiten

Im einheitlichen Rahmen fiir notenbankfahige Sicherheiten sind drei Arten
nicht marktfédhiger Sicherheiten zugelassen: Termineinlagen von zugelas-
senen Geschéftspartnern, Kreditforderungen und nicht marktfdhige, mit
hypothekarischen Darlehen an Privatkunden besicherte Schuldtitel (retail
mortgage-backed debt instruments, RMBDs) (%)

Kreditforderungen

Um notenbankfahig zu sein, muss eine Kreditforderung (}) folgende Zu-
lassungskriterien erfiillen (siehe auch Tabelle 4):

— Art der Sicherheit: Es muss sich um eine Kreditforderung handeln, die
eine Verbindlichkeit eines Schuldners gegeniiber einem Geschéftspart-
ner des Eurosystems ist. Kreditforderungen, deren ausstehender Betrag
sich im Zeitablauf reduziert (d. h. wenn nach einem im Voraus ver-
einbarten Zeitplan Kapital getilgt wird und Zinsen gezahlt werden),
sind ebenfalls notenbankfdhig. Offene Kreditlinien (d. h. nicht in An-
spruch genommene Kreditzusagen im Rahmen von revolvierenden
Krediten), Uberzichungskredite und Akkreditive (die die Inanspruch-
nahme eines Kredites ermoglichen, per se aber keine Kreditforderung
darstellen) sind nicht notenbankfdhig. Der Anteil eines Konsortialmit-
glieds an einem Konsortialkredit gilt als notenbankfdhige Kreditforde-
rung. M7 Aus Kreditforderungen diirfen sich keine Anspriiche auf
den Kapitalbetrag und/oder die Zinsen ergeben, die den Anspriichen
von Glaubigern anderer Kreditforderungen (oder anderer Tranchen
oder Sub-Tranchen desselben Konsortialkredits) oder Schuldtitel des-
selben Emittenten untergeordnet sind. <«

Die Kreditforderungen miissen (a) auf einen festen Kapitalbetrag lau-
ten, dessen Riickzahlung nicht an Bedingungen gekniipft ist, und b)
eine Verzinsung haben, die nicht zu einem negativen Cashflow fiihren
kann. Dartiber hinaus sollte die Verzinsung wie folgt gestaltet sein: Es
sollte sich i) um ein abgezinstes Papier oder ii) um ein festverzins-
liches Papier bzw. iii) um ein variabel verzinsliches Papier, das an
einen Referenzzins gebunden ist, handeln. ~» M7 Dariiber hinaus
sind auch Kreditforderungen mit einem an die Inflationsrate gekoppel-
ten Zinssatz notenbankfahig. <« Diese Schuldtitel miissen bis zur Til-
gung der Verbindlichkeit iiber die hier aufgefiihrten Merkmale ver-
fligen.

— Art des Schuldners/Garanten: Notenbankfahige Schuldner und Garan-
ten sind nichtfinanzielle Unternehmen (%), 6ffentliche Stellen und in-
ternationale oder supranationale Organisationen. Jeder Schuldner haftet
einzeln und gesamtschuldnerisch fiir die vollstindige Tilgung der be-
treffenden Kreditforderung (fiir Einzelkreditforderungen gesamtschuld-
nerisch haftbare Mitschuldner sind ausgeschlossen).

— Sitz des Schuldners und Garanten: Der Schuldner muss im Euro-Wah-
rungsgebiet niedergelassen sein. Der Garant muss ebenfalls im Euro-
Wihrungsgebiet niedergelassen sein, es sei denn, es ist keine Garantie

(") Euro oder nationale Denominierungen des Euro.

() Vom 1. Januar 2007 bis zum 31. Dezember 2011 gilt eine Ubergangsregelung fiir
Kreditforderungen, die es jeder NZB ermdéglicht, den Mindestbetrag fiir die als Sicherheit
zugelassenen Kreditforderungen — mit Ausnahme der grenziiberschreitenden Verwen-
dung — festzulegen und iiber die Erhebung einer Transaktionsgebiihr zu entscheiden. Ab
1. Januar 2012 wird es eine vdllig einheitliche Regelung geben.

() Schuldscheindarlehen und eingetragene Forderungen aus Privatkrediten an die nieder-
landische Zentralregierung oder sonstige notenbankfihige Schuldner, die durch eine
staatliche Garantie besichert sind (z. B. Wohnungsbaugesellschaften), sind Kreditforde-
rungen gleichgestellt.

() GemaB Definition im ESVG 95.
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erforderlich, um die hohen Bonitéitsanforderungen fiir marktfahige Si-
cherheiten geméfl Abschnitt 6.3.3 zu erfiillen. Dies gilt nicht fiir in-
ternationale oder supranationale Organisationen.

— Bonitditsanforderungen: Die Qualitit von Kreditforderungen wird an-
hand der zugrunde liegenden Kreditwiirdigkeit des Schuldners oder
Garanten bemessen. Kreditforderungen miissen den hohen Bonitéts-
anforderungen der in Abschnitt 6.3.3 aufgefithrten ECAF-Regeln fiir
nicht marktfahige Sicherheiten geniigen.

— Mindestbetrag: Bei der Hinterlegung als Sicherheit (Mobilisierung)
durch den Geschiftspartner muss die Kreditforderung einen Mindest-
betrag aufweisen. In einer Ubergangszeit (1. Januar 2007 bis
31. Dezember 2011) kann jede nationale Zentralbank einen Mindest-
betrag ihrer Wahl fiir inldndische Kreditforderungen festlegen. Bei
grenziiberschreitender Nutzung gilt wihrend der Ubergangszeit ein
einheitlicher Mindestbetrag von 500 000 € »M7 .
Ab 1. Januar 2012 gilt fiir alle Kreditforderungen im gesamten Euro-
Wiéhrungsgebiet ein einheitlicher Mindestbetrag von 500 000 €.

— Abwicklungsverfahren: Die Kreditforderungen sind geméf den in den
entsprechenden nationalen Umsetzungsakten festgelegten Verfahren
des Eurosystems abzuwickeln.

— Anwendbares Recht: Der Vertrag iiber die Kreditforderung und die
Vereinbarung zwischen dem Geschéftspartner und der die Kreditfor-
derung als Sicherheit nutzenden NZB (,,Mobilisierungsvereinbarung®)
miissen beide dem Recht eines Mitgliedstaats unterliegen. Auflerdem
darf die Zahl der fiir a) den Geschéftspartner, b) den Glaubiger, c) den
Schuldner, d) (gegebenenfalls) den Garanten, e) den Vertrag iiber die
Kreditforderung und f) die Vereinbarung zur Nutzung der Kreditfor-
derung als Sicherheit insgesamt geltenden Rechtsordnungen zwei nicht
iiberschreiten.

— Emissionswdhrung: Die Kreditforderung muss auf Euro lauten ().

Nicht marktfdhige, mit hypothekarischen Darlehen
an Privatkunden Besicherte Schuldtitel (RMBDS)

Fir RMBDs gelten folgende Zulassungskriterien (siche auch Tabelle 4):

— Art der Sicherheit: Es muss sich um einen Schuldtitel (Solawechsel
oder Wechsel) handeln, der iiber einen Pool grundpfandrechtlich be-
sicherter Aktiva besichert und nicht vollstdndig verbrieft ist. Es muss
moglich sein, die in dem zugrunde liegenden Pool befindlichen Sicher-
heiten zu substituieren, und es muss gewahrleistet sein, dass das Euro-
system Vorrang vor anderen Gldubigern hat, sofern diese nicht aus
politischen Griinden vorrangig zu behandeln sind (?).

RMBDs 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 fiithren kann.

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

— Art des Emittenten: Notenbankfihige Emittenten sind Kreditinstitute,
die notenbankfahige Geschéftspartner sind.

(") »Ml11 Siche FuBnote 20 in diesem Kapitel. <«

(?) Derzeit gehoren nur irische hypothekarisch gesicherte Solawechsel zu dieser Art von
Sicherheiten.
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— Sitz des Emittenten: Der Emittent muss im Euro-Wéhrungsgebiet nie-
dergelassen sein.

— Abwicklungsverfahren: RMBDs sind gemidl den in den jeweiligen
nationalen Umsetzungsakten festgelegten Verfahren des Eurosystems
abzuwickeln.

— Emissionswdhrung: RMBDs miissen auf Euro lauten (').

6.2.3. Zusdtzliche Anforderungen fiir die Verwendung notenbankfihiger Sicher-
heiten

Zusiédtzliche rechtliche Anforderungen fir Kreditfor-
derungen

Um die Bestellung eines giiltigen Sicherungsrechts an Kreditforderungen
zu gewibhrleisten und um sicherzustellen, dass die Kreditforderung bei
Ausfall eines Geschéftspartners rasch verwertet werden kann, miissen zu-
sdtzliche rechtliche Anforderungen erfiillt sein. Diese rechtlichen Anforde-
rungen betreffen:

— die Priifung der Existenz einer Kreditforderung,

— die Benachrichtigung des Schuldners iiber die Nutzung der Kreditfor-
derung als Sicherheit oder der Registrierung einer solchen Nutzung,

— das Fehlen von Beschrankungen aus Griinden des Bankgeheimnisses
oder der Vertraulichkeit,

— das Fehlen von Beschridnkungen beziiglich der Bestellung von Sicher-
heiten an der Kreditforderung,

— das Fehlen von Beschridnkungen beziiglich der Verwertung der Kredit-
forderung.

Eine Darstellung dieser rechtlichen Anforderungen findet sich in Anhang
7. Weitere Einzelheiten zu Besonderheiten der nationalen Rechtssysteme
sind der jeweiligen nationalen Dokumentation zu entnehmen.

Regeln fiir die Verwendung notenbankfdhiger Si-
cherheiten

Marktfahige Sicherheiten konnen bei allen mit Sicherheiten unterlegten
geldpolitischen Geschéften verwendet werden, d. h. bei Offenmarkt-
geschifte in Form von befristeten und endgiiltigen Transaktionen sowie
bei Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt. Nicht markt-
fahige Sicherheiten konnen zur Besicherung von Offenmarktgeschiften
in Form befristeter Transaktionen und Inanspruchnahme der Spitzenre-
finanzierungsfazilitit verwendet werden. Sie werden nicht bei endgiiltigen
Transaktionen des Eurosystems eingesetzt. Alle marktfahigen und nicht
marktfdhigen Sicherheiten konnen ebenfalls zur Besicherung von Inner-
tageskrediten verwendet werden.

Auch wenn eine marktfiahige oder nicht marktféhige Sicherheit sdmtliche
Zulassungskriterien erfiillt, darf ein Geschéftspartner sie nicht verwenden,
wenn sie von ihm selbst oder irgendeiner anderen Stelle, zu der er ,,enge
Verbindungen® unterhilt, begeben oder garantiert wurde (%).

,Enge Verbindungen® bezeichnen eine Situation, in der der Geschéftspart-
ner mit einem Emittenten/Schuldner/Garanten notenbankféhiger Sicherhei-
ten durch die Tatsache verbunden ist, dass:

(1) der Geschiftspartner — entweder direkt oder indirekt {iber ein oder
mehrere andere Unternechmen — einen Anteil von mindestens 20
v. H. am Kapital des Emittenten/Schuldners/Garanten hélt; oder

(") »MI11 Siehe FuBnote 20 in diesem Kapitel. <

(®) Verwendet ein Geschiftspartner Sicherheiten, die er nicht oder nicht mehr zur Besiche-
rung eines ausstehenden Kredits nutzen darf, weil er mit dem Emittenten/Schuldner/Ga-
ranten identisch ist oder enge Verbindungen zu einem von diesen bestehen, hat er dies
der zustindigen nationalen Zentralbank umgehend mitzuteilen. Die Sicherheiten werden
dann am néchsten Bewertungstag mit null bewertet, und es kann ein Margenausgleich
vorgenommen werden (siche auch Anhang 6). Dariiber hinaus hat der Geschiftspartner
die Sicherheit schnellstmdglich zuriickzuziehen.
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(i1) der Emittent/Schuldner/Garant — entweder direkt oder indirekt iiber
ein oder mehrere andere Unternehmen — einen Anteil von mindes-
tens 20 v. H. am Kapital des Geschiftspartners hélt oder

(iii) eine dritte Partei — entweder direkt oder indirekt {iber ein oder
mehrere Unternechmen — mehr als 20 v. H. am Kapital des Ge-
schiftspartners und mehr als 20 v. H. am Kapital des Emittenten/
Schuldners/Garanten hilt.

Zur Umsetzung der Geldpolitik, insbesondere zur Uberwachung der Ein-
haltung der Vorschriften fiir die Verwendung notenbankféhiger Sicherhei-
ten in Bezug auf enge Verbindungen, tauscht das Eurosystem von den
Aufsichtsbehorden zu diesem Zweck zur Verfiigung gestellte Daten iiber
Kapitalbeteiligungen intern aus. Die Daten unterliegen den gleichen Ge-
heimhaltungsstandards wie diejenigen, die von den Aufsichtsbehorden an-
gewendet werden.

Die vorgenannten Bestimmungen iiber enge Verbindungen gelten nicht
fiir: a) enge Verbindungen zwischen dem Geschiftspartner und einer 6f-
fentlichen Stelle des EWR, die berechtigt ist, Steuern zu erheben, oder
wenn ein Schuldtitel von einer offentlichen Stelle des EWR garantiert
wird, die berechtigt ist, Steuern zu erheben; b) gedeckte Bankschuldver-
schreibungen, die gemél 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 den unter
b) genannten Instrumenten vergleichbar sind, wie z. B. bei i) nicht markt-
fahigen RMBDs, die keine Wertpapiere darstellen; oder ii) strukturierten
gedeckten Bankschuldverschreibungen, denen Wohnimmobilienkredite
oder gewerbliche Hypothekarkredite als Sicherheiten zugrunde liegen (d.
h. bestimmte gedeckte Bankschuldverschreibungen, die von der Européi-
schen Kommission nicht fir OGAW-konform erklart wurden), die alle fiir
Asset-Backed Securities geltenden Kriterien geméfl Abschnitt 6.2 und 6.3
und die folgenden zusitzlichen Kriterien erfiillen ('):

Fir den Fall strukturierter gedeckter Bankschuldverschreibungen, denen
Wohnimmobilienkredite als Sicherheiten zugrunde liegen, gelten die fol-
genden Kriterien:

— Sémtliche als Sicherheiten fiir die strukturierten gedeckten Bank-
schuldverschreibungen dienenden Wohnimmobilienkredite miissen
auf Euro lauten, der Emittent (und der Schuldner und Garant, falls
es sich um juristische Personen handelt) muss in einem Mitgliedstaat
ansdssig sein, die zugrunde liegenden Vermdgenswerte miissen in ei-
nem Mitgliedstaat belegen sein und das fiir das Darlehen geltende
Recht muss das eines Mitgliedstaats sein.

— Wohnimmobilienkredite kommen fiir den Deckungspool relevanter
strukturierter gedeckter Bankschuldverschreibungen in Betracht, sofern
sie durch eine zuldssige Garantie garantiert oder durch eine Hypothek
besichert sind. Eine zuldssige Garantie muss bei einem Ausfall inner-
halb von 24 Monaten zahlbar sein. Als Sicherheit fiir garantierte Dar-
lehen dienende zulédssige Garantien konnen in verschiedenen vertrag-
lichen Formaten bereitgestellt werden, einschlielich in Form von Ver-
sicherungsvertragen, vorausgesetzt sie werden von einer offentlichen
Stelle oder von einem Finanzinstitut gewéhrt, das der offentlichen
Aufsicht unterliegt. Der Garant im Rahmen dieser garantierten Darle-
hen darf keine engen Verbindungen zum Emittenten der gedeckten
Bankschuldverschreibungen haben und muss wihrend der Laufzeit
des Geschifts mindestens ein Rating einer zugelassenen externen Ra-
tingagentur von [A+/A1/AH] aufweisen.

— Bis zu 10 % des Deckungspools konnen durch Sicherheiten hoher
Qualitét ersetzt werden. Dieser Schwellenwert kann nur nach einer
eingehenden Uberpriifung durch die jeweilige NZB {iiberschritten wer-
den.

(") Vor dem 10. Oktober 2010 iibermittelte und mit Wohnimmobilienkrediten besicherte

strukturierte gedeckte Bankschuldverschreibungen, die diese Kriterien nicht erfiillen,
konnen bis 31. Mirz 2011 weiter verwendet werden. Vor dem 1. Februar 2011 iiber-
mittelte und mit gewerblichen Hypothekarkrediten besicherte strukturierte gedeckte
Bankschuldverschreibungen, die diese Kriterien nicht erfiillen, kénnen bis 31. Mérz
2011 weiter verwendet werden.
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— Von jedem zuldssigen Darlehen konnen hochstens 80 % des Belei-
hungswerts {iber die Emission von strukturierten gedeckten Bank-
schuldverschreibungen finanziert werden. Die Berechnung des Belei-
hungswerts muss auf Basis einer konservativen Marktbewertung erfol-
gen.

— Die obligatorische Uberbesicherung betrigt mindestens 8 %.

— Der Hochstkreditbetrag fiir Wohnimmobilienkredite betrdgt 1 Mio.
EUR.

— Die Einzelbonititsbewertung des Deckungspools muss einer jahrlichen
Ausfallwahrscheinlichkeit von 10 Basispunkten gemifl dem ,,Single
A“-Rating entsprechen (siche Abschnitt 6.3.1).

— Fiir den Emittenten und an der Transaktion beteiligte oder fiir die
Transaktion relevante entsprechende Rechtssubjekte in Zusammenhang
mit strukturierten gedeckten Bankschuldverschreibungen gilt ein lang-
fristiges Mindestrating von ,,Single A“(d. h. ,,A-“ von Fitch bzw.
Standard & Poor’s, ,,A3“ von Moody’s bzw. ,,AL*“ von DBRS).

Fir den Fall strukturierter gedeckter Bankschuldverschreibungen, denen
gewerbliche Hypothekarkredite als Sicherheiten zugrunde liegen, gelten
die folgenden Kriterien:

— Séamtliche als Sicherheiten fiir die strukturierten gedeckten Bank-
schuldverschreibungen dienenden gewerblichen Hypothekarkredite
miissen auf Euro lauten, der Emittent (und der Schuldner und Garant,
falls es sich um juristische Personen handelt) muss in einem Mitglied-
staat ansdssig sein, die zugrunde liegenden Vermdgenswerte miissen in
einem Mitgliedstaat belegen sein und das filir das Darlehen geltende
Recht muss das eines Mitgliedstaats sein.

— Bis zu 10 % des Deckungspools kdonnen durch Sicherheiten hoher
Qualitét ersetzt werden. Dieser Schwellenwert kann nur nach einer
eingehenden Uberpriifung durch die jeweilige NZB iiberschritten wer-
den.

— Von jedem zuldssigen Darlehen konnen hochstens 60 % des Belei-
hungswerts iiber die Emission von strukturierten gedeckten Bank-
schuldverschreibungen finanziert werden. Die Berechnung des Belei-
hungswerts muss auf Basis einer konservativen Marktbewertung erfol-
gen.

— Die obligatorische Uberbesicherung betriigt mindestens 10 %.

— Der Anteil der einzelnen Kreditnehmer am Deckungspool darf nach
der Aggregation aller ausstehenden individuellen Kreditbetrige des
jeweiligen Kreditnehmers nicht mehr als 5 % des Gesamtwerts des
Deckungspools betragen.

— Die Einzelbonititsbewertung des Deckungspools muss der Bonitéts-
stufe 1 in der Ratingskala des Eurosystems entsprechen (siehe Ab-
schnitt 6.3.1).

— Fiir den Emittenten und an der Transaktion beteiligte oder fiir die
Transaktion relevante entsprechende Rechtssubjekte in Zusammenhang
mit strukturierten gedeckten Bankschuldverschreibungen gilt die
Bonititsstufe 2.

— Alle zugrunde liegenden gewerblichen Hypothekarkredite miissen min-
destens jéhrlich neu bewertet werden. Sinkende Immobilienpreise miis-
sen bei der Neubewertung umfassend beriicksichtigt werden. Im Falle
von Preissteigerungen wird ein Bewertungsabschlag in Hohe von 15 %
vorgenommen. Sofern Kredite den Beleihungsschwellenwert nicht ein-
halten, miissen sie, vorbehaltlich der Zustimmung der jeweiligen NZB,
durch neue Kredite ersetzt oder iiberbesichert werden. Primér anzu-
wendende Bewertungsmethode ist der Marktwert, d. h. der geschitzte
Preis, der erzielt wiirde, wenn die Vermogenswerte unter Einsatz an-
gemessener Bemithungen auf dem Markt verduflert wiirden. Die Schét-
zung muss auf Basis der konservativsten Annahme erfolgen. Statisti-
sche Methoden konnen ebenfalls angewandt werden, jedoch nur als
sekunddre Bewertungsmethode.
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— Ein Liquiditéitspolster, das in bar in Euro bei einem zugelassenen
Geschiftspartner hinterlegt wird, muss laufend aufrechterhalten wer-
den, um alle Zinszahlungen abzudecken, die mit den gedeckten Bank-
schuldverschreibungen fiir den nachfolgenden Sechsmonatszeitraum
verbunden sind.

— Fallt die kurzfristige Bonitdtsbewertung des Kreditnehmers eines zu-
grunde liegenden gewerblichen Hypothekarkredits in den neun Mona-
ten, bevor eine gedeckte Bankschuldverschreibung mit Hard-Bullet-
Struktur fallig wird, unter die Bonitétsstufe 2, muss der Kreditnehmer
einen ausreichenden Bargeldbetrag in Euro stellen, damit der maf3geb-
liche Anteil der Tilgungszahlung der gedeckten Bankschuldverschrei-
bung sowie die verbundenen Auslagen, die vom Emittenten im Rah-
men der gedeckten Bankschuldverschreibung fiir das Liquiditdtspolster
einzuzahlen sind, abgedeckt sind.

— Im Falle von Liquidititsengpéssen kann der urspriingliche Filligkeits-
termin um bis zu 12 Monate verldngert werden, um Falligkeitsinkon-
gruenzen zwischen den Tilgungskrediten im Deckungspool und der
endfilligen Tilgung der gedeckten Bankschuldverschreibung auszuglei-
chen. Allerdings kommt die gedeckte Bankschuldverschreibung nach
dem urspriinglichen Filligkeitstermin fiir eine Selbstnutzung nicht
mehr in Betracht.

Dartiber hinaus miissen die Geschéftspartner flir strukturierte gedeckte
Bankschuldverschreibungen, denen Wohnimmobilienkredite oder gewerb-
liche Hypothekarkredite als Sicherheiten zugrunde liegen, die rechtsgiiltige
Bescheinigung einer renommierten Anwaltskanzlei vorlegen, in der besti-
tigt wird, dass die folgenden Bedingungen erfiillt sind:

— Der Emittent der gedeckten Bankschuldverschreibungen ist ein in ei-
nem EU-Mitgliedstaat ansdssiges Kreditinstitut und keine Zweckgesell-
schaft, und zwar auch dann, wenn die betreffenden gedeckten Bank-
schuldverschreibungen von einem in einem EU-Mitgliedstaat ansissi-
gen Kreditinstitut garantiert werden.

— Der Emittent/die Emission der gedeckten Bankschuldverschreibungen
unterliegt nach dem Recht des Mitgliedstaats, in dem der Emittent
ansidssig ist oder die gedeckten Bankschuldverschreibungen begeben
wurden, der besonderen offentlichen Aufsicht zum Schutz der Inhaber
gedeckter Bankschuldverschreibungen.

— Im Falle der Insolvenz des Emittenten genielen die Inhaber gedeckter
Bankschuldverschreibungen Vorrang in Bezug auf die Riickzahlung
der Hauptschuld und von Zinszahlungen aus den (zugrunde liegenden)
notenbankfahigen Sicherheiten.

— Die durch die Emission gedeckter Bankschuldverschreibungen erziel-
ten Betridge miissen (gemill den Anlageregeln, die in den Unterlagen
fiir gedeckte Bankschuldverschreibungen festgelegt sind) im Einklang
mit den entsprechenden nationalen gesetzlichen Bestimmungen fiir
gedeckte Bankschuldverschreibungen oder sonstigen auf die fraglichen
Vermogenswerte anwendbaren Vorschriften investiert werden.

Alle notenbankfdhigen marktfahigen und nicht marktfahigen Sicherheiten
miissen im gesamten Euro-Wahrungsgebiet grenziiberschreitend verwend-
bar sein. Dies bedeutet, dass alle Geschéftspartner des Eurosystems in der
Lage sein miissen, notenbankfdhige Sicherheiten entweder iiber Verbin-
dungen mit ihrem nationalen Wertpapierabwicklungssystem (wenn es sich
um marktfdhige Sicherheiten handelt) oder aufgrund anderer zugelassener
Vereinbarungen zu verwenden, um von der nationalen Zentralbank des
Mitgliedstaats, in dem der Geschiftspartner niedergelassen ist, Kredit zu
erhalten (siche Abschnitt 6.6).

VY Mi11
Tabelle 4

Fiir geldpolitische Operationen des Eurosystems zugelassene Sicherheiten

Marktfahige Sicherhei-

Zulassungskriterien ten (1)

Nicht marktféhige Sicherheiten (%)

Art der Sicherheit EZB-Schuldver- Kreditforderungen RMBDs
schreibungen

Sonstige markt-
féahige Schuldtitel (%)
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Zulassungskriterien

Marktfahige Sicherhei-
ten ()

Nicht marktféhige Sicherheiten (%)

Bonititsanforderun-
gen

Die Sicherheit muss
den hohen Bonitits-
anforderungen  ge-
niigen. Die hohen
Bonititsanforderun-
gen werden anhand
der ECAF-Regeln

Der  Schuldner/Ga-
rant muss den hohen
Bonitétsanforderun-
gen geniigen. Die
Kreditwiirdigkeit

wird anhand der
ECAF-Regeln  fiir

Die Sicherheit muss
den hohen Bonitits-
anforderungen genii-
gen. Die hohen Boni-
tatsanforderungen

werden anhand der
ECAF-Regeln fur

fir marktfahige Si- | Kreditforderungen RMBDs beurteilt.
cherheiten beur- | beurteilt.
teilt. ()
Emissionsort EWR (%) Nicht zutreffend Nicht zutreffend
Abwicklungs-/ Bear- | Abwicklungsort: Verfahren des Euro- | Verfahren des Euro-

beitungs- verfahren

Euro-Wéhrungs-
gebiet

Die Sicherheiten
miissen zentral in
girosammelfdhiger
Form bei Zentral-
banken oder einem
Wertpapierabwick-
lungs-system hinter-
legt werden, das den
EZB-Mindeststan-
dards entspricht

systems

systems

Art des Emittenten/
Schuldners/Garanten

Zentralbanken
Offentliche Hand
Privater Sektor

Internationale  und
supranationale ~ Or-

Offentliche Hand
Nicht finanzielle Un-
ternehmen

Internationale  und
supranationale Orga-
nisationen

Kreditinstitute

ganisationen
Sitz des Emittenten, | Emittent (}): EWR [ Euro-Wéhrungs- Euro-Wéhrungsgebiet
Schuldners und Ga- | oder  G-10-Lander | gebiet

ranten

auBlerhalb des EWR
Schuldner: EWR
Garant (}): EWR

Zuldssige Mirkte

Geregelte Mérkte

Von der EZB zuge-
lassene nicht gere-
gelte Mirkte

Nicht zutreffend

Nicht zutreffend

Wihrung

Euro

Euro

Euro

Mindestbetrag

Nicht zutreffend

Mindestbetrag  zum
Zeitpunkt der Einrei-
chung der Kreditfor-
derung

1. Januar 2007 bis
31. Dezember 2011

— Inléndische Nut-
zung: Fest-
legung durch
NZBen,

— Grenziiber-
schreitende Nut-
zung: einheitli-
cher  Mindest-
betrag von
500 000 EUR

Ab 1. Januar 2012:

Einheitlicher ~ Min-
destbetrag von
500 000 EUR im ge-
samten  Euro-Wih-
rungsgebiet

Nicht zutreffend
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Zulassungskriterien Marktfal;gne(]s)lcherhel— Nicht marktfihige Sicherheiten (%)
Rechtsgrundlage Bei  Asset-Backed | Geltendes Recht fiir | Nicht zutreffend
Securities muss der | den Vertrag iiber
Erwerb der zu- | die Kreditforderung
grunde  liegenden | und ihre Nutzung
Vermdogenswerte als Sicherheit: Recht
dem Recht eines | eines Mitgliedstaats
EU-Mitgliedstaats Insgesamt darf die
unterliegen. Das | 7.hl der fiir
Recht, dem die zu- .
grunde  liegenden a) den  Geschifts-
Kreditforderungen partner,
unterliegen, muss | b) den Gldubiger,
das  Recht eines | oy gen Schuldner,
EWR-Mitgliedstaats
sein. d) den Garanten
(falls zutreffend),
e) den Vertrag iiber
die Kreditforde-
rung und
f) die Vereinbarung
zur Nutzung der
Kreditforderun-
gen als Sicherheit
geltenden Rechts-
ordnungen zwei
nicht iiberschrei-
ten.
Grenziiberschreitende | Ja Ja Ja
Nutzung

(') Weitere Einzelheiten finden sich in Abschnitt 6.2.1.

(?) Weitere Einzelheiten finden sich in Abschnitt 6.2.2.

(®) Die Bonitét der von nichtfinanziellen Unternehmen begebenen oder garantierten marktfihigen Schuld-
titel ohne Rating wird auf Basis der vom jeweiligen Geschiftspartner gemédf den in Abschnitt 6.3.3
genannten ECAF-Regeln fiir Kreditforderungen ausgewihlten Bonitétsbeurteilungsquelle ermittelt. Bei
diesen marktfahigen Schuldtiteln wurden folgende Zulassungskriterien fiir marktfihige Sicherheiten
gedndert: Sitz des Emittenten/Garanten: Euro-Wihrungsgebiet; Emissionsort: Euro-Wéhrungsgebiet.

Rahmenwerk fiir Bonititsbeurteilungen im Eurosystem

6.3.1. Anwendungsbereich und Elemente

Im Rahmenwerk fiir Bonitdtsbeurteilungen im Eurosystem (Eurosystem
credit assessment framework, ECAF) sind die Verfahren, Regeln und
Methoden festgelegt, die gewihrleisten, dass alle notenbankféhigen Sicher-
heiten die hohen Bonitdtsanforderungen des Eurosystems erfiillen.

Innerhalb dieses Rahmenwerks unterscheidet das Eurosystem bei der Fest-
legung hoher Bonitéitsanforderungen zwischen marktfahigen und nicht
marktfahigen Sicherheiten (siche Abschnitt 6.3.2 und 6.3.3), um dem un-
terschiedlichen Rechtscharakter dieser Sicherheiten und der operationalen
Effizienz Rechnung zu tragen.

Bei der Beurteilung der Bonitdt notenbankfahiger Sicherheiten stiitzt sich
das Eurosystem auf Informationen aus einer der folgenden vier Quellen:
externe Ratingagenturen (external credit assessment institutions, ECAIs),
interne Bonitédtsanalyseverfahren der nationalen Zentralbanken (in-house
credit assessment systems, ICASs), interne Ratingverfahren (IRB-Verfah-
ren) der Geschéftspartner und Ratingtools (RTs) externer Anbieter. Dane-
ben triagt das Eurosystem bei der Bonititsbeurteilung institutionellen Kri-
terien und Merkmalen Rechnung, die einen &hnlichen Glaubigerschutz
gewihrleisten (zum Beispiel Garantien).

Hinsichtlich externer Ratingagenturen muss die Bonitétsbeurteilung auf
einem oOffentlichen Rating basieren. Das Eurosystem behilt sich das Recht
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vor, Kldrungen zu verlangen, wenn es dies als notwendig erachtet. Im
Falle von Asset-Backed Securities miissen die Ratings in einem 6ffentlich
zuginglichen Ratingbericht erldutert werden, und zwar entweder in Form
eines detaillierten ,,Pre-Sale Report* oder eines ,,New Issue Repor*t. Die-
ser Bericht muss unter anderem eine umfassende Analyse der strukturellen
und rechtlichen Aspekte, eine genaue Beurteilung des Sicherheitenpools,
eine Analyse der Transaktionsbeteiligten sowie aller sonstigen relevanten
Besonderheiten einer Transaktion enthalten. Auferdem miissen ECAIls
regelmdfBig Performance-Berichte fiir Asset-Backed Securities verdffent-
lichen. Die Veroffentlichung dieser Berichte sollte im Einklang mit den
Intervallen und Terminen von Kuponzahlungen erfolgen. Diese Berichte
sollten mindestens eine Aktualisierung der wichtigsten Transaktionsdaten
(z. B. Zusammensetzung des Sicherheitenpools, Transaktionsbeteiligte
und Kapitalstruktur) sowie Performance-Angaben umfassen.

Als Schwellenwert fiir hohe Bonititsanforderungen, die mindestens erfiillt
werden miissen (Bonititsschwellenwert), hat das Eurosystem ein Rating
der Bonititsstufe 3 in der harmonisierten Ratingskala des Eurosystems (')
festgelegt. Das Eurosystem betrachtet eine Ausfallwahrscheinlichkeit von
0,40 % tiber einen Zeithorizont von einem Jahr — vorbehaltlich einer
regelmiBigen Uberpriifung dieses Wertes — als Aquivalent zu einem
Rating der Bonititsstufe 3. Die Abgrenzung des Ereignisses ,,Ausfall*
im Rahmenwerk fiir Bonitdtsbeurteilungen beruht auf der in der Eigen-
kapitalrichtlinie (?) festgelegten Definition. Das Eurosystem verdffentlicht
fiir jede zugelassene externe Ratingagentur die letzte Ratingstufe, die den
Bonititsschwellenwert noch erfiillt; dabei iibernimmt das Eurosystem fiir
seine ebenfalls regelmdflig verifizierte Beurteilung der externen Rating-
agentur keine Haftung. Fiir Asset-Backed Securities wird der Schwellen-
wert fiir die hohen Bonitétsanforderungen des Eurosystems als ein Rating
von ,,Triple A“ () bei Ausgabe definiert. Wihrend der Laufzeit des Wert-
papiers muss das Mindestrating des Eurosystems der Bonititsstufe 2 auf
der harmonisierten Ratingskala des Eurosystems (,,Single A“) eingehalten
werden (4). Fir RMBDs hat das Eurosystem den Schwellenwert flir die
hohen Bonitdtsanforderungen des Eurosystems als ein Rating der Bonitts-
stufe 2 in der harmonisierten Ratingskala des Eurosystems (,,Single A*)
festgelegt. Das Eurosystem betrachtet eine Ausfallwahrscheinlichkeit von
0,10 % f{iber einen Zeithorizont von einem Jahr — vorbehaltlich einer
regelmiBigen Uberpriifung dieses Wertes — als Aquivalent zu einem
Rating der Bonititsstufe 2.

Das Eurosystem behélt sich das Recht vor, dariiber zu entscheiden, ob
eine Emission bzw. ein Emittent, Schuldner oder Garant die hohen Boni-
tatsanforderungen auf Basis der vom Eurosystem als relevant erachteten
Informationen erfiillt, und auf dieser Grundlage Sicherheiten abzulehnen
bzw. deren Nutzung zu beschrinken oder zusitzliche Bewertungs-
abschldge vorzunehmen, wenn dies zur Gewdhrleistung einer angemesse-
nen Risikoabsicherung des Eurosystems gemdf Artikel 18.1 der ESZB-
Satzung erforderlich ist. Diese MaBnahmen koénnen auch auf bestimmte
Geschiftspartner angewandt werden, insbesondere wenn die Bonitit des
Geschiftspartners eine hohe Korrelation mit der Bonitdt der von ihm
eingereichten Sicherheiten aufweist. Beruht eine solche Ablehnung auf
bankenaufsichtlichen Angaben, so muss die Nutzung solcher von

(') Die harmonisierte Ratingskala des Eurosystems ist auf der Website der EZB verdffent-
licht (www.ecb.europa.eu). Ein Rating der Bonititsstufe 3 bedeutet ein langfristiges
Rating von mindestens ,,BBB-“ gemdfl Fitch bzw. Standard & Poor's, ,,Baa3“ laut
Moody’s oder ,,BBB“ laut DBRS.

Die Eigenkapitalrichtlinie umfasst die Richtlinie 2006/48/EG des Europdischen Par-
laments und des Rates vom 14. Juni 2006 tber die Aufnahme und Ausiibung der Tatig-
keit der Kreditinstitute (Neufassung) (ABI. L 177 vom 30.6.2006, S. 1) sowie die Richt-
linie 2006/49/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 iiber
die angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten
(Neufassung) (ABIL. L 177 vom 30.6.2006, S. 201).

,Triple A* bedeutet ein langfristiges Rating von mindestens ,,AAA*“ gemiB Fitch, Stan-
dard & Poor’s oder DBRS bzw. ,,Aaa“ laut Moody’s oder — falls kein solches zur
Verfiigung steht — ein kurzfristiges Rating von ,,F1+“ gemdf Fitch, oder ,,A-1+* von
Standard & Poor’s oder ,,R-1H* laut DBRS.

,w3ingle A* bedeutet ein langfristiges Rating von mindestens ,,A-“ gemdf Fitch bzw.
Standard & Poor’s oder ,,A3“ laut Moody’s oder ,,AL* laut DBRS.

(2

~

(3

~

(4

~
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Geschiftspartnern oder Bankenaufsehern iibermittelten Informationen fiir
die Erfiillung der Aufgaben des Eurosystems im Rahmen der Durchfiih-
rung der Geldpolitik vollkommen angemessen und erforderlich sein.

VM1l

Vermdgenswerte konnen aus dem Verzeichnis der notenbankfdhigen Si-
cherheiten gestrichen werden, wenn sie von Rechtssubjekten begeben oder
garantiert wurden, deren Vermdgen eingefroren worden ist bzw. die sons-
tigen von der EU gemil Artikel 75 des Vertrags oder einem Mitgliedstaat
verhidngten Mallnahmen unterliegen, durch die sie in der Verfligung tiber
ihr Vermogen eingeschrinkt sind, oder gegen die der EZB-Rat einen
Beschluss gefasst hat, durch den ihr Zugang zu den Offenmarktgeschéften
oder zu den stdndigen Fazilitdten des Eurosystems voriibergehend oder
dauerhaft ausgeschlossen wird.

6.3.2. Sicherstellung hoher Bonitdtsanforderungen fiir marktfihige Sicherheiten

Die hohen Bonititsanforderungen fiir marktfahige Sicherheiten werden
anhand folgender Kriterien gewéhrleistet:

— Bonitdtsbeurteilung durch eine externe Ratingagentur (ECAI): Mindes-
tens eine Bonitdtsbeurteilung der Emission (oder bei deren Fehlen des
Emittenten) einer zugelassenen ECAI (siehe Abschnitt 6.3.4) muss den
Bonititsschwellenwert des Eurosystems erfiillen (') »>M6 (?) <. Die
EZB veroffentlicht den Schwellenwert fiir jede zugelassene externe
Ratingagentur gemaf Abschnitt 6.3.1 (3).

VYMil1

- — Bonitdtsbeurteilung von Asset-Backed Securities durch eine externe
Ratingagentur: Fir ab dem 1. Mérz 2010 ausgegebene Asset-Backed
Securities verlangt das Eurosystem mindestens zwei Bonitdtsbeurtei-
lungen von zugelassenen externen Ratingagenturen fiir die jeweilige
Emission. Zur Bestimmung der Notenbankféhigkeit dieser Wertpapiere
wird die ,,Second-Best“-Regel angewendet, d. h. nicht nur die beste,
sondern auch die zweitbeste verfiigbare ECAI-Bonitétsbeurteilung
muss den fiir Asset-Backed Securities geltenden Bonitétsschwellenwert
erfiillen. Auf der Grundlage dieser Regel verlangt das Eurosystem zur
Notenbankfahigkeit der Wertpapiere fiir beide Bonititsbeurteilungen
ein ,,AAA*/,,Aaa“-Rating bei Emission und ein ,,Single A“-Rating
wihrend der Laufzeit des Wertpapiers.

Ab dem 1. Mérz 2011 miissen alle Asset-Backed Securities ungeachtet
ihres Ausgabedatums mindestens zwei Bonitdtsbeurteilungen von zu-
gelassenen externen Ratingagenturen fiir die Ausgabe aufweisen und
die ,,Second-Best“-Regel muss erfiillt werden, damit die Wertpapiere
notenbankfdhig bleiben.

Fiir vor dem 1. Mérz 2010 ausgegebene Asset-Backed Securities, die
nur eine Bonitdtsbeurteilung aufweisen, muss vor dem 1. Mérz 2011
eine zweite Bonititsbeurteilung eingeholt werden. Bei vor dem
1. Mérz 2009 ausgegebenen Asset-Backed Securities miissen beide
Bonitétsbeurteilungen ein ,,Single A“-Rating wihrend der Laufzeit
des Wertpapiers aufweisen. Bei zwischen dem 1. Mirz 2009 und
dem 28. Februar 2010 ausgegebenen Asset-Backed Securities muss
die erste Bonititsbeurteilung ein ,,AAA*/,,Aaa“-Rating bei Ausgabe
und ein ,,Single A“-Rating wihrend der Laufzeit des Wertpapiers auf-
weisen, wihrend die zweite Bonitétsbeurteilung sowohl bei Aus-
gabe (4) als auch wihrend der Laufzeit des Wertpapiers ein ,,Single
A“-Rating aufweisen muss.

(") Liegen mehrere, moglicherweise widerspriichliche Bonitétsbeurteilungen externer Rating-

agenturen fiir denselben Emittenten/Schuldner oder Garanten vor, so gilt die Regel, dass

das beste ECAI-Rating Anwendung findet.

Die hohen Bonititsforderungen fiir ab dem 1. Januar 2008 ausgegebene gedeckte Bank-

schuldverschreibungen werden auf der Grundlage der oben aufgefiihrten Gruppe von

Kriterien bewertet. Bei gedeckten Bankschuldverschreibungen, die vor dem 1. Januar

2008 ausgegeben werden, wird angenommen, dass sie den hohen Bonitétsanforderungen

entsprechen, wenn sie die Kriterien in Artikel 22 Absatz 4 der OGAW-Richtlinie genau

erfiillen.

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

(%) Hinsichtlich der zweiten Bonititsbeurteilung einer externen Ratingagentur bezieht sich
die Bonititsbeurteilung bei Ausgabe auf die Bonititsbeurteilung zum Zeitpunkt der Erst-
emission oder der ersten Verdffentlichung durch die externe Ratingagentur.

(2

-
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Vertretbare (fungible) Daueremissionen (,,tap issuances) von Asset-
Backed Securities werden als Neuemissionen von Asset-Backed Secu-
rities betrachtet. Alle Asset-Backed Securities, die unter dem gleichen
ISIN-Code emittiert werden, miissen die zum Zeitpunkt der letzten
vertretbaren Daueremission giiltigen Zulassungskriterien erfiillen. Bei
vertretbaren Daueremissionen von Asset-Backed Securities, die die
zum Zeitpunkt der letzten vertretbaren Daueremission giiltigen Zulas-
sungskriterien nicht erfiillen, gelten sdmtliche unter dem gleichen
ISIN-Code emittierten Asset-Backed Securities als nicht notenbank-
fahig. Diese Regelung gilt nicht fiir vertretbare Daueremissionen von
Asset-Backed Securities, die am 10. Oktober 2010 im Verzeichnis
notenbankfahiger Sicherheiten enthalten sind, wenn die letzte Dauer-
emission vor diesem Datum erfolgt ist. Nicht vertretbare Daueremis-
sionen werden als unterschiedliche Asset-Backed Securities angesehen.

— Garantien: Fehlt eine (zuldssige) Bonitétsbeurteilung des Emittenten
durch eine externe Ratingagentur, so kénnen die hohen Bonitétsanfor-
derungen anhand von Garantien bonititsmafig einwandfreier Garanten
sichergestellt werden. Die einwandfreie Bonitidt des Garanten wird auf
Basis von ECAI-Ratings, die dem Bonititsschwellenwert des Eurosys-
tems entsprechen, gepriift. Die Garantie muss folgende Voraussetzun-
gen erfiillen:

— Eine Garantie ist zuldssig, wenn der Garant die Verpflichtungen
des Emittenten zur Zahlung von Kapitalbetrag, Zinsen und allen
sonstigen den Glaubigern im Zusammenhang mit den Schuldtiteln
zustehenden Betrdgen bis zu deren vollstindiger Zahlung unbe-
dingt und unwiderruflich garantiert hat.

— Die Garantie muss auf erstes Anfordern zahlbar sein (d. h. unab-
héngig von der zugrunde liegenden Schuld). Garantien von 6ffent-
lichen Stellen, die berechtigt sind, Steuern zu erheben, miissen
entweder auf erstes Anfordern zahlbar sein oder ansonsten eine
unverziigliche und piinktliche Zahlung nach einem Ausfall gewéhr-
leisten. Die Verpflichtungen des Garanten aus der Garantie miissen
mit allen anderen unbesicherten Verpflichtungen des Garanten
mindestens gleichrangig (pari passu) sein.

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

— Vor der Zulassung der mit einer Garantie unterlegten Sicherheit
muss dem Eurosystem eine in Form und Inhalt akzeptable Besta-
tigung iiber die Rechtsgiiltigkeit, Verbindlichkeit und Durchsetz-
barkeit der Garantie vorgelegt werden. Wenn der Garant in einem
anderen Rechtssystem niedergelassen ist als demjenigen, welches
die der Garantie zugrunde liegenden Bestimmungen regelt, muss
die Bestitigung auch ausweisen, dass die Garantic gemill dem
Recht am Sitz des Garanten rechtsgiiltig und durchsetzbar ist.
Die Bestitigung ist derjenigen nationalen Zentralbank zur Priifung
vorzulegen, die eine bestimmte mit einer Garantie unterlegte Si-
cherheit zur Aufnahme in das einheitliche Verzeichnis notenbank-
fahiger Sicherheiten meldet ('). Eine solche Bestitigung ist nicht
erforderlich bei Garantien fiir Schuldtitel mit individuellem Rating
oder Garantien Offentlicher Stellen, die berechtigt sind, Steuern zu
erheben. Die Durchsetzbarkeit bleibt von dem Insolvenz- bzw.
Konkursrecht, allgemeinen Grundsitzen des Billigkeitsrechts und

(') 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 Mirkten zugelassen
ist/gehandelt wird, sind unter Eligible-Assets.hotline@ecb.int an die EZB zu richten.
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dhnlichen Grundsétzen soweit abhingig, 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 Garanten die Bonitétsbeurtei-
lung einer externen Ratingagentur, werden die hohen Bonitdtsanforderun-
gen wie folgt gewdhrleistet:

— PMI1 Emittenten und Garanten des dffentlichen Sektors im Euro-
Wiihrungsgebiet: Wird eine marktfahige Sicherheit von einer im
Euro-Wihrungsgebiet niedergelassenen regionalen Gebietskorper-
schaft, lokalen Behorde oder offentlichen Stelle (gemidl Definition
der Eigenkapitalrichtlinie) begeben oder garantiert, ist folgendes Ver-
fahren anzuwenden: <«

— Der Emittent oder Garant wird geméll der Eigenkapitalrichtlinie
einer der drei in Tabelle 5 dargestellten Klassen zugeordnet (*).

— Fiir Emittenten und Garanten der Klassen 1 und 2 wird eine im-
plizite Bonitdtsbeurteilung von dem ECAI-Rating der Zentralregie-
rung des Landes, in dem der Emittent oder Garant seinen Sitz hat,
abgeleitet. Diese implizite Beurteilung muss dem Bonitdtsschwel-
lenwert des Eurosystems entsprechen. Fiir Emittenten/Garanten der
Klasse 3 ist keine implizite Bonitdtsbeurteilung vorgesehen.

VMl

- — Emittenten und Garanten des nichtfinanziellen Unternehmenssektors
im Euro-Wihrungsgebiet: Konnen die hohen Bonitétsanforderungen
fiir marktfahige Sicherheiten, die von im Euro-Wihrungsgebiet nieder-
gelassenen nichtfinanziellen Unternehmen (?) begeben/garantiert wur-
den, nicht anhand eines ECAI-Ratings der Emission, des Emittenten
oder des Garanten festgestellt werden, dann greifen die ECAF-Regeln
fiir Kreditforderungen. Das heifit, die Geschiftspartner konnen ihr ei-
genes internes Ratingverfahren, interne Bonitdtsanalyseverfahren der
NZBen oder Ratingtools externer Anbieter verwenden. Marktfahige
Schuldtitel nichtfinanzieller Unternehmen ohne externe Bonitéts-
beurteilung werden nicht in das verdffentlichte Verzeichnis notenbank-
fahiger marktfahiger Sicherheiten aufgenommen.

Tabelle 5

Implizite Bonititsbeurteilung regionaler Gebietskorperschaften, lokaler Behdorden
und offentlicher Stellen im Euro-Wihrungsgebiet, die als Emittenten, Schuldner
oder Garanten fungieren und kein ECAI-Rating besitzen

ECAF-Ableitung der impliziten Boni-
Einteilung von Emittenten, Schuldnern oder | titsbeurteilung des Emittenten, Schuld-
Garanten (gemif3 Eigenkapitalrichtlinie) | ners oder Garanten der entsprechenden
Klasse
Klasse 1 Regionale Gebietskorperschaften, lo- [ ECAI-Rating der Zentralregierung
kale Behorden und offentliche Stel- | im Sitzland
len, die nach Mafgabe der zustéindi-
gen Aufsichtsbehorden fiir Eigenkapi-
talzwecke in gleicher Weise behandelt
werden konnen wie die Zentralregie-
rung
Klasse 2 Regionale Gebietskorperschaften, lo- | Eine Ratingstufe (') unter dem
kale Behorden und offentliche Stel- [ ECAI-Rating der Zentralregierung
len, die nach Maf3gabe der zusténdi- | im Sitzland
gen Aufsichtsbehorden fiir Eigenkapi-
talzwecke in gleicher Weise behandelt
werden konnen wie [Kredit]Institute
Klasse 3 Sonstige offentliche Stellen Gleiche Behandlung wie Emitten-
ten und Schuldner des privaten
Sektors

(") Informationen tiber die Ratingstufen werden auf der Website der EZB (www.ecb.int) veroffent-

licht.

(") Verzeichnisse der den drei Klassen angehdrenden Einrichtungen, die Kriterien zur Ein-

gliederung von Emittenten, Schuldnern und Garanten in die drei Klassen und Links zu

den jeweiligen Websites der nationalen Aufsichtsbehorden werden voraussichtlich auf

der Website des Ausschuss der europdischen Bankenaufsichtsbehérden (CEBS) ver-

offentlicht (www.c-ebs.org/SD/Rules_Additionallnformation.htm).
(®) Siehe FufBinote 12 in diesem Kapitel.
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6.3.3. Sicherstellung hoher Bonitdtsanforderungen fiir nicht marktfihige Sicher-
heiten

Kreditforderungen

Um die hohen Bonitétsanforderungen an Schuldner und Garanten von
Kreditforderungen zu gewdhrleisten, wihlen die Geschéftspartner unter
den verfiigbaren und vom Eurosystem zugelassenen Quellen eine Haupt-
quelle fiir die Bonitétsbeurteilung aus. Von einer verfligbaren Bonitits-
beurteilungsquelle sucht sich der Geschéftspartner ein System aus; eine
Ausnahme bilden die externen Ratingagenturen, bei denen alle zugelasse-
nen ECAI-Systeme verwendet werden konnen.

Die Geschéftspartner miissen die gewahlte Quelle mindestens ein Jahr lang
beibehalten. Damit soll vermieden werden, dass sie beliebig zwischen
Bonititsbeurteilungen wechseln, um sich fiir jeden Schuldner die beste
Bonititsbeurteilung unter den verfiigbaren Quellen oder Systemen aus-
zusuchen und sich so die Notenbankfahigkeit zu sichern. Geschéftspartner,
die ihre Bonitdtsbeurteilungsquellen nach der Mindestlaufzeit von einem
Jahr wechseln mochten, miissen bei der zustdndigen nationalen Zentral-
bank einen begriindeten Antrag stellen.

Geschiftspartnern kann es nach Einreichung eines begriindeten Antrags
gestattet werden, mehr als ein System oder eine Quelle zu verwenden.
Die gewihlte Hauptquelle fiir die Bonitétsbeurteilung sollte die meisten
der vom Geschéftspartner eingereichten Schuldner abdecken. Die Nutzung
von mehr als einer Bonitétsbeurteilungsquelle oder mehr als einem System
sollte aus geschiftlicher Sicht sachlich begriindet sein. Prinzipiell konnte
ein Grund in der unzureichenden Abdeckung durch die primére Bonitéts-
beurteilungsquelle oder das primédre System bestehen.

Geschiftspartner haben die nationale Zentralbank unverziiglich iiber jedes
Kreditereignis, von dem sie Kenntnis erlangen, zu informieren (einschlief3-
lich verspiteter Zahlungen der eingereichten Schuldner) und die Sicher-
heiten gegebenenfalls zurlickzunehmen oder zu ersetzen. AuBlerdem miis-
sen die Geschiftspartner gewéhrleisten, dass sie die aktuellsten Bonitéts-
beurteilungen ihres gewihlten Bonitdtsbeurteilungssystems oder ihrer ge-
wihlten Quelle fiir die Schuldner (') oder Garanten eingereichter Sicher-
heiten verwenden.

Bonitdtsbeurteilungen von Schuldnern/Garanten: Die hohen Bonitéitsanfor-
derungen an Schuldner oder Garanten von Kreditforderungen werden auf
der Grundlage von Regelungen sichergestellt, bei denen zwischen Schuld-
nern/Garanten des Offentlichen Sektors und des nichtfinanziellen Unter-
nehmenssektors unterschieden wird:

— Schuldner oder Garanten des dffentlichen Sektors: Folgende Regelun-
gen werden der Reihenfolge nach angewandt:

(i) Es existiert eine Bonitétsbeurteilung gemal einem vom Geschéfts-
partner gewihlten System oder einer gewéhlten Quelle; diese wird
verwendet, um festzustellen, ob der Schuldner oder Garant des
offentlichen Sektors den Bonititsschwellenwert einhélt.

(i1) Fehlt eine Bonitétsbeurteilung gemaf (i), wird eine ECAI-Boni-
tatsbeurteilung des Schuldners oder Garanten verwendet ().

(iii) Liegt keine Bonititsbeurteilung gemaf (i) oder (ii) vor, wird das-
selbe Verfahren wie bei marktfahigen Sicherheiten angewandt:

— Der Schuldner oder Garant wird gemal3 der Eigenkapitalricht-
linie einer der drei in Tabelle 5 dargelegten Klassen zugeord-
net (3).

— Fiir Schuldner und Garanten der Klassen 1 und 2 wird eine
implizite Bonitétsbeurteilung von dem ECAI-Rating der Zen-
tralregierung des Landes, in dem der Emittent oder Garant
seinen Sitz hat, abgeleitet. Diese muss dem Bonitétsschwel-
lenwert des Eurosystems entsprechen.

(") Bei von nichtfinanziellen Unternehmen begebenen marktféhigen Sicherheiten, fiir die
keine Bonititsbeurteilung eines zugelassenen ECAI vorliegt, findet diese Anforderung
auf die Bonititsbeurteilung der Emittenten Anwendung.

(3) »MI11 Siehe FuBnote 34 in diesem Kapitel. <

A VE Siehe Fufinote 39 in diesem Kapitel. <«



2000X0776 — DE — 01.02.2011 — 009.001 — 59

Sofern eine Bonititsbeurteilung gemill einem vom Geschiftspartner
gewihlten Verfahren oder einer gewdhlten Quelle (oder durch eine
externe Ratingagentur wie in Fall (ii) fiir Schuldner oder Garanten
des offentlichen Sektors) existiert, jedoch unterhalb des Bonitits-
schwellenwerts liegt, wird der Schuldner oder Garant nicht zugelassen.

— Schuldner oder Garanten des nichtfinanziellen Unternehmenssektors:
Liefert die vom Geschiftspartner gewéhlte Quelle eine Bonitétsbeurtei-
lung, die dem Bonititsschwellenwert entspricht oder dartiber liegt,
wird der Schuldner oder Garant zugelassen (') ().

Sofern eine Bonititsbeurteilung gemidfl einem vom Geschiftspartner
gewihlten Verfahren oder einer gewihlten Quelle existiert, jedoch
unterhalb des Bonitétsschwellenwerts liegt, wird der Schuldner oder
Garant nicht zugelassen. Ist keine Bonitétsbeurteilung zur Feststellung
der Bonititsanforderungen verfiigbar, so gilt der Schuldner oder Ga-
rant als nicht notenbankfahig.

Garantien: Eine Garantie muss folgende Voraussetzungen erfiillen:

— Eine Garantie ist zuldssig, wenn der Garant die Verpflichtungen des
Schuldners zur Zahlung von Kapitalbetrag, Zinsen und allen sonstigen
den Gldubigern im Zusammenhang mit der Kreditforderung zustehen-
den Betrdgen bis zu deren vollstindiger Zahlung unbedingt und un-
widerruflich garantiert hat. Eine zuldssige Garantie muss sich nicht
speziell auf die Kreditforderung bezichen, sondern kann auch generell
fiir alle Verpflichtungen des Schuldners gelten, vorausgesetzt, dass
auch die fragliche Kreditforderung abgedeckt ist.

— Die Garantie muss auf erstes Anfordern zahlbar sein (d. h. unabhéngig
von der zugrunde liegenden Kreditforderung). Garantien von offent-
lichen Stellen, die berechtigt sind, Steuern zu erheben, miissen entwe-
der auf erstes Anfordern zahlbar sein oder ansonsten eine unverziig-
liche und piinktliche Zahlung nach einem Ausfall gewéhrleisten. Die
Verpflichtungen des Garanten aus der Garantie miissen mindestens
gleichrangig (pari passu) sein mit allen anderen unbesicherten Ver-
pflichtungen des Garanten.

VM1l
— Die Garantie muss dem Recht eines EU-Mitgliedstaats unterliegen und
rechtsgiiltig sowie gegeniiber dem Garanten verbindlich und durchsetz-
bar sein.

— Vor der Zulassung der mit einer Garantie unterlegten Sicherheit muss
dem Eurosystem eine in Form und Inhalt akzeptable Bestitigung tiber
die Rechtsgiiltigkeit, Verbindlichkeit und Durchsetzbarkeit der Garan-
tie vorgelegt werden. Die Bestétigung sollte auch ausweisen, dass es
sich um keine personliche Garantie handelt, die nur vom urspriing-
lichen Glaubiger der Kreditforderung durchsetzbar ist. Wenn der Ga-
rant in einer anderen Rechtsordnung niedergelassen ist als derjenigen,
welche die der Garantie zugrunde liegenden Bestimmungen regelt,
muss die Bestdtigung auch ausweisen, dass die Garantie gemafl dem
Recht am Sitz des Garanten rechtsgiiltig und durchsetzbar ist. Die
Bestitigung ist der nationalen Zentralbank in dem Land des fiir die
Kreditforderung geltenden Rechtssystems zur Priifung vorzulegen.
Eine Bestitigung ist nicht erforderlich bei Garantien 6ffentlicher Stel-
len, die berechtigt sind, Steuern zu erheben. Die Durchsetzbarkeit
bleibt von dem Insolvenz- bzw. Konkursrecht, allgemeinen Grundsit-
zen des Billigkeitsrechts und @hnlichen Grundsétzen soweit unberiihrt,
wie sie auf den Garanten anwendbar sind und die Rechte der Glaubi-
ger gegeniiber dem Garanten im Allgemeinen regeln.

(") »MI11 Hat der Geschiftspartner ein ECAI als Bonititsbeurteilungsquelle gewdhlt, kann
die Regelung, dass das beste Rating Anwendung findet, genutzt werden (siche FuBnote
34 in diesem Kapitel). <

(®) Bei bestimmten Bonitétsbeurteilungsverfahren kann der Bonitéitsschwellenwert im An-
schluss an das Leistungsiiberwachungsverfahren angepasst werden (siche Abschnitt
6.3.5).
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Mit hypothekarischen Darlehen an Privatkunden besicherte nicht markt-
fahige Schuldtitel

VY Mil1
- Die hohen Bonitétsanforderungen an RMBDs miissen der Bonitétsstufe 2
auf der harmonisierten Ratingskala des Eurosystems (!) entsprechen. Ein
auf das jeweilige Rechtssystem zugeschnittenes Rahmenwerk fiir die Bo-
nitdtsbeurteilung dieser Schuldtitel wird von den NZBen in den einschla-
gigen nationalen Umsetzungsakten festgelegt.

6.3.4. Zulassungskriterien fiir Bonitdtsbeurteilungsverfahren

Das Rahmenwerk flir Bonititsbeurteilungen im Eurosystem beruht auf
einschldgigen Informationen aus vier Quellen. Jede Quelle kann eine
Reihe von Bonititsbeurteilungssystemen umfassen.

Die zugelassenen externen Ratingagenturen, internen Bonitéitsanalysever-
fahren der nationalen Zentralbanken und RTs sowie deren Anbieter sind
auf der Website der EZB aufgefiihrt (www.ecb.int) (?).

Externe Ratingagenturen (ECAI)

Zur Quelle der ECAIs zdhlen jene Institute, deren Ratings von Kredit-
instituten zur Bestimmung der Risikogewichtung gemil der Eigenkapital-
richtlinie verwendet werden kénnen (°). Im Rahmen des ECAF gelten
folgende allgemeinen Zulassungskriterien fiir externe Ratingagenturen:

— ECAIs missen von der entsprechenden EU-Aufsichtsbehorde formal
fiir die Euro-Lénder zugelassen werden, in denen sie entsprechend der
Eigenkapitalrichtlinie eingesetzt werden.

— P»M7 ECAIs miissen operationale Kriterien erfiillen und entspre-
chende Abdeckungsgrade aufweisen, um die effiziente Umsetzung
des Rahmenwerks fiir Bonitétsbeurteilungen im Eurosystem zu ge-
wihrleisten. € Die Verwendung ihrer Bonitdtsanalysen héngt ins-
besondere davon ab, ob dem Eurosystem Informationen iiber diese
Beurteilungen, Angaben zum Vergleich und zur Eingliederung der
Beurteilungen in die Ratingstufen des ECAF, Angaben zum Bonitéts-
schwellenwert sowie Informationen iiber die Umsetzung der Leistungs-
tiberwachung vorliegen (siche Abschnitt 6.3.5).

Das Eurosystem behilt sich das Recht vor, iiber die Zulassung eines ECAI
zu seinen Kreditgeschéften zu entscheiden, und nutzt dabei unter anderem
sein Leistungsiiberwachungsverfahren.

INTERNE BONITATSANALYSEVERFAHREN DER NATIONALEN
ZENTRALBANKEN (ICAS)

Derzeit setzt sich diese Quelle aus vier internen Bonititsanalyseverfahren
zusammen, die von der Deutschen Bundesbank, der Banco de Espafa, der
Banque de France bzw. der Oesterreichischen Nationalbank unterhalten
werden. Nationale Zentralbanken, die beschlieBen, ihr eigenes ICAS zu
entwickeln, unterliegen einem Validierungsverfahren des Eurosystems. Die
internen Bonitédtsanalyseverfahren der nationalen Zentralbanken werden
am Leistungsiiberwachungsverfahren des Eurosystems gemessen (siche
Abschnitt 6.3.5).

(") GemaB der auf der Website der EZB verdffentlichten harmonisierten Ratingskala des
Eurosystems (www.ecb.europa.eu).

(?) Das Eurosystem verdffentlicht diese Informationen nur im Hinblick auf seine eigenen
Kreditgeschifte und tibernimmt keinerlei Haftung fiir seine Beurteilung der zugelassenen
Bonititsbeurteilungsverfahren.

(®) ECAIs werden an den Finanzmirkten gemeinhin als Ratingagenturen bezeichnet.
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Dartiber hinaus hat der Geschéftspartner die das ICAS betreibende natio-
nale Zentralbank unverziiglich iiber jedes Kreditereignis, von dem nur er
selbst Kenntnis hat, zu informieren (einschlieBlich verspiteter Zahlungen
der eingereichten Schuldner).

In Léndern, in denen mit hypothekarischen Darlehen an Privatkunden
besicherte Schuldtitel verwendet werden konnen, fiihrt die verantwortliche
nationale Zentralbank im Einklang mit dem ECAF einen Bonititsbeurtei-
lungsrahmen fiir diese Sicherheiten ein. Ein solcher Rahmen unterliegt der
jéhrlichen Leistungsiiberwachung.

INTERNE RATINGVERFAHREN (IRB-VERFAHREN)

Ein Geschéftspartner, der zur Beurteilung der Bonitét der Schuldner, Emit-
tenten oder Garanten notenbankfdhiger Schuldtitel beabsichtigt, ein IRB-
Verfahren zu verwenden, benétigt die Genehmigung der zustéindigen na-
tionalen Zentralbank seines Heimatlands. Hierzu reicht er einen Antrag
und folgende Dokumente ein (1):

— ecine Kopie des Beschlusses der zustdndigen Bankenaufsichtsbehorde
in der EU, die den Geschéftspartner berechtigt, sein IRB-Verfahren zu
Eigenkapitalzwecken auf konsolidierter oder nicht konsolidierter Basis
zu verwenden, sowie alle bankspezifischen Bedingungen fiir einen
solchen Einsatz. Diese Kopie ist nicht erforderlich, wenn die zustén-
dige Aufsichtsbehorde die Informationen direkt an die betreffende na-
tionale Zentralbank tibermittelt.

— Informationen dariiber, nach welchem Verfahren den Schuldnern Aus-
fallwahrscheinlichkeiten zugeordnet werden, sowie Angaben zu den
Ratingstufen und den damit verbundenen Einjahres-Ausfallwahrschein-
lichkeiten, die bei der Festlegung der zuldssigen Ratingstufen verwen-
det werden,

— ecine Kopie der Informationen zur dritten Sdule (Marktdisziplin), die
der Geschiftspartner regelmifig im Einklang mit den Anforderungen
zur Marktdisziplin gemaf3 der dritten Sdule der Basel-II-Rahmenver-
einbarung und der Eigenkapitalrichtlinie veroffentlichen muss,

— den Namen und die Adresse des zustindigen Bankaufsehers und ex-
ternen Rechnungspriifers.

Zu unterzeichnen ist der Antrag vom Vorstandsvorsitzenden, Finanzvor-
stand oder von einem auf dhnlicher Leitungsebene stehenden Manager des
Geschiftspartners bzw. von einer Person, die im Namen einer der genann-
ten Personen zeichnungsberechtigt ist.

Die obigen Bestimmungen gelten fiir alle Geschéftspartner unabhingig
von ihrer Stellung (Muttergesellschaft, Tochtergesellschaft oder Zweig-
stelle) und unabhéngig davon, ob die Genehmigung des IRB-Verfahrens
durch eine Aufsichtsbehorde im gleichen Land (bei einer Muttergesell-
schaft und gegebenenfalls bei Tochtergesellschaften) oder durch eine Auf-
sichtsinstanz im Heimatland der Muttergesellschaft (bei Zweigstellen und
gegebenenfalls bei Tochtergesellschaften) erfolgt.

Jede Zweigstelle oder Tochtergesellschaft eines Geschéftspartners kann
das IRB-Verfahren ihrer Muttergesellschaft verwenden, sofern das Euro-
system 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 In-
formationspflichten hat der Geschéftspartner jdhrlich (oder wie von der
zustdndigen nationalen Zentralbank bendtigt) folgende Informationen zur
Verfliigung zu stellen, es sei denn, die Informationen werden direkt von
der zustdandigen Aufsichtsbehorde an die betreffende nationale Zentralbank
ibermittelt:

— eine Kopie der aktuellsten Beurteilung des vom Geschiftspartner ein-
gesetzten IRB-Verfahrens durch die Aufsichtsinstanz des Geschifts-
partners in der Arbeitssprache der nationalen Zentralbank des Heimat-
lands,

(') Falls erforderlich, sollten die aufgefiihrten Dokumente in die Arbeitssprache der natio-
nalen Zentralbank des Heimatlands iibersetzt werden.
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— simtliche Anderungen am IRB-Verfahren des Geschiftspartners, die
von der AufSichtsinstanz empfohlen oder verlangt wurden, sowie die
Frist fiir die Umsetzung dieser Anderungen,

— die jéhrliche Aktualisierung der Informationen zur dritten Séaule
(Marktdisziplin), die ein Geschiftspartner regelmdfBig im Einklang
mit den Anforderungen der Basel-1I-Rahmenvereinbarung und der Ei-
genkapitalrichtlinie verdffentlichen muss,

— Informationen iiber den zustdndigen Bankaufseher und den externen
Rechnungspriifer.

Zu unterzeichnen ist diese jahrliche Mitteilung vom Vorstandsvorsitzen-
den, Finanzvorstand oder von einem auf dhnlicher Leitungsebene stehen-
den Manager des Geschiftspartners bzw. von einer Person, die im Namen
einer der genannten Personen zeichnungsberechtigt ist. Die zustidndige
Aufsichtsinstanz und gegebenenfalls der externe Rechnungspriifer des Ge-
schiftspartners erhalten vom Eurosystem eine Kopie dieses Schreibens.

Ratingtools externer Anbieter (RT)

VMl1

- Ratingtools werden von Rechtssubjekten angeboten, die die Bonitdt von
Schuldnern systematisch und mechanisch in erster Linie anhand von quan-
titativen Modellen beurteilen, unter anderem auf der Grundlage gepriifter
Abschliisse, und deren Bonitdtsbeurteilungen nicht fiir eine allgemeine
Veroffentlichung gedacht sind. Ein RT-Anbieter, der am ECAF teilneh-
men mochte, muss bei der NZB des Landes, in dem er ansissig ist, einen
Antrag stellen und hierfiir das entsprechende Formular des Eurosystems
verwenden; der Antrag ist durch die im Antragsformular genannten zu-
sitzlichen Dokumente zu vervollstindigen. Geschiftspartner, die innerhalb
des ECAF einen bestimmten RT-Anbieter nutzen mochten, der nicht vom
Eurosystem zugelassen ist, miissen bei der NZB des Landes, in dem sie
ansissig sind, einen Antrag stellen und hierfiir das entsprechende Formular
des Eurosystems verwenden; der Antrag ist durch die im Antragsformular
genannten zusitzlichen Dokumente zu vervollstindigen. Das Eurosystem
entscheidet iiber die Zulassung des vorgeschlagenen RT-Anbieters auf der
Grundlage der Erfiillung der Zulassungskriterien des Eurosystems ().

AuBerdem hat der Geschiftspartner den RT-Anbieter iiber jedes Kredit-
ereignis, von dem nur der Geschiftspartner Kenntnis hat, zu informieren
(einschlieBlich verspateter Zahlungen der eingereichten Schuldner).

Der RT-Anbieter, der am ECAF teilnimmt, muss sich vertraglich ver-
pflichten, sich dem Leistungsiiberwachungsverfahren des Eurosystems zu
unterziehen (%) (siche Abschnitt 6.3.5). Er ist verpflichtet, die erforderliche
Infrastruktur zur Uberwachung des so genannten konstant gehaltenen
Pools (static pool) zu schaffen und zu unterhalten. Die Bildung und Be-
wertung dieses Pools miissen im Einklang mit den allgemeinen Anforde-
rungen der Leistungsiiberwachung gemédfl dem ECAF stehen. Der RT-
Anbieter muss das Eurosystem unverziiglich nach der von ihm selbst
durchgefiihrten Bewertung der Leistungsfdhigkeit {iber die Ergebnisse in-
formieren. Hierfiir erstellt er einen Bericht iiber die Ausfille in konstant
gehaltenen Pools. RT-Anbieter sind verpflichtet, interne Unterlagen iiber
die Pools und Ausfallinformationen fiinf Jahre zu archivieren.

(") Die Zulassungskriterien sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) abrufbar.
(®) Der Geschiftspartner ist verpflichtet, den RT-Anbieter umgehend iiber jedes Kreditereig-
nis zu informieren, das eine Verschlechterung der Bonitit bedeuten konnte.
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6.3.5. Leistungsiiberwachung von Bonitdtsbeurteilungsverfahren

Beim Leistungsiiberwachungsverfahren des ECAF wird einmal im Jahr ex
post die beobachtete Ausfallrate aller zuldssigen Schuldner (konstant ge-
haltener Pool, static pool) mit dem Bonititsanspruch des Eurosystems,
definiert als Schwellenwert fiir die Ausfallwahrscheinlichkeit, verglichen.
Dieses Vorgehen soll gewéhrleisten, dass die Ergebnisse der Bonitits-
beurteilungen iiber die verschiedenen Systeme und Quellen hinweg mit-
einander vergleichbar sind. Die Leistungsiiberwachung wird ein Jahr nach
der Festlegung des konstant gehaltenen Pools durchgefiihrt.

VMil11
- Am Anfang des Prozesses steht die jahrliche Zusammenstellung der kon-
stant gehaltenen Pools zuldssiger Schuldner durch den Anbieter des Bo-
nititsbeurteilungssystems; dabei handelt es sich um Pools aller Schuldner
des Unternehmenssektors und des 6ffentlichen Sektors, deren Bonitét nach
Mal3gabe des Bonitétsbeurteilungsverfahrens eine der folgenden Bedingun-
gen erfillt:

Konstant gehaltener Pool Bedingung

Konstant gehaltener Pool fiir Bonitits- | PD(i,t) (') < 0,10 %
stufen 1 und 2

Konstant gehaltener Pool fiir Bonitits- | 0,10 % < PD(i,t) < 0,40 %
stufe 3

(") PD(i,t) bezeichnet die Ausfallwahrscheinlichkeit, die der Anbieter des Bonitits-
beurteilungssystems dem Schuldner i zum Zeitpunkt t zumisst.

Alle Schuldner, die eine dieser Bedingungen zu Beginn des Zeitraums t
erfiillen, zéhlen im Zeitraum t zum entsprechenden konstant gehaltenen
Pool. Am Ende des vorgesehenen Zwolfmonatszeitraums wird die reali-
sierte Ausfallrate der Pools im Zeitraum t berechnet. Der Anbieter des
Ratingverfahrens muss sich bereit erkldren, dem Eurosystem jéhrlich die
Anzahl der zuldssigen Schuldner in den konstant gehaltenen Pools im
Zeitraum t und die Anzahl der Schuldner im konstant gehaltenen Pool
(t), die im folgenden Zwdlfmonatszeitraum ausgefallen sind, zu melden.

Die realisierte Ausfallrate des konstant gehaltenen Pools eines Bonitats-
beurteilungssystems, die fiir einen Zeithorizont von einem Jahr erfasst
wird, flieft in das Leistungsiiberwachungsverfahren des ECAF ein, das
aus einer Einjahres- und einer Mehrjahresbeurteilung besteht. Weicht die
beobachtete Ausfallrate des konstant gehaltenen Pools deutlich vom Bo-
nitidtsschwellenwert iiber einen Einjahres- bzw. Mehrjahreszeitraum ab,
dann wendet sich das Eurosystem an den Anbieter des Ratingsystems,
um die Griinde zu analysieren. Dieses Verfahren kann zu einer Korrektur
des Bonitdtsschwellenwerts fiir das betreffende System fiihren.

Das Eurosystem kann beschlieen, ein Bonititsanalysesystem vorldufig
oder endgiiltig auszuschlieBen, wenn tiber mehrere Jahre hinweg keine
Leistungsverbesserung zu beobachten ist. Aulerdem wird das Bonititsana-
lysesystem vom Rahmenwerk fiir Bonitdtsbeurteilungen im Eurosystem
ausgeschlossen, wenn es gegen dessen Regelungen verstoft.

6.4. Massnahmen zur Risikokontrolle
6.4.1. Allgemeine Grundsitze

Fiir die den Kreditgeschiften des Eurosystems zugrunde liegenden Sicher-
heiten sind Mafinahmen zur Risikokontrolle vorgesehen, um das Eurosys-
tem vor dem Risiko finanzieller Verluste in dem Fall zu schiitzen, dass die
hereingenommenen Sicherheiten aufgrund des Ausfalls eines Geschéfts-
partners verwertet werden miissen. Die Mafinahmen, die dem Eurosystem
zur Begrenzung dieser Risiken zur Verfligung stehen, werden in Kasten 7
vorgestellt.
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Das Eurosystem fithrt Mafinahmen zur Risikokontrolle durch, die sich
nach der Art der vom Geschéftspartner angebotenen Sicherheiten richten.
Die EZB legt fest, welche Maflnahmen bei marktfdhigen und bei nicht
marktfidhigen Sicherheiten angemessen sind. »M7 Die Risikokontroll-
mafinahmen sind im Euro-Wihrungsgebiet weitgehend harmonisiert (1)
und sollten euroraumweit fiir alle Arten notenbankféhiger Sicherheiten
des Euro-Wihrungsgebiets einheitliche, transparente und nicht diskriminie-
rende Bedingungen gewihrleisten. <

Das Eurosystem behélt sich das Recht vor, weitere Risikokontrollmafinah-
men anzuwenden, wenn dies zur Gewdhrleistung einer angemessenen Ri-
sikoabsicherung des Eurosystems gemil Artikel 18.1 der ESZB-Satzung
erforderlich ist. Diese Risikokontrollmalnahmen, die einheitlich, trans-
parent und nicht diskriminierend anzuwenden sind, kénnen auch auf der
Ebene einzelner Geschiftspartner zur Anwendung kommen, wenn dadurch
die Risikoabsicherung gewihrleistet wird.

KASTEN 7

MaBnahmen zur Risikokontrolle

Folgende Mafinahmen zur Risikokontrolle wendet das Eurosystem an:
— Bewertungsabschlige

Das Eurosystem nimmt bei der Bewertung von Sicherheiten Bewertungsabschlage vor.
Dies bedeutet, dass die Sicherheit zum Marktwert abziiglich eines bestimmten Ab-
schlags bewertet wird.

— Schwankungsmargen (Marktpreisbewertung)

Das Eurosystem verlangt, dass der um den Bewertungsabschlag bereinigte Marktwert
der Sicherheiten wiahrend der Laufzeit einer liquiditdtszufithrenden befristeten Trans-
aktion aufrechtzuerhalten ist. Dies bedeutet, dass die NZB, falls der regelméafig er-
mittelte Wert der Sicherheiten unter eine bestimmte Grenze féllt, den Geschéftspartner
auffordert, zusétzliche Sicherheiten (oder Guthaben) zur Verfiigung zu stellen (d. h.,
sie nimmt einen Margenausgleich vor). Umgekehrt darf der Geschiftspartner iiber-
schiissige Sicherheiten (oder Guthaben) zuriicknehmen, falls der Wert der Sicherheiten
nach einer Neubewertung ein bestimmtes Niveau iibersteigt. (Die Berechnungen fiir
die Durchfithrung des Margenausgleichs sind in Kasten 8 dargestellt.)

— Obergrenzen fiir die Verwendung unbesicherter Schuldtitel

Das Eurosystem legt Obergrenzen fiir die Verwendung unbesicherter Schuldtitel fest,
die in Abschnitt 6.4.2 beschrieben sind.

Folgende Mafinahmen zur Risikokontrolle kann das Eurosystem ebenfalls jederzeit
anwenden, wenn dies zur Gewihrleistung einer angemessenen Risikoabsicherung
des Eurosystems gemill Artikel 18.1 der ESZB-Satzung erforderlich ist:

— Sicherheitenmargen

Das Eurosystem kann bei seinen liquiditatszufithrenden befristeten Transaktionen Si-
cherheitenmargen berechnen. Dies bedeutet, dass die Geschaftspartner Sicherheiten zur
Verfligung stellen miissen, deren Wert mindestens so hoch ist wie die vom Euro-
system zur Verfligung gestellte Liquiditdt zuziiglich des Werts der Sicherheitenmarge.

(") Aufgrund unterschiedlicher verfahrenstechnischer Ablaufe bei der Anschaffung von Si-

cherheiten bei den nationalen Zentralbanken in den Mitgliedstaaten (in Form eines an die
nationale Zentralbank verpfiandeten Sicherheitenpools oder einer Riickkaufsvereinbarung,
der einzelne, fiir jede Transaktion konkretisierte Sicherheiten zugrunde liegen) kann es
hinsichtlich des Zeitpunkts der Bewertung und bei anderen abwicklungstechnischen As-
pekten der Risikokontrolle zu geringfiigigen Diskrepanzen kommen. Dariiber hinaus
konnen bei nicht marktfahigen Sicherheiten die Bewertungstechniken unterschiedlich
prézise sein, was in der Gesamthohe der Abschlige zum Ausdruck kommt (siche Ab-
schnitt 6.4.3).
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Das Eurosystem kann fiir sein Engagement gegeniiber Emittenten/Schuldnern oder Garan-
ten zusétzliche, von den fiir die Verwendung unbesicherter Schuldtitel angewendeten
Obergrenzen zu unterscheidende Obergrenzen festlegen. Solche Obergrenzen konnen
auch fiir einzelne Geschéftspartner festgelegt werden, insbesondere wenn die Bonitét
des Geschiftspartners eine hohe Korrelation mit der Bonitdt der von ihm eingereichten
Sicherheiten aufweist.

— Anwendung zusdtzlicher Abschlige
Das Eurosystem kann zusétzliche Abschlige anwenden, wenn dies zur Gewiéhrleistung
einer angemessenen Risikoabsicherung des Eurosystems gemdl Artikel 18.1 der
ESZB-Satzung erforderlich ist.

— Zusdtzliche Garantien

Das Eurosystem kann fiir die Annahme bestimmter Sicherheiten zusitzliche Garantien
von bonititsméBig einwandfreien Rechtssubjekten verlangen.

— Ausschluss

Das Eurosystem kann bestimmte Sicherheiten von der Nutzung bei seinen geldpoliti-
schen Geschéften ausschlieen. Ein solcher Ausschluss kann auch fiir einzelne Ge-
schiftspartner gelten, insbesondere wenn die Bonitdt des Geschéftspartners eine hohe

Korrelation mit der Bonitdt der von ihm eingereichten Sicherheiten aufweist.

. Massnahmen zur Risikokontrolle bei marktfihigen Sicherheiten

Die Risikokontrolle fiir notenbankfahige marktfihige Sicherheiten umfasst
die folgenden Hauptelemente:

— PM7 Notenbankféhige marktfihige Sicherheiten werden auf Basis
der Emittentenklassifizierung und der Art der Sicherheit in eine von
funf Liquiditatskategorien eingeteilt. <« Auf diese Zuordnung wird in
Tabelle 6 ndher eingegangen.

Tabelle 6

Liquidititskategorien fiir marktfihige Sicherheiten (')

Kategorie I Kategorie 11 Kategorie IIT Kategorie IV Kategorie V
Schuldtitel von Schuldtitel von Traditionelle (Unbesicherte) Asset-Backed Secu-
Zentralstaaten Landern und Ge- Pfandbriefe und Schuldtitel von rities

meinden dhnliche Instru- Kreditinstituten
mente
Schuldtitel von Jumbo-Pfand- Schuldtitel von (Unbesicherte)
Zentralbanken (?) briefe (%) nichtfinanziellen Schuldtitel von Fi-
Unternehmen und nanzunternehmen,
sonstigen Emitten- die keine Kredit-
ten (%) institute sind
Schuldtitel von In- [ Sonstige gedeckte
stitutionen mit 6f- Bankschuldver-
fentlichem Forder- | schreibungen (%)
auftrag ()
Schuldtitel von
supranationalen
Institutionen
(") Grundsitzlich wird die Liquidititskategorie durch die Emittentengruppe bestimmt. Alle Asset-Backed Securities gehoren

Q)
¢
Q)

jedoch ungeachtet ihrer Emittentenklassifizierung der Kategorie V an; Jumbo-Pfandbriefe und &dhnliche Instrumente
werden der Kategorie II zugerechnet, wiahrend von Kreditinstituten begebene traditionelle Pfandbriefe und dhnliche
Instrumente sowie andere von Kreditinstituten begebene Schuldtitel in Kategorie III bzw. IV eingeordnet werden.
Von der EZB emittierte Schuldverschreibungen und von den NZBen vor der Einfithrung des Euro in ihrem jeweiligen
Land begebene Schuldtitel sind der Liquiditatskategorie I zuzuordnen.

Zur Sicherheitenklasse ,,Jumbo-Pfandbriefe und dhnliche Instrumente gehdren nur Titel mit einem Emissionsvolumen
von mindestens 1 Mrd. EUR, fiir die mindestens drei Market Maker regelméBig Geld-und Briefkurse stellen.

In Liquiditdtskategorie II sind nur marktfdhige Sicherheiten solcher Emittenten enthalten, die von der EZB als Insti-
tution mit 6ffentlichem Forderauftrag klassifiziert wurden. Von anderen Institutionen emittierte marktfahige Sicherheiten
sind — je nach Emittent und Art der Sicherheit — der Kategorie IIT oder IV zuzuordnen.

Nicht OGAW-konforme gedeckte Schuldverschreibungen einschlieflich strukturierter gedeckter Schuldverschreibungen
und von mehreren Emittenten begebene gedeckte Schuldverschreibungen sind der Kategorie IIT zuzuordnen.
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Q)

Q]

— Bestimmte Schuldtitel unterliegen besonderen Bewertungsabschlagen.
Die Abschlige werden angewandt, indem vom Marktwert der Sicher-
heit ein bestimmter Prozentsatz abgezogen wird. »M?7 Die Ab-
schldge fiir Schuldtitel der Kategorien I bis IV unterscheiden sich je
nach Restlaufzeit und Kuponstruktur der Papiere (wie eine Aufschliis-
selung fiir festverzinsliche Wertpapiere und Nullkupon-Anleihen in
Tabelle 7 zeigt) (') <.

— Das Eurosystem beschriankt die Verwendung unbesicherter Schuldtitel,
die von einem Kreditinstitut oder einem anderem Rechtssubjekt aus-
gegeben werden, mit dem das Kreditinstitut enge Verbindungen geméf
Abschnitt 6.2.3 unterhélt. Vermogenswerte dieser Art konnen nur als
Sicherheit eines Geschéftspartners genutzt werden, soweit der diesen
Sicherheiten vom Eurosystem zugeordnete Wert nach Abzug von Be-
wertungsabschldgen nicht 10 % des Gesamtwertes der Sicherheiten
iiberschreitet, die von diesem Geschéftspartner nach Abzug der Be-
wertungsabschldge gestellt werden. Diese Obergrenze gilt nicht fiir
Vermogenswerte, die durch eine 6ffentliche Stelle garantiert werden,
die berechtigt ist, Steuern zu erheben, oder wenn der Wert der vor-
stehend genannten unbesicherten Schuldtitel nach Abzug von Bewer-
tungsabschldgen 50 Mio. EUR nicht tberschreitet. Bei einer Ver-
schmelzung zwischen zwei oder mehreren Emittenten solcher Ver-
mogenswerte oder der Errichtung einer engen Verbindung zwischen
diesen Emittenten werden diese Emittenten im Rahmen dieser Be-
schrankung erst nach einem Jahr ab dem Datum der Verschmelzung
oder der Errichtung einer engen Verbindung als eine Emittentengruppe
behandelt.

— In Kategorie V enthaltene Schuldtitel unterliegen unabhéngig von ih-
rerRestlaufzeit und Verzinsungsart einem einheitlichen Bewertungs-
abschlagvon 16 %.

— Einzelne Asset-Backed Securities, gedeckte Bankschuldverschreibun-
gen (Jumbo-Pfandbriefe, traditionelle Pfandbriefe und sonstige ge-
deckte Bankschuldverschreibungen) und unbesicherte Schuldtitel von
Kreditinstituten, fiir die gemil Abschnitt 6.5 ein theoretischer Wert
festgelegt wird, unterliegen einem zusétzlichen Bewertungsabschlag.
Dieser wird in Form einer Korrektur von 5 % direkt auf den theo-
retischen Wert des einzelnen Schuldtitels angewandt.

— Die Bewertungsabschldge flir marktféhige Inverse Floater der Liquidi-
tatsklassen I bis IV sind gleich (siche Tabelle 8).

— Der Bewertungsabschlag fiir marktfahige Schuldtitel mit variabler Ver-
zinsung (?) der Liquiditéitskategorien I bis IV ist der gleiche, der bei
festverzinslichen Wertpapieren mit einer Restlaufzeit von bis zu einem
Jahr in der jeweiligen Liquiditits- und Bonitdtskategorie des Papiers
angewandt wird.

— Die Mafinahmen zur Risikokontrolle fir marktfahige Schuldtitel der
Kategorien I bis IV mit mehr als einer Art von Zinszahlungen richten
sich ausschlieBlich nach den Zinszahlungen, die in der verbleibenden
Restlaufzeit des Instruments 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, be-
riicksichtigt werden.

Die Bewertungsabschldge fiir festverzinsliche Schuldtitel gelten auch fiir Schuldtitel,

deren Verzinsung von einer Verdnderung des Ratings des Emittenten selbst abhéngt,
oder fiir inflationsindexierte Anleihen.

Eine Zinszahlung gilt als variabel, wenn der Zinssatz an einen Referenzzins gekoppelt ist
und der Zeitraum bis zur nidchsten Zinsanpassung dieses Kupons nicht linger als ein Jahr
ist. Zinszahlungen, bei denen der Zeitraum bis zur ndchsten Zinsanpassung linger als ein
Jahr ist, werden als feste Zinszahlung betrachtet, wobei die jeweilige Laufzeit des Be-
wertungsabschlags der Restlaufzeit des Schuldtitels entspricht.
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— Bei liquidititsabsorbierenden Geschiften gibt es keine Bewertungs-
abschlége.
— Je nach Rechtssystem und den verfahrenstechnischen Abldufen in den
Mitgliedstaaten nehmen die nationalen Zentralbanken Sicherheiten
nach dem Pfandpoolverfahren herein und/oder verlangen, dass die
jeder einzelnen Transaktion zugrunde liegenden Sicherheiten individu-
ell gekennzeichnet zur Verfliigung gestellt werden. Beim Pfandpool-
verfahren stellt der Geschéftspartner der Zentralbank einen Pool von
Sicherheiten, der ausreicht, um die entsprechenden von der Zentral-
bank erhaltenen Kredite zu unterlegen, wobei die einzelnen Sicherhei-
ten nicht an ein bestimmtes Kreditgeschéft gebunden sind. Dagegen ist
beim Kennzeichnungsverfahren jede Kreditoperation an im Einzelnen
bestimmte Sicherheiten gebunden.
VYMil1
Tabelle 7
Hohe der Bewertungsabschlige fiir notenbankfihige marktfihige Sicherheiten
Liquiditétskategorien
Restlauf- Kategorie 1 Kategorie II (*) Kategorie III (¥) Kategorie IV (¥) Kz;t/ef’:))rie
Bonitit zeit
(Jahre) | Festver- | Nullku- | Festver- | Nullku- | Festver- | Nullku- | Festver- | Nullku-
zinslich pon zinslich pon zinslich pon zinslich pon
Stufe 1 0-1 0,5 0,5 1,0 1,0 1,5 L5 6,5 6,5
und 2 (AAA
bis A-) (**) 1-3 1,5 1,5 2,5 2,5 3,0 3,0 8,5 9,0
3-5 2,5 3,0 3,5 4,0 5,0 5,5 11,0 11,5 16
5-7 3,0 3,5 4,5 5,0 6,5 7,5 12,5 13,5
7-10 4,0 4,5 5,5 6,5 8,5 9,5 14,0 15,5
> 10 5,5 8,5 7,5 12,0 11,0 16,5 17,0 22,5
Stufe 3 0-1 5,5 5,5 6,0 6,0 8,0 8,0 15,0 15,0
%?i; (E}f) 13 | 65 | 65 | 105 | 115 | 180 | 195 | 275 | 295
35 | 75 80 | 155 | 17,0 | 255 | 280 | 365 | 39,5 | Nichtno-
tenbank fa-
5-7 8,0 8,5 18,0 20,5 28,0 31,5 38,5 43,0 hig
7-10 9,0 9,5 19,5 22,5 29,0 335 39,0 44,5
> 10 10,5 13,5 20,0 29,0 29,5 38,0 39,5 46,0
(*) Asset-Backed Securities, gedeckte Bankschuldverschreibungen (Jumbo-Pfandbriefe, traditionelle Pfandbriefe und sons-
tige gedeckte Bankschuldverschreibungen) und ungedeckte Bankschuldverschreibungen, fiir die gemidB Abschnitt 6.5
ein theoretischer Wert festgelegt wird, unterliegen einem zusitzlichen Bewertungsabschlag. Dieser wird in Form einer
Korrektur von 5 % direkt auf den theoretischen Wert des einzelnen Schuldtitels angewandt.
(**) Ratings gemaBl der auf der Website der EZB veroffentlichten harmonisierten Ratingskala des Eurosystems
(www.ecb.europa.eu).
vMs

— Die Sicherheiten werden geschaftstiglich neu bewertet. Die nationalen
Zentralbanken berechnen téglich den erforderlichen Wert der Sicher-
heiten, wobei Anderungen des Volumens der ausgereichten Kredite,
die in Abschnitt 6.5 aufgefiihrten Bewertungsprinzipien sowie die er-
forderlichen Bewertungsabschldge beriicksichtigt werden.

— Wenn die Sicherheiten nach der Bewertung den an diesem Tag berech-
neten Anforderungen nicht entsprechen, erfolgt ein gegenseitiger Mar-
genausgleich. Um die H&ufigkeit eines Margenausgleichs zu verrin-
gern, konnen die nationalen Zentralbanken einen Schwellenwert fest-
legen. Ist dies der Fall, liegt der Schwellenwert bei 0,5 % der zur
Verfiigung gestellten Liquiditat. Je nach nationaler Rechtsordnung
konnen die nationalen Zentralbanken verlangen, dass ein Margenaus-
gleich in Form von zusétzlichen Sicherheiten oder in Form von Gut-
haben erfolgt. Das heilit, dass einerseits die Geschéftspartner zusétzli-
che Sicherheiten (oder Guthaben) stellen miissen, wenn der Marktwert
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der Sicherheiten unter den unteren Schwellenwert sinkt, und anderer-
seits die nationale Zentralbank iiberschiissige Sicherheiten (oder Gut-
haben) an den Geschéftspartner zuriickgibt, wenn der Wert der Sicher-
heiten nach einer Neubewertung den oberen Schwellenwert {ibersteigt
(siehe Kasten 8).
VM1l
Tabelle 8
Hohe der Bewertungsabschlige fiir notenbankfihige marktfihige
Inverse Floater der Kategorien I bis IV
Bonitit Re(s]téll?:;geit Inverse Floater
Stufen 1 und 2 (AAA bis A-) 0-1 7,5
1-3 11,5
3-5 16,0
5-7 19,5
7-10 22,5
> 10 28,0
Stufe 3 (BBB+ bis BBB-) 0-1 21,0
1-3 46,5
3-5 63,5
5-7 68,0
7-10 69,0
> 10 69,5
VM5

— Beim Pfandpoolverfahren koénnen die Geschiftspartner Sicherheiten
taglich austauschen.

— Beim Kennzeichnungsverfahren kann der Austausch von Sicherheiten
von den nationalen Zentralbanken gestattet werden.

— Die EZB kann jederzeit beschlieBen, einzelne Schuldtitel aus dem
veroffentlichten Verzeichnis der notenbankfdhigen marktfihigen Si-
cherheiten zu streichen (').

KASTEN 8
Berechnung des Margenausgleichs

Der Gesamtbetrag an notenbankféhigen Sicherheiten J (fiir j = / bis J; Wert C;; zum
Zeitpunkt £), die ein Geschiftspartner fiir liquiditatszufithrende Operationen / (fiir i = 7 bis
I, Betrag L;, zum Zeitpunkt ¢) hinterlegen muss, wird nach folgender Formel berechnet:

I J
STLe= > (-h)C (1)
i=1 =1
Es sei: !
h; der Bewertungsabschlag fiir die notenbankféhige Sicherheit j.

Wenn 1 der Zeitraum zwischen Neubewertungen ist, ist die Margenausgleichsbasis zum
Zeitpunkt ¢ + T gleich:

\J

1
Mt+1 = Z Li<,t+t - Z (1_hj)cj,t+r (2)
i=1

=

(') Wenn ein Schuldtitel bei seiner Streichung aus dem Verzeichnis der notenbankféhigen
marktfdhigen Sicherheiten in einem Kreditgeschift des Eurosystems verwendet wird,
muss er schnellstmoglich zuriickgezogen werden.
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Je nach Ausgestaltung ihrer Sicherheitenverwaltungssysteme konnen die na-
tionalen Zentralbanken auch aufgelaufene Zinsen bei ausstehenden Operatio-
nen in die Berechnung der Margenausgleichsbasis einbeziehen.

Ein Margenausgleich wird nur durchgefiihrt, wenn die Margenausgleichsbasis

einen bestimmten Schwellenwert {iberschreitet.

k=05 % sei der Schwellenwert. Bei einem Kennzeichnungsverfahren (/ =

1) erfolgt ein Margenausgleich, wenn:

Miir > k'Lityr (der Geschiftspartner zahlt den Margenausgleich an die na-

tionale Zentralbank)

oder

M. < —k'Li;; (die nationale Zentralbank zahlt den Margenausgleich an
den Geschiftspartner).

Bei einem Pfandpoolverfahren muss der Geschiftspartner weitere Sicherhei-
ten in den Pool einbringen, wenn:

1
My > k'z Lty
i=1

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

1
IDC = -Myyc + k> Liyic (falls positiv)

i=1

Sowohl bei einem Kennzeichnungs- als auch bei einem Pfandpoolverfahren
gewihrleistet der Margenausgleich, dass die in Gleichung (1) dargestellte
Beziehung wiederhergestellt wird.

6.4.3. Massnahmen zur Risikokontrolle bei nicht marktfihigen Sicherheiten
Kreditforderungen

Die Risikokontrolle fiir notenbankfahige Kreditforderungen umfasst die
folgenden Hauptelemente:

VM1l
- — Die einzelnen Kreditforderungen unterliegen bestimmten Bewertungs-
abschldgen, die je nach Restlaufzeit, Art der Verzinsung (fest oder
variabel), Bonitétskategorie und der von der NZB verwendeten Bewer-
tungsmethode (siche Abschnitt 6.5) variieren (siche Tabelle 9) (1).

— Der Abschlag fiir variabel verzinsliche Kreditforderungen ist der glei-
che, der fiir festverzinsliche Kreditforderungen mit einer Restlaufzeit
von bis zu einem Jahr fiir die gleiche Bonitét und die gleiche Bewer-
tungsmethode Anwendung findet (wobei die Bewertung auf der Basis
eines von der NZB festgelegten theoretischen Preises bzw. des von der
NZB zugeordneten ausstehenden Betrags basiert). Eine Zinszahlung
gilt als variabel, wenn der Zinssatz an einen Referenzzins gekoppelt
ist und der Zeitraum bis zur nichsten Zinsanpassung nicht mehr als ein
Jahr betrdgt. Zinszahlungen, bei denen der Zeitraum bis zur ndchsten
Zinsanpassung ldnger als ein Jahr ist, werden als feste Zinszahlung
betrachtet, wobei die jeweilige Laufzeit des Bewertungsabschlags der
Restlaufzeit der Kreditforderung entspricht.

— Die RisikokontrollmaBinahmen fiir eine Kreditforderung mit mehr als
einer Verzinsungsart richten sich ausschlieBlich nach den Zinszahlun-
gen, die in der Restlaufzeit der Forderung anfallen. Existiert fiir die
Restlaufzeit der Kreditforderung mehr als eine Verzinsungsart, werden
die verbleibenden Zinszahlungen als fest betrachtet, wobei die jewei-
lige Laufzeit des Bewertungsabschlags der Restlaufzeit der Kreditfor-
derung entspricht.

— Die nationalen Zentralbanken verwenden fiir marktfihige und nicht
marktfahige Sicherheiten den gleichen (gegebenenfalls anzuwenden-
den) Schwellenwert fiir die Durchfithrung des Margenausgleichs.

(') Die Bewertungsabschldge fiir Kreditforderungen mit festen Zinszahlungen gelten auch
fir Kreditforderungen, deren Zinszahlungen an die Inflationsrate gebunden sind.
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M5
Nicht marktfdhige mit hypothekarischen Darlehen an
Privatkunden besicherte Schuldtitel
VY Mil1
Nicht marktfdhige Schuldtitel, die mit hypothekarischen Darlehen an Pri-
vatkunden besichert sind, unterliegen einem Bewertungsabschlag von
24 %.
Tabelle 9
Hohe der Bewertungsabschlige fiir festverzinsliche Kreditforderungen
Bewertungsmethode
Feste Zinszah- .
Feste Zinszahlung
hi_rtlg und ?g und Bewertung
Bonitiit Restlaufzeit | o ong au da- auf Basis des von
onital (Jahre) SIS €Ines von daer der NZB fest-
NZB festgeleg-
> gelegten ausste-
ten theoretischen
. henden Betrages
Preises
Stufe 1 und 2 0-1 8,0 10,0
(AAA bis A) 1-3 11,5 17,5
3-5 15,0 24,0
5-7 17,0 29,0
7-10 18,5 34,5
> 10 20,5 44,5
Stufe 3 0-1 15,5 17,5
(BBB+ bis BBB-) 13 28.0 34.0
3-5 37,0 46,0
5-7 39,0 51,0
7-10 39,5 55,5
> 10 40,5 64,5
val
Termineinlagen
Termineinlagen unterliegen keinem Bewertungsabschlag.
VM5

6.5. Grundsitze fiir die Bewertung von Sicherheiten

Bei der Ermittlung des Werts von Sicherheiten, die bei befristeten Trans-
aktionen verwendet werden, folgt das Eurosystem den nachstehenden
Grundsitzen:

Marktfdhige Sicherheiten

— Fiir jede notenbankféhige marktfdhige Sicherheit legt das Eurosystem
die représentativste Kursquelle fest, die bei der Berechnung der Markt-
werte zu verwenden ist.

— Der Wert einer marktfiahigen Sicherheit wird anhand des représenta-
tivsten Kurses am Geschiftstag vor dem Bewertungstag errechnet.
Werden mehrere Kurse notiert, wird der niedrigste Kurs (in der Regel
der Geldkurs) verwendet. Liegt fiir eine bestimmte Sicherheit am Ge-
schiftstag vor dem Bewertungstag kein représentativer Kurs vor, wird
der letztverfiigbare Kurs herangezogen. Wenn der ermittelte Referenz-
kurs élter als fiinf Tage ist oder sich mindestens fiinf Tage lang nicht
verdndert hat, legt das Eurosystem einen theoretischen Kurs fest.

— Der Marktwert bzw. theoretische Wert eines Schuldtitels wird inklu-
sive der Stiickzinsen errechnet.

— Aufgrund von Unterschieden zwischen den nationalen Rechtssystemen
und den jeweiligen verfahrenstechnischen Abldufen werden Einkiinfte
(z. B. Zinszahlungen), die fiir eine Sicherheit wihrend der Laufzeit
einer befristeten Transaktion anfallen, moglicherweise von den natio-
nalen Zentralbanken unterschiedlich behandelt. Wenn diese Einkiinfte
an den Geschéftspartner weitergeleitet werden, so stellen die nationa-
len Zentralbanken sicher, dass die betreffenden Geschiéfte nach wie vor



2000X0776 — DE — 01.02.2011 — 009.001 — 71

voll durch ausreichende Sicherheiten gedeckt sind, bevor die Einkiinfte
weitergegeben werden. Die nationalen Zentralbanken sind bestrebt zu
gewihrleisten, dass wirtschaftlich gesehen die Behandlung von Ein-
kiinften dem Fall entspricht, in dem Einkiinfte an den Geschéftspartner
am Zahlungstag weitergeleitet werden (1).

Nicht marktfdahige Sicherheiten

Fiir nicht marktfahige Sicherheiten wird ein Wert festgelegt, der entweder
auf dem theoretischen Preis basiert oder dem ausstehenden Betrag ent-
spricht.

Entscheidet sich die nationale Zentralbank fiir eine Bewertung auf der
Grundlage des ausstehenden Betrags, kann bei den nicht marktfahigen
Sicherheiten ein hoherer Bewertungsabschlag vorgenommen werden (siche
Abschnitt 6.4.3).

6.6.  Grenziiberschreitende Nutzung notenbankfihiger Sicherheiten

Geschiftspartner des Eurosystems konnen notenbankfihige Sicherheiten
grenziiberschreitend nutzen, d. h., sie konnen sich bei der nationalen Zen-
tralbank des Mitgliedstaats, in dem sie niedergelassen sind, refinanzieren
und dafiir in einem anderen Mitgliedstaat hinterlegte Sicherheiten verwen-
den. Notenbankfzhige Sicherheiten miissen bei der Abwicklung aller Ge-
schifte, bei denen das Eurosystem Liquiditdt gegen notenbankféhige Si-
cherheiten zur Verfiigung stellt, grenziiberschreitend im gesamten Euro-
Wihrungsgebiet nutzbar sein.

Die nationalen Zentralbanken (und die EZB) haben ein Verfahren ent-
wickelt, das die grenziiberschreitende Nutzung aller im Euro-Wé#hrungs-
gebiet emittierten/hinterlegten notenbankfahigen Sicherheiten ermoglicht.
Hierbei handelt es sich um das Korrespondenzzentralbank-Modell, bei
dem die nationalen Zentralbanken gegenseitig (und fiir die EZB) als De-
potbank (,,Korrespondenten®) fiir Sicherheiten fungieren, die bei ihrer lo-
kalen Verwahrstelle oder ihrem lokalen Abwicklungssystem angeschafft
wurden. Fiir nicht marktfahige Sicherheiten, d. h. Kreditforderungen und
RMBDs, die nicht tiber ein Wertpapierabwicklungssystem iibertragen wer-
den konnen, konnen besondere Verfahren angewandt werden (?). Das Kor-
respondenzzentralbank-Modell kann zur Besicherung aller Kreditgeschifte
des Eurosystems genutzt werden. Neben dem Korrespondenzzentralbank-
Modell konnen die zugelassenen Verbindungen zwischen den Wertpapier-
abwicklungssystemen zur grenziiberschreitenden Ubertragung von markt-
féahigen Sicherheiten verwendet werden (3).

6.6.1. Korrespondenzzentralbank-Modell
Das Korrespondenzzentralbank-Modell ist in Abbildung 3 dargestellt.

(") Die nationalen Zentralbanken koénnen beschlieBen, Schuldtitel mit Einkiinften (z. B. einer

Zinszahlung), die in der Zeit bis zum Filligkeitstag des geldpolitischen Geschifts an-
fallen, nicht als Sicherheit fiir befristete Transaktionen zu akzeptieren (sieche Abschnitt
6.2.3).

Weitere Informationen zum Korrespondenzzentralbank-Modell sind der Broschiire ,,Das
Korrespondenzzentralbank-Modell (CCBM) — Verfahren fiir Geschéftspartner des Euro-
systems*, EZB, Mai 2005, zu entnehmen, die auf der Website der EZB (www.ecb.int)
abrufbar ist.

Notenbankfihige Sicherheiten konnen iiber ein Zentralbankkonto in einem Wertpapier-
abwicklungssystem in einem anderen Land als dem Land der entsprechenden Zentral-
bank verwendet werden, sofern das Eurosystem der Nutzung eines solchen Kontos
zugestimmt hat. Seit 1999 ist die De Nederlandsche Bank berechtigt, ihr Konto bei
Euroclear Belgium fiir die Abwicklung besicherter Geschifte mit den bei diesem interna-
tionalen Zentralverwahrer begebenen Eurobonds zu verwenden. Seit August 2000 ist die
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland berechtigt, ein solches Konto
bei Euroclear zu er6ffnen. Dieses Konto kann fiir alle notenbankféhigen Sicherheiten in
Euroclear verwendet werden, also auch fiir notenbankféhige Sicherheiten, die iiber zu-
gelassene Verbindungen an Euroclear iibertragen werden.

(2

~

(3

-
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ABBILDUNG 3:

Das Korrespondenzzentralbank-Modell

Nutzung von notenbankféhigen Sicherheiten, die in Land B hinterlegt sind, durch einen Geschéftspartner, der in
Land A niedergelassen ist, fiir eine Kreditaufnahme bei der nationalen Zentralbank des Landes A.

LAND A LAND B

Informaftionen
Uber Sichierheiten

NZB A REREEEEEEE o NZB B
f T Sicherheiten
ub'g"s".ﬂﬁi‘r’r?i?en i Kredit Wertpapierabwicklungssystem
i : A
v Y : !
Geschéftspartner A Depotbank
i A

i Lieferanweisung ]

Alle nationalen Zentralbanken unterhalten gegenseitig Depotkonten fiir die
grenziiberschreitende Nutzung notenbankfihiger Sicherheiten. Wie im Ein-
zelnen beim Korrespondenzzentralbank-Modell verfahren wird, hiangt da-
von ab, ob die notenbankfihigen Sicherheiten fiir jede einzelne Trans-
aktion gekennzeichnet sind oder ob sie in einem Pool von notenbank-
fahigen Sicherheiten gehalten werden (!):

— Beim Kennzeichnungsverfahren weist der Geschéftspartner (gegebe-
nenfalls tiber seine Depotbank), sobald sein Kreditantrag von der Zen-
tralbank des Mitgliedstaats, in dem der Geschiftspartner niedergelas-
sen ist (d. h. der,Heimatzentralbank®), akzeptiert wurde, das Wert-
papierabwicklungssystem des Landes, in dem die marktfahigen Sicher-
heiten gehalten werden, an, diese der Zentralbank dieses Landes zu-
gunsten seiner Heimatzentralbank zu iibertragen. Sobald die Heimat-
zentralbank von der Korrespondenzzentralbank iiber den Eingang der
Sicherheit informiert wurde, schreibt sie dem Geschiftspartner den
Kreditbetrag gut. Vor Eingang der marktfahigen Sicherheiten des Ge-
schiftspartners bei der Korrespondenzzentralbank gewihren die Zen-
tralbanken keinen Kredit. Soweit es zur Einhaltung von Abwicklungs-
terminen notwendig ist, kann den Geschéftspartnern die Moglichkeit
gegeben werden, Sicherheiten vorab bei den Korrespondenzzentralban-
ken zugunsten ihrer Heimatzentralbank zu hinterlegen und sich der
Verfahren nach dem Korrespondenzzentralbank-Modell zu bedienen.

— Beim Pfandpoolverfahren kann der Geschiftspartner der Korrespon-
denzzentralbank jederzeit marktfahige Sicherheiten zugunsten der Hei-
matzentralbank zur Verfligung stellen. Sobald die Heimatzentralbank
von der Korrespondenzzentralbank {iber den Eingang der marktfahigen
Sicherheiten informiert wurde, schreibt sie diese dem Pfandkonto des
Geschéftspartners gut.

Fir nicht marktfahige Sicherheiten, d. h. fir Kreditforderungen und
RMBDs, wurden besondere Verfahren fiir die grenziiberschreitende Nut-
zung entwickelt (?). Werden Kreditforderungen bei einem grenziiberschrei-
tenden Geschiift als Sicherheit verwendet M6 ——— <« wird
fur diese eine Variante des Korrespondenzzentralbank-Modells angewandt,
die auf einer Eigentumsiibertragung, Abtretung oder Verpfandung zuguns-
ten der Heimatzentralbank oder eines sonstigen umfassenden Sicherungs-
rechts zugunsten der als Korrespondent der Heimatzentralbank agierenden
Korrespondenzzentralbank basiert. Fiir die grenziiberschreitende Nutzung
von RMBDs wurde eine weitere Ad-hoc-Variante auf der Grundlage eines
sonstigen umfassenden Sicherungsrechts zugunsten der als Korrespondent
der Heimatzentralbank agierenden Korrespondenzzentralbank geschaffen.

() »M11 Siche FuBnote 57 in diesem Kapitel. <«
(® »Ml1 Siche FuBnote 57 in diesem Kapitel. <
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Das System des Korrespondenzzentralbank-Modells steht den Geschéfts-
partnern (sowohl fiir marktfdhige als auch fiir nicht marktfdhige Sicher-
heiten) von 9.00 Uhr bis 16.00 Uhr EZB-Zeit (MEZ) an jedem Geschifts-
tag des Eurosystems zur Verfligung. Geschiftspartner, 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 Geschéftspartner si-
cherstellen, dass die Sicherheiten fiir die geldpolitischen Geschifte bis
spatestens 16.45 Uhr EZB-Zeit (MEZ) auf dem Depotkonto der Korres-
pondenzzentralbank eingehen. Spiter eingehende Anweisungen oder Lie-
ferungen sind nur fiir Kredite, die am darauf folgenden Geschiftstag ge-
wihrt werden, verwendbar. Geschiftspartner, die bereits absehen konnen,
dass sie das System des Korrespondenzzentralbank-Modells gegen Ende
des Tages in Anspruch nehmen miissen, sollten die Sicherheiten soweit
moglich im Voraus liefern (d. h. vorab hinterlegen). » M6 In Ausnahme-
fallen oder wenn es aus geldpolitischen Griinden erforderlich ist, kann die
EZB beschlielen, den Geschiftsschluss des Systems des Korrespondenz-
zentralbank-Modells bis zum Geschéftsschluss von TARGET2 zu verldn-
gern. <«

ABBILDUNG 4:

Verbindungen zwischen Wertpapierabwicklungssystemen

Nutzung von notenbankféhigen Sicherheiten, die im Wertpapierabwicklungssystem von Land B begeben wurden
und von einem in Land A niedergelassenen Geschéftspartner 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 LAND B
NZB A : )
Wertpapierabwick-

Inf i lungssystem A verfugt

"bn osrm: 'O;:e,? Uber Sichérheiten auf

uber Sicherhelen ginem Sammelkonto

Kredit Wertpapierabwick- | °¢'S¥mB | wertpapierabwick-
lungssystem A lungssystem B
Lieferanweisung
\
Geschaftspartner A

6.6.2. Verbindungen zwischen Wertpapierabwicklungssystemen

Neben dem Korrespondenzzentralbank-Modell konnen zugelassene Ver-
bindungen zwischen den Wertpapierabwicklungssystemen der EU zur
grenziiberschreitenden Ubertragung marktféhiger Sicherheiten genutzt wer-
den.

Durch eine direkte oder indirekte Verbindung zwischen zwei Wertpapier-
abwicklungssystemen kann ein Teilnehmer eines Systems Wertpapiere, die
in einem anderen Abwicklungssystem begeben wurden, im Bestand haben,
ohne Teilnehmer dieses anderen Systems zu sein (!). Bevor diese Verbin-
dungen zur Ubertragung von Sicherheiten fiir die Kreditgeschifte des
Eurosystems genutzt werden konnen, miissen sie anhand der Standards
fir die Nutzung von Wertpapierabwicklungssystemen der EU gepriift
und zugelassen werden (%) ().,

(") Eine Verbindung zwischen zwei Wertpapierabwicklungssystemen besteht aus einer Reihe
von Verfahren und Regelungen fiir die grenziiberschreitende Ubertragung von Wert-
papieren im (Effekten-)Giroverfahren. Eine Verbindung hat die Form eines vom Wert-
papierabwicklungssystem des Anlegers beim Wertpapierabwicklungssystem des Emitten-
ten erdffneten Sammelkontos. Eine direkte Verbindung bedeutet, dass es zwischen den
beiden Wertpapierabwicklungssystemen keinen Intermediér gibt. Indirekte Verbindungen
zwischen Wertpapierabwicklungssystemen kénnen auch zur grenziiberschreitenden Uber-
tragung von Wertpapieren an das Eurosystem genutzt werden. Eine indirekte Verbindung
ist eine vertragliche und technische Vereinbarung, die es zwei nicht direkt miteinander
verbundenen Wertpapierabwicklungssystemen ermdglicht, iiber ein drittes, als Interme-
didr fungierendes Wertpapierabwicklungssystem Wertpapiergeschifte auszutauschen oder
zu Ubertragen.

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

() Siehe die Veroffentlichung ,,Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations®, Europdisches Wahrungsinstitut, Januar 1998, auf der Website
der EZB (www.ecb.int).
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Aus der Sicht des Eurosystems erfiillen das Korrespondenzzentralbank-
Modell und die Verbindungen zwischen den Wertpapierabwicklungssyste-
men der EU dieselbe Funktion, denn sie ermdglichen den Geschiftspart-
nern die grenziiberschreitende Nutzung von Sicherheiten. Das heifit, mit
beiden Verfahren konnen die Geschéftspartner Sicherheiten zur Kreditauf-
nahme bei ihrer Heimatzentralbank selbst dann verwenden, wenn diese
Sicherheiten im Wertpapierabwicklungssystem eines anderen Landes be-
geben wurden. Dabei erfiillen das Korrespondenzzentralbank-Modell und
die Verbindungen zwischen Wertpapierabwicklungssystemen diese Funk-
tion auf unterschiedliche Weise. Beim Korrespondenzzentralbank-Modell
besteht eine grenziiberschreitende Beziehung zwischen den nationalen
Zentralbanken, die gegenseitig als Depotbanken fungieren. Bei den Ver-
bindungen dagegen besteht die grenziiberschreitende Beziehung zwischen
den Wertpapierabwicklungssystemen, die gegenseitig Sammelkonten eroff-
nen. Bei einer Korrespondenzzentralbank hinterlegte Sicherheiten kénnen
nur zur Besicherung der Kreditgeschifte des Eurosystems verwendet wer-
den. Uber eine Verbindung gehaltene Sicherheiten konnen sowohl fiir die
Kreditgeschéfte des Eurosystems als auch fiir jeden anderen vom Ge-
schiftspartner gewilinschten Zweck verwendet werden. Bei der Nutzung
von Verbindungen zwischen Wertpapierabwicklungssystemen befinden
sich die Sicherheiten der Geschéftspartner auf ihrem eigenen Konto
beim heimischen Wertpapierabwicklungssystem, sodass sie keine Depot-
bank bendtigen.

6.7. Annahme von nicht auf Euro lautenden Sicherheiten in Notfillen

Der EZB-Rat kann in bestimmten Situationen beschlieen, gewisse markt-
fahige Schuldtitel, die von der Zentralregierung eines oder mehrerer G-10-
Lénder aufBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets in der jeweiligen Heimat-
wiahrung begeben wurden, als notenbankfahige Sicherheiten zu akzeptie-
ren. Nach einer solchen Entscheidung werden die anwendbaren Kriterien
festgelegt, und die fiir die Auswahl und Nutzung von auslidndischen Si-
cherheiten geltenden Verfahren — einschlieBlich der Bewertungsquellen
und -grundsétze, der Risikokontrollmafnahmen und der
Abwicklungsverfahren — sind den Geschéftspartnern ebenfalls mitzutei-
len.

Unbeschadet der Bestimmungen in Abschnitt 6.2.1 kdnnen solche Sicher-
heiten auflerhalb des EWR hinterlegt/eingetragen (emittiert), gehalten und
abgewickelt werden und — wie bereits erwahnt — in anderen Wéhrungen
als Euro denominiert sein. Jede dieser von einem Geschéftspartner einge-
reichten Sicherheiten muss sich im Eigentum dieses Geschéftspartners
befinden.

VM1l
Geschiftspartner, die Zweigstellen von Kreditinstituten ohne Sitz im EWR

oder in der Schweiz sind, dirfen solche Schuldtitel nicht als Sicherheiten
einreichen.
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KAPITEL 7
MINDESTRESERVEN (')

7.1.  Allgemeines

Die EZB verlangt von den Kreditinstituten, dass sie im Rahmen der Min-
destreservevorschriften des Eurosystems Mindestreserven auf Konten bei
den nationalen Zentralbanken unterhalten. Der rechtliche Rahmen fiir das
Mindestreservesystem des Eurosystems ist in Artikel 19 der ESZB-Sat-
zung, der Verordnung (EG) Nr. 2531/98 des Rates vom 23. November
1998 iiber die Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch die Europdi-
sche Zentralbank (?) und in der Verordnung (EG) Nr. 1745/2003 der Eu-
ropdischen Zentralbank vom 12. September 2003 iiber die Auferlegung
einer Mindestreservepflicht (EZB/2003/9) (°) niedergelegt. Die Anwen-
dung der letztgenannten Verordnung der EZB gewibhrleistet, dass fiir das
Mindestreservesystem des Eurosystems im gesamten Euro-Wahrungsgebiet
einheitliche Bedingungen gelten.

Die Hohe der von jedem Institut zu unterhaltenden Mindestreserven richtet
sich nach seiner Mindestreservebasis. Das Mindestreservesystem des Euro-
systems erlaubt den Geschéftspartnern die Durchschnittserfiillung der Min-
destreserve; dies bedeutet, dass sich die Erfiillung der Mindestreser-
vepflicht unter Zugrundelegung der durchschnittlichen Kalendertagesend-
guthaben auf den Mindestreservekonten der Geschéftspartner innerhalb
einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode bemisst. Die Mindestreservegutha-
ben der Institute werden zum Satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
des Eurosystems verzinst.

Das Mindestreservesystem des Eurosystems erfiillt in erster Linie die fol-
genden geldpolitischen Funktionen:

— Stabilisierung der Geldmarktsditze Die Durchschnittserfiillung im Min-
destreservesystem des Eurosystems soll zur Stabilisierung der Geld-
marktsitze beitragen, indem sie den Instituten einen Anreiz gibt, die
Auswirkungen von zeitweiligen Liquidititsschwankungen abzufedern.

— Herbeifiithrung oder Vergrofferung einer strukturellen Liquiditdts-
knappheit Das Mindestreservesystem des Eurosystems erleichtert die
Herbeifithrung oder VergroBerung einer strukturellen Liquiditatsknapp-
heit. Dies konnte dazu beitragen, das Eurosystem besser in die Lage zu
versetzen, in effizienter Weise als Liquidititsbereitsteller zu operieren.

VMl
_ Bei der Anwendung von Mindestreserven ist die EZB verpflichtet, im
Einklang mit den in Artikel 127 des Vertrags und in Artikel 2 der
ESZB-Satzung festgelegten Zielen des Eurosystems zu handeln. Dies
schlieft unter anderem den Grundsatz ein, Anreize flir betrachtliche un-
erwiinschte Verlagerungen oder Disintermediation zu vermeiden.

7.2.  Mindestreservepflichtige Institute

VMI11

- Nach Artikel 19.1 der ESZB-Satzung verlangt die EZB, dass die in den
Mitgliedstaaten niedergelassenen Kreditinstitute Mindestreserven unterhal-
ten. Danach gelten die Mindestreservevorschriften des Eurosystems auch
fiir Zweigstellen im Euro-Wihrungsgebiet von Instituten, die ihren Sitz
auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets haben. Allerdings unterliegen aufer-
halb des Euro-Wahrungsgebiets niedergelassene Zweigstellen von Kredit-
instituten, die ihren Sitz im Euro-Wahrungsgebiet haben, diesen Vorschrif-
ten nicht.

(") Der Inhalt dieses Kapitels dient nur der Erlduterung.
(®>) ABIL. L 318 vom 27. November 1998, Seite 1.
(®) ABIL. L 250 vom 2. Oktober 2003, Seite 10.



2000X0776 — DE — 01.02.2011 — 009.001 — 76

VM1l

Institute sind ab Beginn der Mindestreserve-Erfiillungsperiode, in der ih-
nen die Zulassung entzogen wird, sie diese aufgeben oder in der eine
Justizbehorde bzw. eine andere zustindige Behoérde eines Mitgliedstaats
beschlieBt, das Institut einem Abwicklungsverfahren zu unterwerfen, von
der Mindestreservepflicht befreit. Gemidl der Verordnung (EG)
Nr. 2531/98 des Rates und der Verordnung EZB/2003/9 kann die EZB
dariiber hinaus unter Beachtung des Gleichbehandlungsgrundsatzes andere
Institute von ihren aus dem Mindestreservesystem des Eurosystems resul-
tierenden Verpflichtungen entbinden, wenn diese Sanierungsmafnahmen
oder dem Einfrieren ihres Vermdgens bzw. sonstigen von der EU gemaf
Artikel 75 des Vertrags oder einem Mitgliedstaat verhdangten Maflnahmen
unterliegen, durch die sie in der Verfiigung iiber ihr Vermdgen einge-
schrinkt sind, oder gegen die der EZB-Rat einen Beschluss gefasst hat,
durch den ihr Zugang zu den Offenmarktgeschéften oder zu den stindigen
Fazilititen des Eurosystems voriibergehend oder dauerhaft ausgeschlossen
wird, oder wenn eine Einbeziehung dieser Institute in das Mindestreser-
vesystem des Eurosystems nicht zweckmafBig wére. Wenn ihre Entschei-
dung tber eine solche Ausnahmeregelung auf den Zielen des Mindest-
reservesystems beruht, beriicksichtigt die EZB mindestens eines der fol-
genden Kriterien:

— es handelt sich um ein Institut, das lediglich als Spezialinstitut zuge-
lassen ist;

— dem Kreditinstitut ist die Ausiibung von Bankfunktionen im Wett-
bewerb mit anderen Kreditinstituten untersagt;

— alle Einlagen des Instituts sind aufgrund einer rechtlichen Verpflich-
tung zweckgebundene Einlagen fuir die regionale und/oder internatio-
nale Entwicklungshilfe.

Die EZB erstellt und fiihrt ein Verzeichnis der Institute, die den Mindest-
reservevorschriften des Eurosystems unterliegen. Die EZB verdffentlicht
daneben ein Verzeichnis aller Institute, die von ihren Verpflichtungen
gemil dem Mindestreservesystem aus anderen Griinden entbunden sind
als ihrer Sanierung oder dem Einfrieren ihres Vermdgens bzw. sonstigen
von der EU gemill Artikel 75 des Vertrags oder einem Mitgliedstaat
verhdngten Malnahmen, durch die die Verfiigung iiber das Vermdgen
des Instituts eingeschrankt wird, oder einer Entscheidung des EZB-Rates,
durch die das Institut voriibergehend oder dauerhaft vom Zugang zu den
Offenmarktgeschéften oder zu den stidndigen Fazilititen des Eurosystems
ausgeschlossen wird ('). Die Geschiftspartner konnen diese Verzeichnisse
zur Feststellung heranziehen, ob ihrerseits Verbindlichkeiten gegeniiber
einem anderen Institut bestehen, das selbst mindestreservepflichtig ist.
Die nach Geschéftsschluss am letzten Eurosystem-Geschiftstag jedes Ka-
lendermonats offentlich zugdnglichen Verzeichnisse gelten fiir die Berech-
nung der Mindestreservebasis fiir die im iberndchsten Kalendermonat
beginnende Erflillungsperiode. Beispielsweise wiirde die Mindestreser-
vebasis fiir die im April beginnende Erfiillungsperiode auf Basis des
Ende Februar veroffentlichten Verzeichnisses berechnet.

7.3. Festlegung der Mindestreserve
Mindestreservebasis und Mindestreservesédtze

Die Mindestreservebasis eines Instituts wird aus einzelnen Positionen sei-
ner Bilanz ermittelt. Die Bilanzangaben werden den nationalen Zentral-
banken im Rahmen der Geld- und Bankenstatistiken der EZB gemeldet
(siehe Abschnitt 7.5) (?). Im Falle von Instituten, die uneingeschrankt der
statistischen Meldepflicht unterliegen, werden die Monatsendstinde der
Bilanzpositionen eines gegebenen Kalendermonats zur Bestimmung der
Reservebasis fiir die im iiberndchsten Kalendermonat beginnende Mindest-
reserve-Erflillungsperiode herangezogen. So wiirde beispielsweise die an-
hand der Bilanzdaten von Ende Februar ermittelte Reservebasis der Kal-
kulation des von den Geschéftspartnern zu erfiillenden Mindestreserve-
Solls in der im April beginnenden Erfiillungsperiode zugrunde gelegt.

(') Diese Verzeichnisse werden auf der Website der EZB veroffentlicht (www.ecb.eu-
ropa.eu).

(®>) Der Berichtsrahmen fiir die Geld- und Bankenstatistiken der EZB wird in Anhang 4
erldutert.
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Q)

Q]

Die Meldevorschriften fiir die Geld- und Bankenstatistiken der EZB be-
inhalten die Mdglichkeit, das Meldeverfahren fiir kleine Institute zu ver-
einfachen. Institute, auf die diese Bestimmung zutrifft, ibermitteln auf
Quartalsbasis (Quartalsendstinde) lediglich eine begrenzte Anzahl von
Bilanzangaben, wobei die Meldefrist ldnger ist als bei groBeren Instituten.
Die flir ein bestimmtes Quartal gemeldeten Bilanzdaten dieser Institute
werden mit einer Verzogerung von zwei Monaten zur Bestimmung der
Mindestreservebasis fiir die darauf folgenden drei Mindestreserve-Erfiil-
lungsperioden herangezogen. Zum Beispiel wiren die Bilanzdaten am
Ende des ersten Quartals, d. h. also Ende Mérz, fiir die Berechnung der
Reservebasis fiir die im Juni, Juli und August beginnenden Erfiillungs-
perioden mafgeblich.

Nach der Verordnung (EG) Nr. 2531/98 des Rates ist die EZB berechtigt,
Verbindlichkeiten aus der Annahme von Geldern sowie Verbindlichkeiten
aus bilanzunwirksamen Positionen in die Mindestreservebasis der Institute
einzubeziehen. Im Mindestreservesystem des Eurosystems werden nur die
Verbindlichkeiten ,,Einlagen und ,,Ausgegebene Schuldverschreibungen*
in die Reservebasis einbezogen (siche Kasten 9).

» M7 Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Instituten, die in dem Ver-
zeichnis der dem Mindestreservesystem des Eurosystems unterliegenden
Institute gefiihrt werden, sowie Verbindlichkeiten gegeniiber der EZB und
den teilnehmenden nationalen Zentralbanken werden nicht in die Mindest-
reservebasis einbezogen. <« Hier muss bei Verbindlichkeiten der Katego-
rie ,,Ausgegebene Schuldverschreibungen® der Emittent den tatsdchlich
von anderen, ihrerseits den Mindestreservevorschriften des Eurosystems
unterliegenden Instituten gehaltenen Betrag nachweisen konnen, damit er
diesen von der Mindestreservebasis abziehen kann. Falls ein solcher Nach-
weis nicht erbracht werden kann, konnen die Emittenten bei dieser Bilanz-
position einen pauschalen Abzug in Hohe eines bestimmten Prozentsat-
zes (') vornehmen.

Die Reservesitze werden von der EZB vorbehaltlich der in Verordnung
(EG) Nr. 2531/98 des Rates festgelegten Hochstgrenze bestimmt. Die EZB
schreibt fiir die meisten in die Reservebasis einbezogenen Positionen einen
einheitlichen Mindestreservesatz, der grofler als null ist, vor. M7 Die-
ser Mindestreservesatz wird in der Verordnung (EG) Nr. 1745/2003
(EZB/2003/9) festgelegt. Die EZB belegt folgende Verbindlichkeitenkate-
gorien mit einem Reservesatz von 0 %: ,,Einlagen mit vereinbarter Kiin-
digungsfrist von mehr als zwei Jahren®, ,,Repogeschifte* und ,,Schuldver-
schreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren* (siche
Kasten 9). <« Die EZB kann die Reservesitze jederzeit indern. Anderun-
gen der Reservesdtze werden von der EZB im Voraus vor der ersten
Erfiillungsperiode, fiir die die Anderung gilt, bekannt gegeben.

Berechnung des Mindestreserve-Solls

Das Mindestreserve-Soll jedes einzelnen Instituts wird errechnet, indem
auf den Betrag der reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesitze
der entsprechenden Verbindlichkeitenkategorien angewandt werden.

Jedes Institut zieht in jedem Mitgliedstaat, in dem es niedergelassen ist,
von seinem Reserve-Soll einen Freibetrag von 100 000 € ab. Die Gewéh-
rung eines solchen Abzugs erfolgt unbeschadet der rechtlichen Verpflich-
tungen der Institute gemdB dem Mindestreservesystem des Eurosys-
tems (2).

Siehe Verordnung EZB/2003/9. Weitere Informationen iiber den pauschalen Abzug sind

der Website der EZB (www.ecb.int) wie auch den Websites des Eurosystems (siche
Anhang 5) zu entnehmen.

»MI11 Instituten, die nach den Bestimmungen der Meldevorschriften fiir die Geld-und
Bankenstatistiken der EZB statistische Daten als Gruppe auf aggregierter Basis melden
diirfen (sieche Anlage 4), wird nur ein derartiger Freibetrag fir die Gruppe insgesamt
gewdhrt, es sei denn, die Institute machen Angaben iiber die Mindestreservebasis und die
Mindestreservebestinde in so ausfiihrlicher Form, dass das Eurosystem deren Richtigkeit
und Qualitdt tberpriifen und das Mindestreserve-Soll fiir jedes einzelne der Gruppe
angehorende Institut bestimmen kann. <«
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Das Reserve-Soll jeder Mindestreserve-Erfiillungsperiode wird auf den
néchsten vollen Euro gerundet.

KASTEN 9
Mindestreservebasis und Mindestreservesiitze

A. In die Mindestreservebasis einbezogene Verbindlichkeiten mit positivem Reser-
vesatz

Einlagen (")

— Téglich fallige Einlagen

— Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren

— Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu zwei Jahren
Ausgegebene Schuldverschreibungen

— Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren

B. In die Mindestreservebasis einbezogene Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz
von 0 %

Einlagen (1)

— Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren

— Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als zwei Jahren

— Repogeschifte

Ausgegebene Schuldverschreibungen

— Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren
C. Nicht in die Mindestreservebasis einbezogene Verbindlichkeiten

— Verbindlichkeiten gegeniiber Instituten, die ihrerseits den Mindestreservevor-
schriften des Eurosystems unterliegen

— Verbindlichkeiten gegeniiber der EZB und den teilnehmenden nationalen Zen-
tralbanken

(") »MI11 In der Verordnung (EG) Nr. 25/2009 der Europdischen Zentralbank vom 19. Dezember 2008
iiber die Bilanz des Sektors der monetiren Finanzinstitute (Neufassung) (EZB/2008/32) (ABI. L 15
vom 20.1.2009, S. 14) wird ausdriicklich verlangt, dass Verbindlichkeiten aus Einlagen zum
Nominalwert gemeldet werden miissen. Unter Nominalwert versteht man den Kapitalbetrag, den der
Schuldner dem Gldubiger 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
konsolidierten Abschluss von Banken und anderen Finanzinstituten (ABl. L 372 vom 31.12.1986,
S. 1) dahin gehend abgeédndert worden war, dass bestimmte Finanzinstrumente zum beizulegenden
Zeitwert bewertet werden konnten. <«

7.4. Haltung von Mindestreserven

Mindestreserve-Erfiillungsperiode

Die EZB veréffentlicht spétestens drei Monate vor Beginn jedes Jahres
einen Kalender der Mindestreserve-Erfiillungsperioden ('). Die Erfiillungs-
periode beginnt am Tag der Abwicklung des ersten Hauptrefinanzierungs-
geschifts, das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, in der die monatliche
Beurteilung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist. Unter bestimmten
Bedingungen kann der verdffentlichte Kalender gedndert werden, etwa
wenn sich der Sitzungskalender des EZB-Rats verschiebt.

(") Der Kalender wird fiir gewohnlich 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 Amtsblatt der Europdischen Union und auf den Websites des Eurosystems
(siche Anhang 5) verdffentlicht.
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Haltung von Mindestreserven

VMil1

- Jedes Institut muss Mindestreserven auf mindestens einem Mindestreser-
vekonto bei der NZB in dem Mitgliedstaat unterhalten, in dem es seinen
Sitz hat. Bei Instituten, die mehr als eine Niederlassung in einem Mitglied-
staat haben, ist die Hauptverwaltung fiir die Haltung der gesamten Min-
destreserven aller inldndischen Niederlassungen des jeweiligen Instituts
verantwortlich (!). Ein Institut, das Niederlassungen in mehr als einem
Mitgliedstaat unterhalt, ist verpflichtet, entsprechend seiner Mindestreser-
vebasis in den jeweiligen Mitgliedstaaten Mindestreserven bei den NZBen
dieser Mitgliedstaaten zu unterhalten.

Als Mindestreservekonten kénnen die fiir den Zahlungsverkehr eingerich-
teten Konten der Institute bei den nationalen Zentralbanken verwendet
werden. Reserveguthaben auf Zahlungsverkehrskonten konnen wiahrend
des Tages fiir Zahlungsverkehrszwecke verwendet werden. Als tdglicher
Reserve-Ist-Bestand eines Instituts gilt das Tagesendguthaben auf seinem
Mindestreservekonto.

Ein Institut kann bei der nationalen Zentralbank des Mitgliedstaats, in dem
es ansdssig ist, die Erlaubnis beantragen, seine gesamten Mindestreserven
indirekt durch einen Mittler zu halten. Die Mdglichkeit, Mindestreserven
durch einen Mittler zu unterhalten, ist in der Regel auf Institute be-
schriankt, die so aufgebaut sind, dass ein Teil der Geschiftsabwicklung
(z. B. Finanzdisposition) regelmiflig von dem Mittler durchgefiihrt wird
(z. B. kénnen Sparkassen und Genossenschaftsbanken ihre Reservehaltung
zentralisieren). Fiir die Haltung von Mindestreserven durch einen Mittler
gelten die Bestimmungen der Verordnung EZB/2003/9.

Verzinsung von Mindestreserveguthaben

Mindestreserveguthaben werden zum durchschnittlichen Zinssatz der EZB
fir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte iiber die Mindestreserve-Erfiillungs-
periode (gewichtet nach der Anzahl der Kalendertage) gemaf3 der Formel
in Kasten 10 verzinst. Guthaben, die die erforderlichen Mindestreserven
iibersteigen, werden nicht verzinst. Die Zinsen werden am zweiten NZB-
Geschiftstag nach Ablauf der Mindestreserve-Erfiillungsperiode, in der die
Zinsen angefallen sind, gutgeschrieben.

KASTEN 10
Berechnung der Verzinsung von Mindestreserveguthaben
Mindestreserveguthaben werden nach der folgenden Formel verzinst:

Hingrg

R =L
100360

L3 .
S

i=1

Es seien:

R; = Zinsen, die fiir die Mindestreserveguthaben in der Mindestreserve-Erfiillungsperiode ¢ anfal-
len.

H, = Tagesdurchschnittliche Mindestreserveguthaben in der Mindestreserve-Erfiillungsperiode 7.

(') Falls ein Institut in einem Mitgliedstaat, in dem es niedergelassen ist, keine Hauptver-
waltung hat, benennt es eine Hauptniederlassung, die dann fiir die Haltung der gesamten
Mindestreserven aller Niederlassungen des Instituts in dem jeweiligen Mitgliedstaat ver-
antwortlich ist.
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7.5.

7.6.

n; = Anzahl der Kalendertage der Mindestreserve-Erfiillungsperiode 7.

1; = Zinssatz auf Mindestreserveguthaben in der Mindestreserve-Erfiillungsperiode 7. Der Zinssatz
wird standardmaflig auf zwei Dezimalstellen gerundet.

i = Kalendertag i der Mindestreserve-Erfiillungsperiode ¢.

MR; = Marginaler Zinssatz des aktuellsten Hauptrefinanzierungsgeschéfts, das am oder vor dem
Kalendertag i abgewickelt wurde.

Meldung, Anerkennung und Uberpriifung der MindestreserveBASIS

Die fiir die Festlegung der Mindestreserve relevanten reservepflichtigen
Bilanzpositionen werden von den mindestreservepflichtigen Instituten
selbst berechnet und den nationalen Zentralbanken im Rahmen der Geld-
und Bankenstatistiken der EZB gemeldet (siche Anhang 4). Artikel 5 der
Verordnung EZB/2003/9 legt das Verfahren zur Meldung und Anerken-
nung der Mindestreservebasis und des Mindestreserve-Solls der Institute
fest.

Das Verfahren zur Meldung und Anerkennung des Mindestreserve-Solls
eines Instituts verlduft wie folgt: Die betreffende NZB oder das Institut
berechnet das Mindestreserve-Soll des Instituts fiir die betreffende Mindest-
reserve-Erfiillungsperiode. Die die Berechnung vornehmende Seite meldet
der anderen Seite spitestens drei NZB-Geschiftstage vor Beginn der Min-
destreserve-Erfiillungsperiode das berechnete Mindestreserve-Soll. Die be-
treffende NZB kann das Fristende fiir die Meldung des Mindestreserve-
Solls vorverlegen. Sie kann ferner weitere Fristen festlegen, innerhalb deren
das Institut Berichtigungen der Mindestreservebasis und Berichtigungen
des gemeldeten Mindestreserve-Solls meldet. Die andere Seite erkennt
das berechnete Mindestreserve-Soll spitestens an dem NZB-Geschiftstag
an, der dem Beginn der Mindestreserve-Erfiillungsperiode vorangeht. Ant-
wortet die andere Seite bis zum Ende des NZB-Geschiftstags, der dem
Beginn der Mindestreserve-Erfiillungsperiode vorangeht, nicht auf die Mel-
dung, gilt dies als Anerkennung des Mindestreserve-Solls des Instituts fiir
die betreffende Mindestreserve-Erfiillungsperiode. Ist das Mindestreserve-
Soll fiir die betreffende Mindestreserve-Erfiillungsperiode anerkannt, kann
dieses nicht mehr berichtigt werden.

Fiir als Mittler bei der indirekten Mindestreservehaltung anderer Institute
zugelassene Institute sind in der Verordnung EZB/2003/9 besondere Mel-
devorschriften festgelegt. Die indirekte Mindestreservehaltung éndert nichts
an den statistischen Berichtspflichten der Institute, die Reserven iiber einen
Mittler halten.

Die EZB und die nationalen Zentralbanken sind im Rahmen der Verord-
nung (EG) Nr. 2531/98 des Rates berechtigt, die Richtigkeit und Qualitdt
der erhobenen Daten zu iiberpriifen.

Nichteinhaltung der Mindestreservepflicht

die mindestreservepflicht wurde nicht eingehalten, wenn der durchschnitt-
liche tagesendstand des mindestreservekontos/der mindestreservekonten ei-
nes instituts innerhalb der mindestreserve-erfiillungsperiode sein reserve-
soll fiir die entsprechende reserveperiode unterschreitet.

halt ein institut die reservepflicht ganz oder teilweise nicht ein, so kann die
ezb gemil verordnung (eg) nr. 2531/98 des rates eine der folgenden sank-
tionen verhidngen:

— eine zahlung von bis zu fiinf prozentpunkten liber dem spitzenrefinan-
zierungssatz auf den betrag der mindestreserveunterschreitung des be-
treffenden instituts
oder

— eine zahlung in héhe von bis zum zweifachen des spitzenrefinanzie-
rungssatzes auf den betrag der mindestreserveunterschreitung des be-

treffenden instituts

oder
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— die verpflichtung des betreffenden instituts, bei der ezb oder den na-
tionalen zentralbanken unverzinsliche einlagen von bis zum dreifachen
des betrags der mindestreserveunterschreitung des betreffenden instituts
zu halten. die laufzeit der einlagen darf den zeitraum, in dem das
institut die mindestreservepflicht nicht eingehalten hat, nicht tiberschrei-
ten.

hélt ein institut andere verpflichtungen nach den verordnungen und ent-
scheidungen der ezb im zusammenhang mit dem mindestreservesystem des
eurosystems nicht ein (wenn z. b. die entsprechenden daten nicht recht-
zeitig libermittelt werden oder nicht korrekt sind), so ist die ezb befugt,
sanktionen zu verhdngen gemdl verordnung (eg) nr. 2532/98 des rates vom
23. november 1998 iiber das recht der europidischen zentralbank, sanktio-
nen zu verhdngen, und gemafl verordnung (eg) nr. 2157/1999 der européi-
schen zentralbank vom 23. september 1999 iiber das recht der européischen
zentralbank, sanktionen zu verhdngen (ezb/1999/4) ('). das direktorium der
ezb kann die kriterien fiir die anwendung von sanktionen gemaf artikel 7
absatz 1 der verordnung (eg) nr. 2531/98 des rates festlegen und verdffent-
lichen (3).

ferner kann das eurosystem bei einem schwerwiegenden verstol gegen die
mindestreserveanforderungen geschéftspartner voriibergehend von der teil-
nahme an offenmarktgeschiften ausschliefen.

(') ABL. L 264 vom 12. Oktober 1999, Seite 21.

(®) Solche Kriterien wurden in der ,,Mitteilung der Européischen Zentralbank iiber die Ver-
héngung von Sanktionen aufgrund von Verletzungen der Mindestreservepflicht, ABIL. C
39 vom 11. Februar 2000, Seite 3, veroffentlicht.
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» M6 Anlagen <« I

Beispiele fiir geldpolitische Geschifte und Verfahren

VERZEICHNIS DER BEISPIELE

Beispiel 1 Liquiditatszufithrende befristete Transaktion iiber Mengentender
Beispiel 2 Liquiditétszufithrende befristete Transaktion iiber Zinstender
Beispiel 3 Emission von EZB-Schuldverschreibungen iiber Zinstender
Beispiel 4 Liquiditétsabsorbierendes Devisenswapgeschift iiber Zinstender
Beispiel 5 Liquiditétszufiihrendes Devisenswapgeschift iiber Zinstender
Beispiel 6 MafBnahmen zur Risikokontrolle
BEISPIEL 1
Liquidititszufiihrende befristete Transaktion iiber Mengentender
Die EZB beschlieit, dem Markt Liquiditit tiber eine befristete Transaktion in Form eines Mengentenders zuzufiihren.
Drei Geschéftspartner geben folgende Gebote ab:
Geschiftspartner Gebot (Mio €)
Bank 1 30
Bank 2 40
Bank 3 70
Insgesamt 140
Die EZB beschlief3t, insgesamt 105 Mio € zuzuteilen.
Der Prozentsatz der Zuteilung errechnet sich wie folgt:
105
= T15%
(30 + 40 + 70) ’
Die Zuteilung an die Geschiftspartner 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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BEISPIEL 2
Liquiditéitszufiihrende befristete Transaktion iiber Zinstender
Die EZB beschlieit, dem Markt Liquiditdt tiber eine befristete Transaktion in Form eines Zinstenders zuzufiihren.

Drei Geschéftspartner geben folgende Gebote ab:

Betrag in Mio €
Zinssatz (%)
Bank 1 Bank 2 Bank 3 Gebote insgesamt | Kumulative Gebote

3,15 0 0
3,10 5 5 10 10
3,09 5 5 10 20
3,08 5 5 10 30
3,07 5 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 beschliet, 94 Mio € zuzuteilen, sodass sich ein marginaler Zinssatz von 3,05 % ergibt.

Alle Gebote iiber 3,05 % (bis zu einem kumulativen Betrag von 80 Mio €) werden voll zugeteilt. Bei 3,05 % ergibt
sich folgende prozentuale Zuteilung:
94 — 80

— 0,
5 40%

Die Zuteilung an Bank 1 zum marginalen Zinssatz betrdgt zum Beispiel:
04 x 10 =4
Insgesamt ergibt sich fiir Bank 1 folgende Zuteilung:
S5+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 hollandischen Zuteilungsverfahren erfolgt, betrdgt der Zinssatz fiir die den Geschifts-
partnern zugeteilten Betrdge 3,05 %.

Erfolgt die Zuteilung nach dem amerikanischen Zuteilungsverfahren, wird kein einheitlicher Zinssatz auf die den
Geschiftspartnern zugeteilten Betrdge angewandt: Bank 1 erhélt 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 iiber Zinstender

Die EZB beschliefit, am Markt Liquiditdt durch die Emission von Schuldverschreibungen iiber einen Zinstender

abzuschopfen.

Drei Geschiftspartner geben folgende Gebote ab:

Betrag in Mio €
Zinssatz (%) Gebote insgesamt (je 4
Bank 1 Bank 2 Bank 3 Zinssatz) Kumulative Gebote
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 beschlieBit, einen Nominalbetrag von 124,5 Mio € zuzuteilen, sodass sich ein marginaler Zinssatz von

3,05 % ergibt.

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

124,565

= 859
70 &

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

0,85 x 20 =17

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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BEISPIEL 4

Liquidititsabsorbierendes Devisenswapgeschiift iiber Zinstender

Die EZB beschlieit, am Markt Liquiditdt tiber ein Devisenswapgeschdft EUR/USD in Form eines Zinstenders
abzuschopfen. (Hinweis: Der Euro wird in diesem Beispiel mit einem Aufschlag gehandelt.)

Drei Geschéftspartner geben folgende Gebote ab:

Swapsitze Betrag in Mio €

(x 10 000) Bank 1 Bank 2 Bank 3 Gebote insgesamt | Kumulative Gebote
6,84 0 0
6,80 5 10 10
6,76 5 5 15 25
6,71 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 beschlieit, 158 Mio € zuzuteilen, sodass sich ein marginaler Swapsatz von 6,63 ergibt. Alle Gebote tiber
6,63 (bis zu einem kumulativen Betrag von 65 Mio €) werden voll zugeteilt. Bei 6,63 betrdgt die prozentuale

Zuteilung:

158 — 65
100

=93%

Die Zuteilung an Bank 1 zum marginalen Swapsatz belduft sich zum Beispiel auf:
0,93 x 25 = 23,25
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 Geschéft auf 1,1300 fest.

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

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

Kassageschift Termingeschaft
Wechselkurs Ankauf EUR Verkauf USD Wechselkurs Verkauf EUR Ankauf USD
1,1300 1,130684
1,1300 10 000 000 11 300 000 1,130680 10 000 000 11 306 800
1,1300 15 000 000 16 950 000 1,130676 15 000 000 16 960 140
1,1300 15 000 000 16 950 000 1,130671 15 000 000 16 960 065
1,1300 25 000 000 28 250 000 1,130667 25 000 000 28 266 675
1,1300 93 000 000 105 090 000 1,130663 93 000 000 105 151 659
1,1300 1,130658
1,1300 1,130654
1,1300 1,130649
Insgesamt 158 000 000 178 540 000 158 000 000 178 645 339
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BEISPIEL 5

Liquidititszufiihrendes Devisenswapgeschiift iiber Zinstender

Die EZB beschlieit, dem Markt Liquiditdt iiber ein Devisenswapgeschdft EUR/USD in Form eines Zinstenders
zuzufiihren. (Hinweis: Der Euro wird in diesem Beispiel mit einem Aufschlag gehandelt.)

Drei Geschéftspartner geben folgende Gebote ab:

Swapsitze Betrag in Mio €

(x 10 000) Bank 1 Bank 2 Bank 3 Gebote insgesamt | Kumulative Gebote
6,23
6,27 5 10 10
6,32 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 beschlieit, 197 Mio € zuzuteilen, sodass sich ein marginaler Swapsatz von 6,54 ergibt. 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
20

= 10%

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

0,10 x 5

Insgesamt ergibt sich fiir Bank 1 folgende Zuteilung:
545+ 10+ 10+20+5+0,5=0555

=05

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 fiir das Geschéft auf 1,1300 fest.

Wenn die Zuteilung nach dem holldndischen Zuteilungsverfahren erfolgt, verkauft das Eurosystem am Starttag des
Geschifts 197 000 000 € und kauft 222 610 000 USD. Am Filligkeitstag des Geschifts kauft das Eurosystem
197 000 000 € und verkauft 222 738 838 USD. (Der Terminkurs ist 1,130654 = 1,1300 + 0,000654.)

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

Kassageschift Termingeschaft
Wechselkurs Verkauf EUR Ankauf USD Wechselkurs Ankauf EUR Verkauf USD
1,1300 1,130623
1,1300 10 000 000 11 300 000 1,130627 10 000 000 11306 270
1,1300 10 000 000 11 300 000 1,130632 10 000 000 11 306 320
1,1300 20 000 000 22 600 000 1,130636 20 000 000 22612 720
1,1300 40 000 000 45 200 000 1,130641 40 000 000 45 225 640
1,1300 80 000 000 90 400 000 1,130645 80 000 000 90 451 600
1,1300 35000 000 39550 000 1,130649 35000 000 39572715
1,1300 2 000 000 2260 000 1,130654 2 000 000 2261 308
1,1300 1,130658
Insgesamt 197 000 000 222 610 000 197 000 000 222 736 573
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M7

In

BEISPIEL 6
MaBnahmen zur Risikokontrolle

diesem Beispiel werden die MaBnahmen zur Risikokontrolle, die fiir Sicherheiten bei liquidititszufithrenden

Operationen des Eurosystems gelten, erldutert ('). Dabei wird angenommen, dass ein Geschiftspartner an den fol-
genden geldpolitischen Geschéften des Eurosystems teilnimmt:

einem Hauptrefinanzierungsgeschéft, das am 28. Juli 2004 beginnt und am 4. August 2004 endet und bei
welchem dem Geschiftspartner 50 Mio € zu einem Zinssatz von 4,24 % zugeteilt werden,

einem léngerfristigen Refinanzierungsgeschift, das am 29. Juli 2004 beginnt und am 21. Oktober 2004 endet und
bei welchem dem Geschiftspartner 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 Geschiftspartner 35 Mio € zu einem Zinssatz von 4,26 % zugeteilt werden.

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

Tabelle 1: Bei den transaktionen verwendete marktfihige Sicherheiten

Merkmale
Name Kategorie Falligkeit Kupon Kuponzahlung Restlaufzeit Bewesrct;‘l]r;ggs ab-
Anleihe A | Jumbo-Pfandbriefe 30.8.2008 festverzins- halbjahrlich 4 Jahre 3,50 %
und dhnliche In- lich
strumente
Anleihe B Schuldtitel von 19.11.2008 variabel ver- jahrlich 4 Jahre 0,50 %
Zentralstaaten zinslich
Anleihe C Schuldtitel von 12.05.2015 Nullkupon > 10 Jahre 15,00 %
Unternehmen
Kurse in % (einschlieBlich 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 fur einen bestimmten Bewertungstag angegebenen Kurse entsprechen dem représentativsten Kurs am Geschéftstag vor
diesem Bewertungstag.

Kennzeichnungsverfahren

Zunéchst wird angenommen, dass die Geschidfte mit einer nationalen Zentralbank durchgefiihrt werden, die ein
Verfahren verwendet, bei dem die Sicherheiten fiir jedes Geschift gekennzeichnet werden. Beim Kennzeichnungs-
verfahren wird eine tagliche Bewertung der Sicherheiten vorgenommen. Die Maflnahmen zur Risikokontrolle konnen
wie folgt beschrieben werden (sieche auch Tabelle 2):

1.

Am 28. Juli 2004 schliefit der Geschiftspartner ein Pensionsgeschéft mit der nationalen Zentralbank ab, die
50,6 Mio € der Anleihe A kauft. »M7 Bei der Anleihe A handelt es sich um einen festverzinslichen Jumbo-
Pfandbrief oder ein dhnliches Instrument mit Falligkeit am 30. August 2008. Sie hat also eine Restlaufzeit von vier
Jahren, so dass 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
Geschéftspartner muss einen Betrag der Anleihe A zur Verfiigung stellen, der nach Abzug des Bewertungs-
abschlags von 3,5 % den zugeteilten Betrag von 50 Mio € iibersteigt. Der Geschéftspartner schafft daher einen
Nominalbetrag von 50,6 Mio € der Anleihe A an. Nach Abzug des Bewertungsabschlags betrdgt der Wert dieser
Anleihe an diesem Tag 50 113 203 €.

. Am 29. Juli 2004 schlieft der Geschiftspartner ein Pensionsgeschéft 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 Bewertungsabschlag 0,5 % betrdgt. Nach Abzug des Bewertungsabschlags betragt der
Wert der Anleihen A und B an diesem Tag 45 130 810 € und iibersteigt somit den erforderlichen Betrag von
45000 000 €.
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. Am 30. Juli 2004 werden die Sicherheiten neu bewertet: Anleihe A hat einen Borsenkurs von 100,55 % und

. Am 2. und 3. August 2004 werden die Sicherheiten neu bewertet, ohne dass ein Margenausgleich fiir die am 28.

. Am 4. August 2004 zahlt der Geschéftspartner die im Rahmen des Hauptrefinanzierungsgeschifts vom 28. Juli

Am 29. Juli 2004 werden die dem Hauptrefinanzierungsgeschéft vom 28. Juli 2004 zugrunde liegenden Sicher-
heiten neu bewertet. Mit einem Borsenkurs von 101,98 % liegt der um den Bewertungsabschlag bereinigte
Marktwert der Anleihe A noch im Bereich zwischen dem oberen und dem unteren Schwellenwert. Die urspriing-
lich verpfandeten Sicherheiten sind demzufolge sowohl fiir die zur Verfiigung gestellte Liquiditdt als auch fir die
angefallenen Zinsen in Héhe von 5 889 € ausreichend.

Anleihe B von 97,95 %. Die aufgelaufenen Zinsen betragen 11 778 € fiir das Hauptrefinanzierungsgeschéft, das
am 28. Juli 2004 abgeschlossen wurde, und 5 700 € fiir das langerfristige Refinanzierungsgeschift, das am 29. Juli
2004 abgeschlossen wurde. Im Ergebnis sinkt der Wert der Anleihe A in der ersten Transaktion um 914 218 €
unter den besicherten Betrag der Transaktion (Liquidititszufithrung plus aufgelaufene Zinsen), aber auch unter den
unteren Schwellenwert von 49 761 719 €. Der Geschiftspartner 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 Geschift ist ebenfalls ein Margenausgleich notwendig, weil der Wert der bei diesem Geschift
verwendeten Sicherheiten (44 741 520 €) unter dem unteren Schwellenwert (44 780 672 €) liegt. Der Geschéfts-
partner schafft daher von Anleihe B einen Betrag von 270 000 € mit einem Marktwert von 263 143 € an.

und 29. Juli 2004 getdtigten Geschéfte erforderlich wird.

2004 zugeteilte Liquiditdt 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 schliefit 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, belduft 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 lidngerfristigen Refinanzierungs-
geschdft zugrunde liegen, ergibt, dass der aktuelle Wert der hinterlegten Sicherheiten den oberen Schwellenwert
um rund 262 000 € tbersteigt. Daher gibt die nationale Zentralbank Anlage B im Nominalwert von 262 000 € an
den Geschiftspartner zuriick (3).

Pfandpoolverfahren

Nun wird der Fall betrachtet, dass die Geschéfte mit einer nationalen Zentralbank durchgefiihrt werden, die ein
Pfandpoolverfahren anwendet. Die von dem Geschiftspartner in den Sicherheitenpool eingebrachten Sicherheiten
werden nicht fiir bestimmte Geschdfte gekennzeichnet.

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

Dariiber hinaus kann der Geschiftspartner die am 4. August 2004 aus dem Hauptrefinanzierungsgeschift 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 Refinanzierungs-
geschifte bereitgestellten Liquiditdt und aufgelaufenen Zinsen angeschafft wird.

Die Malinahmen zur Risikokontrolle bei einem Pfandpoolverfahren werden in Tabelle 3 aufgezeigt.

(") Das Beispiel basiert auf der Annahme, dass bei der Berechnung des bendtigten Margenausgleichs die aufgelaufenen Zinsen fiir
die bereitgestellte Liquiditdt beriicksichtigt werden und dass ein Schwellenwert von 0,5 % der zur Verfiigung gestellten
Liquiditdt angewandt wird.

(» Die nationalen Zentralbanken konnen den Margenausgleich statt in Wertpapieren auch in Guthaben vornehmen.

(®) Miisste die nationale Zentralbank dem Geschéftspartner einen Margenausgleich fiir das zweite Geschift zahlen, so konnte sie
diesen in bestimmten Féllen mit dem Margenausgleich verrechnen, den der Geschéftspartner fiir die erste Transaktion an sie
zahlt. Im Ergebnis wiirde also nur eine Margenausgleichszahlung anfallen.




Tabelle 2
Kennzeichnungsverfahren
. aips . o Bereitgestellte | Aufgelaufene |Zu besichernder Unterer Oberer Schwel- [ Sicherheiten- Margenaus-
Datum Ausstehende Geschafte Starttag Flligkeitstag Zinssatz (%) Liquiditat Zinsen Gesamtbetrag | Schwellenwert lenwert wert gleich
28.07.2004 Hauptrefinanzie- 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000 — 50 000 000 49 750 000 50 250 000 50 113 203 —
rungsgeschaft
29.07.2004 Hauptrefinanzie- 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000 5 889 50 005 889 49 755 859 50255918 49 795 814 —
rungsgeschaft
Langerfristiges Refi- | 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 — 45 000 000 44 775 000 45 225 000 45130 810 —
nanzierungsgeschaft
30.07.2004 Hauptrefinanzie- 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000 11778 50011 778 49761 719 50261 837 49 097 560 - 914 218
rungsgeschift
Léngerfristiges Refi- | 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 5700 45 005 700 44 780 672 45230729 44 741 520 — 264 180
nanzierungsgeschaft
02.08.2004 Hauptrefinanzie- 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000 29 444 50 029 444 49779 297 50279 592 50258 131 —
rungsgeschaft
Liangerfristiges Refi- | 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 22 800 45022 800 44797 686 45247914 45152222 —
nanzierungsgeschéft
03.08.2004 Hauptrefinanzie- 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000 35333 50 035 333 49 785 157 50285510 50 123 818 —
rungsgeschaft
Léngerfristiges Refi- | 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 28 500 45 028 500 44 803 358 45 253 643 45200 595 —
nanzierungsgeschéft
04.08.2004 Hauptrefinanzie- 04.08.2004 11.08.2004 4,26 35000 000 — 35000 000 34 825 000 35175 000 35068 875 —
rungsgeschaft
Léngerfristiges Refi- | 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 34200 45034 200 44 809 029 45259 371 45296 029 261 829
nanzierungsgeschaft
05.08.2004 Hauptrefinanzie- 04.08.2004 11.08.2004 4,26 35000 000 4142 35004 142 34 829 121 35179 162 34979 625 —
rungsgeschaft
Léngerfristiges Refi- | 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 39900 45039 900 44 814 701 45265 100 45043 420 —
nanzierungsgeschaft
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Tabelle 3
Pfandpoolverfahren
Bereitgestelte | Aufgelaufene |Zu besichernd Unterer 1 operer Schwel- | Sicherheit M
Datum Ausstehende Geschiifte Starttag Filligkeitstag | Zinssatz (%) ir.e] gestelte ulgelaulene | A1 BESICACTNACT | g wellen- erer setvel-| - sicherherten- argenaus-
iquiditat Zinsen Gesamtbetrag wert (1) lenwert (?) wert gleich
28.07.2004 Hauptrefinanzie- 28.07.2004 | 04.08.2004 4,24 50 000 000 — 50 000 000 | 49750 000 | nicht zutref- | 50 113 203 —
rungsgeschaft fend
29.07.2004 Hauptrefinanzie- 28.07.2004 | 04.08.2004 4,24 50 000 000 5889 95005 889 | 94 530859 | nicht zutref- | 94 926 624 —
rungsgeschaft fend
Léngerfristiges Refi- | 29.07.2004 | 27.10.2004 4,56 45 000 000 —
nanzierungsgeschaft
30.07.2004 Hauptrefinanzie- 28.07.2004 | 04.08.2004 4,24 50 000 000 11778 95017478 | 94542390 | nicht zutref- | 93839080 | — 1178 398
rungsgeschaft fend
Langerfristiges Refi- | 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45 000 000 5700
nanzierungsgeschéft
02.08.2004 Hauptrefinanzie- 28.07.2004 | 04.08.2004 4,24 50 000 000 29 444 95052244 | 94576983 | nicht zutref- | 95487 902 —
rungsgeschift fend
Léngerfristiges Refi- | 29.07.2004 | 27.10.2004 4,56 45 000 000 22 800
nanzierungsgeschaft
03.08.2004 Hauptrefinanzie- 28.07.2004 | 04.08.2004 4,24 50 000 000 35333 95 063 833 94 588 514 | nicht zutref- | 95399 949 —
rungsgeschaft fend
Léngerfristiges Refi- | 29.07.2004 | 27.10.2004 4,56 45 000 000 28 500
nanzierungsgeschéft
04.08.2004 Hauptrefinanzie- 04.08.2004 11.08.2004 4,26 35000 000 — 80034200 | 79634029 | nicht zutref- | 80 333 458 —
rungsgeschift fend
Léngerfristiges Refi- | 29.07.2004 | 27.10.2004 4,56 45 000 000 34 200
nanzierungsgeschaft
05.08.2004 Hauptrefinanzie- 04.08.2004 11.08.2004 4,26 35000 000 4142 80044 042 | 79643 821 | nicht zutref- | 80 248 396 —
rungsgeschaft fend
Léngerfristiges Refi- | 29.07.2004 | 27.10.2004 4,56 45 000 000 39900

nanzierungsgeschaft

(') 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 Bewertungsabschlags unter den zu besichernden Gesamtbetrag fillt.

() Beim Pfandpoolverfahren ist der obere Schwellenwert nicht von Bedeutung, da der Geschiftspartner stets bestrebt sein wird, iiberschiissige Sicherheiten in seinem Pool zu halten, um die Zahl der operativen
Transaktionen zu verringern.

[10T°20°T0 — dd — 9LL0X000T

100°600

06



2000X0776 — DE — 01.02.2011 — 009.001 — 91

» M6 Anlagen 4 2
GLOSSAR

Abschlusstag (trade date (T)): Datum, an dem ein Abschluss (d. h. eine Verein-
barung iiber eine finanzielle Transaktion zwischen zwei Geschéftspartnern)
getdtigt wird. Dieses Datum kann mit dem Abwicklungstag fiir die Transaktion
zusammenfallen (gleichtidgige Abwicklung) oder dem Abwicklungstag um eine
bestimmte Anzahl von Geschéftstagen vorausgehen (der Abwicklungstag wird
definiert als der Abschlusstag T + Zeit bis zur Abwicklung).

Abwicklungstag (settlement date): Datum, an dem eine Transaktion abgewickelt
wird. Die Abwicklung 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):
Tenderverfahren, bei dem der Zuteilungssatz (bzw. Preis/Swapsatz) dem jewei-
ligen individuellen Gebot entspricht.

Asset-Backed Securities (ABS): Mit einem Pool von separierten Vermogens-
werten (feststehend oder revolvierend) unterlegter Schuldtitel, der innerhalb eines
begrenzten Zeitraums zu Kapitalstromen fiihrt. Dariiber hinaus kénnen Rechte
oder sonstige Aktiva vorhanden sein, die die Bedienung oder die zeitgerechte
Aufteilung der Erlose an die Halter der Wertpapiere gewéhrleisten. Im Allgemei-
nen werden Asset-Backed Securities von einer speziell hierfiir geschaffenen
Zweckgesellschaft emittiert, die den Pool von Vermdgenswerten vom Originator/
Verkédufer erworben hat. Die Zahlungen fiir Asset-Backed Securities hdngen in
erster Linie von den Kapitalfliissen ab, die durch die in dem Pool enthaltenen
Aktiva generiert werden, sowie von sonstigen Rechten, die eine zeitgerechte
Zahlung sicherstellen sollen (z. B. Liquiditdtsfazilititen, Garantien oder andere
allgemein unter Bonititsverbesserung fallende Instrumente).

Ausfall (default event): Ereignis, auf das im Rahmenwerk fiir Bonitéitsbeurtei-
lungen im Eurosystem (ECAF) Bezug genommen wird und das von der De-
finition in Richtlinie 2006/48/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 14. Juni 2006 iiber die Aufnahme und Ausiibung der Tatigkeit der Kredit-
institute (Neufassung) und in Richtlinie 2006/49/EG des Europdischen Par-
laments und des Rates vom 14. Juni 2006 iiber die angemessene Eigenkapital-
ausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten (Neufassung) erfasst wird
(die zusammen als Eigenkapitalrichtlinie 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 Hohe nachkom-
men wird, ohne dass das Kreditinstitut auf Malnahmen wie die Verwertung von
Sicherheiten (soweit vorhanden) zuriickgreift* und/oder ,,b) Eine wesentliche
Verbindlichkeit des Schuldners gegeniiber dem Kreditinstitut, seinem Mutter-
unternehmen oder seinen Tochterunternehmen mehr als 90 Tage tiberfallig [ist]”.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, bei dem die nationale
Zentralbank Vermogenswerte gemél einer Riickkaufsvereinbarung kauft oder
verkauft oder Kredite gegen Verpfandung von Sicherheiten gewahrt.

Bewertungsabschlag (valuation haircut): Risikokontrollmafinahme fiir Sicherhei-
ten, die bei befristeten Transaktionen verwendet werden, wobei die Zentralbank
den Wert der Sicherheiten als Marktwert der Sicherheiten abziiglich eines be-
stimmten Prozentsatzes (Sicherheitsabschlag) berechnet. Das Eurosystem wendet
Bewertungsabschlidge an, die den Merkmalen der jeweiligen Sicherheiten entspre-
chen, wie z. B. der Restlaufzeit.

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

Bilaterale Geschifte (bilateral procedure): Verfahren, bei dem die Zentralbank
nur mit einem oder wenigen Geschiftspartnern direkt Geschifte abschliefit,
ohne Tenderverfahren zu nutzen. Hierzu gehéren auch Operationen, die iiber
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 Fi-
nanzaktiva nur als Bucheintrige existieren.

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

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

Devisenswapgeschiift (foreign exchange swap): Gleichzeitiger Kassakauf/-ver-
kauf und Terminverkauf/-kauf einer Wahrung gegen eine andere. Das Eurosys-
tem fiihrt geldpolitische Offenmarktgeschifte in Form von Devisenswapgeschaf-
ten durch, bei denen die nationalen Zentralbanken (oder die EZB) Euro gegen
eine Fremdwahrung per Kasse kaufen (oder verkaufen) und sie gleichzeitig per
Termin verkaufen (oder kaufen).

Durchschnittserfiillung (averaging provision): Mechanismus, der es den Ge-
schiftspartnern erlaubt, ihre Mindestreservepflicht auf Grundlage ihrer durch-
schnittlichen Mindestreserveguthaben in der Mindestreserve-Erfiillungsperi-
ode zu erfiillen. Die durchschnittliche Mindestreserve-Erfiillung trigt zur Stabi-
lisierung der Geldmarktzinsen bei, indem sie den Instituten einen Anreiz gibt, die
Auswirkungen von zeitweiligen Liquiditdtsschwankungen abzufedern. Das Min-
destreservesystem des Eurosystems sicht eine Durchschnittserfiillung vor.

Echtzeit-Bruttosystem (gross settlement system): Ubertragungssystem, bei dem
jede Ubertragung von Vermogenswerten oder von Sicherheiten einzeln abge-
wickelt wird.

(Effekten-)Girosystem (book-entry system): Buchungssystem, das die Ubertra-
gung von Wertpapieren 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
Geschiftspartnern die Maoglichkeit bietet, Guthaben bis zum nédchsten Ge-
schiftstag zu einem vorher festgesetzten Zinssatz bei einer nationalen Zentral-
bank anzulegen.

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

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit (deposits with agreed maturity): Diese Ka-
tegorie umfasst vorwiegend befristete Einlagen, {iber die je nach nationalen Ge-
pflogenheiten vor Ablauf der Bindungsfrist nicht oder nur gegen Zahlung eines
Strafzinses verfiigt werden kann. Sie umfasst auch einige nicht marktfahige
Schuldverschreibungen, etwa nicht marktfihige Einlagenzertifikate fiir den Ab-
satz an Bankkunden.

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

Endgiiltige Ubertragung (final transfer): Unwiderrufliche und unbedingte Uber-
tragung 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.
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Enge Verbindungen (close links): Eine Situation, in der der Geschéftspartner
mit einem Emittenten/Schuldner/Garanten von notenbankfdhigen Sicherheiten
aufgrund der Tatsache verbunden ist, dass: a) der Geschiftspartner direkt oder
indirekt iiber ein oder mehrere andere Unternehmen einen Anteil von mindestens
20 v. H. am Kapital des Emittenten/Schuldners/Garanten hélt oder b) der Emit-
tent/Schuldner/Garant direkt oder indirekt iiber ein oder mehrere andere Unter-
nehmen einen Anteil von mindestens 20 v. H. am Kapital des Geschéftspartners
hilt oder c) eine dritte Partei entweder direkt oder indirekt iiber ein oder mehrere
andere Unternehmen mehr als 20 v. H. am Kapital des Geschéftspartners und
mehr als 20 v. H. am Kapital des Emittenten/Schuldners/Garanten halt.

Europiisches System der Zentralbanken (ESZB) (European System of Central
Banks (ESCB)): Die Europdische Zentralbank (EZB) und die nationalen Zentral-
banken der EU-Mitgliedstaaten. Es ist darauf hinzuweisen, dass die nationalen
Zentralbanken der Mitgliedstaaten, die die einheitliche Wahrung gemifl dem
Vertrag nicht eingefiihrt haben, ihre wahrungspolitischen Befugnisse nach inner-
staatlichem Recht behalten und daher nicht in die Durchfithrung der Geldpolitik
des Eurosystems eingeschaltet sind.

Eurosystem (Eurosystem): Die Europidische Zentralbank (EZB) und die natio-
nalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets. 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 gemill dem Vertrag als einheitliche Wiahrung eingefiihrt haben
und in denen eine einheitliche Geldpolitik unter der Verantwortung des EZB-Rats
durchgefiihrt wird.

Eurozinsmethode (act/360) (actual/360): Zinsberechnungsmethode, bei der die
Zinsen taggenau berechnet werden, wobei fiir die Ermittlung des Zinsdivisors das
Jahr zu 360 Tagen angenommen wird. Diese Zinsberechnungsmethode wird bei
den geldpolitischen Operationen des Eurosystems angewandt.

EWR-Linder (Europiischer Wirtschaftsraum) (EEA (European Economic
Area) countries): Die EU-Mitgliedstaaten sowie Island, Liechtenstein und Nor-
wegen.

Externe Ratingagentur (ECAI) (external credit assessment institution, ECAI):
Eine der Quellen fiir die Bonititsbeurteilung im Rahmenwerk fiir Bonitiits-
beurteilungen im Eurosystem (ECAF), die jene Institutionen umfasst, deren
Ratings von Kreditinstituten zur Bestimmung der Risikogewichtung gemaif3
der Eigenkapitalrichtlinie verwendet werden konnen. Sie unterliegen einem for-
malen Anerkennungs- und Validierungsverfahren durch die nationalen Aufsichts-
behorden.

Filligkeitstag (maturity date): Datum, an dem eine geldpolitische Operation
auslauft. Im Falle einer Riickkaufsvereinbarung oder eines Swapgeschifts ent-
spricht der Falligkeitstag dem Riickkaufstag.

Feinsteuerungsoperation (fine-tuning operation): UnregelméBiges, vom Euro-
system durchgefiihrtes Offenmarktgeschift, das hauptsachlich darauf abzielt, un-
erwartete Liquiditatsschwankungen am Markt auszugleichen.

Festsatztender (fixed rate tender): Siche Mengentender.

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

Floater (floating-rate instrument): Siehe VariabelverzinslicherSchuldtitel.

Freibetrag (lump-sum allowance): Fester Betrag, den ein Institut bei der Berech-
nung seines Mindestreserve-Solls nach den Mindestreservevorschriften des Eu-
rosystems abzieht.

Geschiftspartner (counterparty): Kontrahent bei einem Finanzgeschéft (z. B. bei
jeder Transaktion mit der Zentralbank).
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Geschiiftstag des Eurosystems (Eurosystem business day): Jeder Tag, an dem
die EZB und mindestens eine nationale Zentralbank zur Ausfithrung von geld-
politischen Operationen des Eurosystems geoffnet sind.

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

Hauptrefinanzierungsgeschift (main refinancing operation): RegelméBiges Of-
fenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion
durchgefiihrt wird. Hauptrefinanzierungsgeschifte werden im Wege von wo-
chentlichen Standardtendern mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
ausgefiihrt.

Hereinnahme von Termineinlagen (collection of fixed-term deposits): Geld-
politisches Instrument, das vom Eurosystem fiir Feinsteuerungszwecke einge-
setzt werden kann, indem den Geschéftspartnern eine Verzinsung fiir befristete
Einlagen auf Konten bei den nationalen Zentralbanken angeboten wird, um am
Markt Liquiditdt abzuschopfen.

Hochstbietungsbetrag (maximum bid limit): Betragsméfige Obergrenze fiir Ge-
bote von einzelnen Geschiftspartnern bei einer Tenderoperation. Das Euro-
system kann Hochstbietungsbetridge festsetzen, um unverhiltnismaBig hohe Ge-
bote einzelner Geschiftspartner zu vermeiden.

Hochstbietungssatz (maximum bid rate): Hochster Zinssatz, zu dem die Ge-
schiftspartner bei Zinstendern Gebote abgeben konnen. Gebote iiber dem
von der EZB bekannt gegebenen Hochstbietungssatz bleiben unberiicksichtigt.

Hollindisches Zuteilungsverfahren (Dutch auction, single rate auction): Ten-
derverfahren, bei dem der Zuteilungssatz (bzw. Preis/Swapsatz) fiir alle zum
Zuge kommenden Gebote dem marginalen Zinssatz entspricht.

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

Internationale Wertpapier-ldentifikationsnummer (ISIN) (International Secu-
rities Identification Number): Eine internationale Kennnummer, mit der an den
Finanzmérkten begebene Wertpapiere gekennzeichnet werden.

Internes Bonititsanalyseverfahren (ICAS) (in-house credit assessment system,
ICAS): Eine der Quellen fiir die Bonitétsbeurteilung im Rahmenwerk fiir Bo-
nitiitsbeurteilungen im Eurosystem (ECAF), zu der derzeit vier Bonitéitsana-
lyseverfahren zéhlen, die von der Deutschen Bundesbank, der Banco de Espaiia,
der Banque de France bzw. der Oesterreichischen Nationalbank unterhalten wer-
den.

Internes Ratingverfahren (IRB-Verfahren) (internal ratings-based (IRB) sys-
tem): Eine der Quellen fiir die Bonititsbeurteilung im Rahmenwerk fiir Boni-
titsbeurteilungen im Eurosystem (ECAF), zu der die internen Verfahren jener
Geschiftspartner zdhlen, deren Bonitétsbeurteilungen von Kreditinstituten zur
Bestimmung der Risikogewichtung gemill der Eigenkapitalrichtlinie verwendet
werden konnen. Sie unterliegen einem formalen Anerkennungs- und Validie-
rungsverfahren durch die nationalen Aufsichtsbehorden.

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

Kaufpreis (purchase price): Preis, zu dem Vermodgenswerte dem Kéaufer vom
Verkdufer verkauft werden oder zu verkaufen sind.
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Kauftag (purchase date): Datum, an dem der Verkauf von Vermdgenswerten
durch den Verkdufer an den Kéufer wirksam wird.

Kennzeichnungsverfahren (earmarking system): System zur Verwaltung von
Sicherheiten durch die Zentralbanken, bei dem Liquiditit gegen Sicherheiten,
die als Deckung fiir jedes einzelne Geschift gekennzeichnet sind, bereitgestellt
wird.

VYMi1
T Korrektur (valuation markdown): Risikokontrollmafinahme fiir Sicherheiten, die
bei befristeten Transaktionen verwendet werden, wobei die Zentralbank einen
bestimmten Prozentsatz des theoretischen Marktwerts der Sicherheiten in Abzug
bringt, bevor sie einen Bewertungsabschlag vornimmt.

Korrespondenzbankbeziehung (correspondent banking): Vereinbarung, in deren
Rahmen ein Kreditinstitut Zahlungsverkehrsdienstleistungen und andere Dienst-
leistungen fiir ein anderes Kreditinstitut erbringt. Zahlungen durch Korrespon-
denzbanken werden oft iiber gegenseitige Konten (Nostro- und Lorokonten) aus-
gefiihrt, die mit dauerhaften Kreditlinien verbunden sein kénnen. Korrespondenz-
bankdienste werden vor allem grenziiberschreitend angeboten, es existieren aber
auch Agenturbeziechungen auf nationaler Ebene. Ein Lorokonto ist ein von einer
Korrespondenzbank im Auftrag eines auslédndischen Kreditinstituts gefiihrtes
Konto; aus Sicht des ausldndischen Kreditinstituts ist dieses Konto ein Nostro-
konto.

Korrespondenzzentralbank-Modell (CCBM) (correspondent central banking
model (CCBM)): Vom Eurosystem eingerichtetes Verfahren mit dem Ziel, es
den Geschiftspartnern zu ermdglichen, notenbankféhige Sicherheiten auf grenz-
iiberschreitender Basis zu nutzen. Beim Korrespondenzzentralbank-Modell han-
deln die nationalen Zentralbanken gegenseitig als Verwahrer. Dies bedeutet,
dass die nationalen Zentralbanken gegenseitig und fiir die EZB Depots fiihren.
Das Korrespondenzzentralbank-Modell konnen auch Geschéftspartner bestimmter
nicht dem Eurosystem angehdrender nationaler Zentralbanken in Anspruch neh-
men.

VM1l

" Kreditinstitut (credit institution): Ein Institut im Sinne von Artikel 2 und
Artikel 4 Absatz 1 der Richtlinie 2006/48/EG des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 14. Juni 2006 iiber die Aufnahme und Ausiibung der Tatig-
keit der Kreditinstitute (Neufassung) (') entsprechend deren Umsetzung im na-
tionalen Recht, das der Aufsicht einer zustindigen Behorde unterliegt, oder ein
sonstiges Kreditinstitut im Sinne von Artikel 123 Absatz 2 des Vertrags, das der
Aufsicht im Rahmen eines mit der Aufsicht durch eine zustindige nationale
Behorde vergleichbaren Standards unterliegt.

Langerfristiges Refinanzierungsgeschift (longer-term refinancing operation):
RegelmaBiges Offenmarktgeschiift, das vom Eurosystem in Form einer befris-
teten Transaktion durchgefiihrt wird. Léngerfristige Refinanzierungsgeschéfte
werden im Wege von monatlichen Standardtendern mit einer Laufzeit von in
der Regel drei Monaten ausgefiihrt.

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

Lieferung-gegen-Zahlung-System (L/Z-System) (delivery-versus payment sys-
tem; delivery-against-payment system): Verfahren in einem Wertaustauschsystem,
das sicherstellt, dass die endgiiltige Ubertragung der Vermogenswerte (Wert-
papiere oder sonstige Finanzinstrumente) dann und nur dann erfolgt, wenn die
endgiiltige Ubertragung des anderen Vermogenswerts oder der anderen Ver-
mogenswerte zustande kommt.

(") ABL L 177 vom 30.6.2006, S. 1.
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VM1l
Liquidititsunterstiitzung bei ABS-Transaktionen (Liquidity support in an
ABS transaction): Samtliche strukturellen Merkmale, die dazu genutzt werden
konnen, wihrend der Laufzeit eines Geschifts potenziell auftretende voriiber-
gehende Cashflow-Defizite zu decken.

vMs

Margenausgleich (margin call): Ein Verfahren im Zusammenhang mit der An-
wendung von Schwankungsmargen; dabei fordert die Zentralbank, falls der
regelmifig ermittelte Wert der Sicherheiten unter eine bestimmte Grenze fillt,
die Geschiftspartner auf, zusitzliche Sicherheiten (oder Guthaben) zur Ver-
figung zu stellen. Umgekehrt konnen die Geschéftspartner die Zentralbank bit-
ten, tiberschiissige Sicherheiten (oder Guthaben) zuriickzugeben, falls der Wert
der Sicherheiten nach einer Neubewertung den von ihnen geschuldeten Betrag
zuziiglich der Schwankungsmarge tibersteigt.

Marginaler Swapsatz (marginal swap point quotation): Swapsatz, bei dem das
gewiinschte Zuteilungsvolumen im Tenderverfahren erreicht wird.

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

Marktpreisbewertung (marking to market): Siche Schwankungsmarge.

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

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

Mindestreservebasis (reserve base): Summe derjenigen Bilanzposten, die die
Basis fiir die Berechnung des Mindestreserve-Solls cines Kreditinstituts dar-
stellen.

Mindestreserve-Erfiillungsperiode (maintenance period): Zeitraum, fiir den die
Einhaltung der Mindestreservepflicht berechnet wird. Die EZB veroffentlicht
spétestens drei Monate vor Beginn jedes Jahres einen Kalender der Mindest-
reserve-Erfiillungsperioden. Die Erfiillungsperiode beginnt am Tag der Abwick-
lung des ersten Hauptrefinanzierungsgeschifts, das auf die Sitzung des EZB-Rats
folgt, in der die monatliche Beurteilung des geldpolitischen Kurses vorgesehen
ist. Sie endet fiir gewohnlich am Tag vor dem entsprechenden Abwicklungstag
des folgenden Monats. Unter bestimmten Bedingungen kann der bereits ver-
offentlichte Kalender gedndert werden, etwa wenn es zu Verschiebungen im
Sitzungskalender des EZB-Rats kommt.

Mindestreserveguthaben (reserve holdings): Guthaben der Geschiftspartner
auf ihren Mindestreservekonten, die der Erfiillung der Mindestreservepflicht
dienen.

Mindestreservekonto (reserve account): Konto bei der nationalen Zentralbank,
auf dem ecin Geschiftspartner Mindestreserveguthaben unterhilt. Die Zah-
lungsausgleichskonten der Geschiftspartner bei den nationalen Zentralbanken
konnen als Mindestreservekonten genutzt werden.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Pflicht der Institute, Mindestreser-
ven bei der Zentralbank zu unterhalten. Im Mindestreservesystem des Eurosys-
tems wird die Hohe der von einem Kreditinstitut zu unterhaltenden Mindest-
reserven (Mindestreserve-Soll) durch Anwendung der jeweiligen Mindestreser-
vesiitze auf die reservepflichtigen Bilanzpositionen des Instituts berechnet. Da-
riiber hinaus ziehen die Institute einen Freibetrag von ihrem Mindestreserve-Soll
ab.

Mindestreservesatz (reserve ratio): Von der Zentralbank fiir jede Kategorie re-
servepflichtiger Bilanzposten festgelegter Satz. Die Sitze werden zur Berechnung
des Mindestreserve-Solls verwendet.
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Mindestzuteilungsbetrag (minimum allotment amount): Niedrigster Betrag, der
einem Geschéiftspartner bei einer Tenderoperation zugeteilt wird. Das Euro-
system kann beschlieen, bei seinen Tenderoperationen jedem Geschéftspartner
einen Mindestbetrag zuzuteilen.

Mindestzuteilungsquote (minimum allotment ratio): Niedrigster Prozentsatz der
zum marginalen Zinssatz zugeteilten Gebote bei Tendergeschiften. Das Euro-
system kann beschlielen, eine Mindestzuteilungsquote bei seinen Tendergeschaf-
ten zu verwenden.

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

Monetire Finanzinstitute (MFIs) (monetary financial institutions (MFIs)): Alle
Finanzinstitute, die den Geldschopfungssektor des Euro-Wihrungsgebiets bil-
den. Hierzu zdhlen Zentralbanken, ansidssige Kreditinstitute im Sinne der Ge-
meinschaftsgesetzgebung und alle anderen im Euroraum anséssigen Finanzinsti-
tute, deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubsti-
tute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzuneh-
men und auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu
gewihren 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) wihrend der Zinslaufzeit festgesetzt wird.

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

Nullkuponanleihe (zero coupon bond): Wertpapier, bei dem wéhrend der ge-
samten Laufzeit nur eine Zahlung anfillt. Im vorliegenden Dokument umfassen
Nullkuponanleihen Wertpapiere, die unter Abzug eines Diskonts begeben wer-
den, und Wertpapiere, bei denen eine einzige Zinszahlung bei Falligkeit erfolgt.
Strips sind eine besondere Art von Nullkuponanleihen.

NZB-Geschiiftstag (NCB business day): Jeder Tag, an dem die nationale Zen-
tralbank eines bestimmten 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 Geschéftspartner vorab tiber die Regelungen beziiglich der
Geschifte mit diesen Zweigstellen informieren.

Offenmarktgeschiifte (open market operations): Geschifte, die auf Initiative der
Zentralbank am Finanzmarkt durchgefiihrt werden. Im Hinblick auf ihre Zielset-
zung, die Abstinde, in denen sie durchgefiihrt werden, und die angewandten
Verfahren konnen Offenmarktgeschéfte des Eurosystems in vier Kategorien un-
terteilt werden: Hauptrefinanzierungsgeschifte, lingerfristige Refinanzie-
rungsgeschifte, Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Operationen.
Das fiir Offenmarktgeschifte am hdufigsten verwendete Instrument ist die be-
fristete Transaktion; sie kann fiir alle vier angefiihrten Kategorien genutzt wer-
den. »M6 Dariiber hinaus koénnen bei strukturellen Operationen Schuldver-
schreibungen begeben und endgiiltige Kaufe bzw. Verkdufe durchgefiihrt werden;
Feinsteuerungsoperationen konnen in Form von Devisenswapgeschiften und
durch die Hereinnahme von Termineinlagen abgewickelt werden. <

Pauschaler Abzug (standardised deduction): Bestimmter Prozentsatz der Summe
der ausgegebenen Schuldverschreibungen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis
zu zwei Jahren (einschlieBlich Geldmarktpapieren), der von der Mindestreser-
vebasis von Emittenten abgezogen werden kann, die nicht nachweisen konnen,
dass diese Verbindlichkeiten gegeniiber anderen der Mindestreservepflicht des
Eurosystems unterliegenden Instituten, der EZB oder einer nationalen Zentral-
bank bestehen.

Pensionsgeschift (repo operation): Liquidititszufiihrende befristete Transaktion
auf der Grundlage einer Riickkaufsvereinbarung.
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Pfandpoolverfahren (collateral pooling system, pooling system): System zur
Verwaltung von Sicherheiten durch die Zentralbanken, bei dem die Geschiifts-
partner ein Pool-Konto zur Hinterlegung von Sicherheiten fiir ihre Geschifte mit
der Zentralbank er6ffnen. Anders als bei einem Kennzeichnungsverfahren wer-
den beim Pfandpoolverfahren die Sicherheiten nicht als Deckung fiir bestimmte
Geschifte gekennzeichnet.

Rahmenwerk fiir Bonitiitsbeurteilungen im Eurosystem (ECAF) (Eurosys-
tem credit assessment framework, ECAF): Die Gesamtheit der Verfahren,
Regeln und Methoden, die gewihrleisten, dass alle notenbankfdhigen Sicherhei-
ten die hohen Bonititsanforderungen des Eurosystems erfiillen. Bei der Fest-
legung der hohen Bonitdtsanforderungen unterscheidet das Eurosystem zwischen
marktfihigen und nicht marktfdhigen Sicherheiten. Bei der Einschitzung der
Bonitidt notenbankféhiger Sicherheiten bezieht das Eurosystem Informationen
Bonititsbeurteilungsverfahren ein, die aus einer der folgenden vier Quellen stam-
men: externe Ratingagenturen (ECAISs), interne Bonitiitsanalyseverfahren der
NZBen (ICASs), interne Ratingverfahren der Geschiftspartner (IRB-Verfah-
ren) und Ratingtools externer Anbieter (RTs). Daneben beriicksichtigt das Euro-
system bei der Bonititsbeurteilung institutionelle Kriterien und Merkmale, die
einen dhnlichen Glaubigerschutz gewihrleisten (z. B. Garantien). Als Schwellen-
wert fiir die hohen Bonitétsanforderungen, die mindestens erfiillen werden miis-
sen (Bonitdtsschwellenwert), hat das Eurosystem ein Rating von ,Single A®
festgelegt. Das Eurosystem betrachtet eine Ausfallwahrscheinlichkeit von
0,10 % {iber einen Zeithorizont von einem Jahr als Aquivalent zu einem
»Single A“-Rating.

VM1l

- Rating tools (RTs): Eine der Quellen fiir die Bonititsbeurteilung im Rahmen-
werk fiir Bonitétsbeurteilungen im Eurosystem (ECAF), die von den Rechtssub-
jekten bereitgestellt wird, durch die die Bonitdt von Schuldnern systematisch und
mechanisch in erster Linie anhand von quantitativen Modellen beurteilt wird, die
unter anderem auf gepriifte Abschliisse abstellen, und deren Bonitétsbeurteilun-
gen nicht fiir eine allgemeine Verdffentlichung gedacht sind. Fiir eine Aufnahme
in das ECAF muss jedes dieser Rechtssubjekte gesondert vom Eurosystem zu-
gelassen werden.

Repogeschift (repo operation): Siche Pensionsgeschiift.

Restlaufzeit (residual maturity): Verbleibende Laufzeit bis zur Filligkeit eines
Schuldtitels.

RTGS-System (Echtzeit-Bruttosystem) (Real-Time Gross Settlement system —
RTGS): Abwicklungssystem, in dem jede Transaktion kontinuierlich in Echtzeit
verarbeitet und ausgeglichen wird (ohne Verrechnung (Netting)). Siehe auch
TARGET2.

Riickkaufspreis (repurchase price): Preis, zu dem der Kéufer verpflichtet ist,
dem Verkédufer Vermogenswerte im Rahmen einer Riickkaufsvereinbarung zu-
riickzuverkaufen. Der Riickkaufspreis ist gleich der Summe aus dem Kaufpreis
und dem Preisaufschlag, der dem Zins auf den zur Verfligung gestellten Liqui-
ditdtsbetrag fir die Laufzeit der Operation entspricht.

Riickkaufstag (repurchase date): Datum, an dem der Kdufer verpflichtet ist, dem
Verkédufer Vermogenswerte im Rahmen einer Riickkaufsvereinbarung zuriick-
zuverkaufen.

Riickkaufsvereinbarung (repurchase agreement): Vereinbarung, nach der ein
Vermogensgegenstand verkauft wird und die den Verkdufer gleichzeitig berech-
tigt und verpflichtet, diesen Vermodgensgegenstand zu einem bestimmten Preis zu
einem kiinftigen Zeitpunkt oder auf Anforderung zuriickzukaufen. Eine solche
Vereinbarung gleicht wirtschaftlich einem besicherten Kredit, allerdings mit dem
Unterschied, dass das Eigentum an den Sicherheiten auf den Kéufer iibertragen
wird. Das Eurosystem nutzt bei seinen befristeten Transaktionen Riickkaufs-
vereinbarungen mit fester Filligkeit.
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Schnelltender (quick tender): Tenderverfahren, das vom Eurosystem fiir Fein-
steuerungsoperationen genutzt wird, wenn die Liquiditétssituation am Markt
rasch beeinflusst werden soll. Schnelltender werden normalerweise innerhalb
von 90 Minuten und in der Regel nur mit einer begrenzten Zahl von Geschéfts-
partnern durchgefiihrt.

Schwankungsmarge bzw. Marktpreisbewertung (variation margin, marking to
market): Das Eurosystem verlangt, dass der Marktwert der Sicherheiten wéhrend
der gesamten Laufzeit einer liquiditatszufithrenden befristeten Transaktion eine
bestimmte Hohe haben muss. Falls der regelméfig neu ermittelte Wert der Si-
cherheiten eine bestimmte Hohe unterschreitet, fordert die nationale Zentral-
bank den Geschiftspartner auf, zusitzliche Sicherheiten (oder Guthaben) zur
Verfligung stellen (Margenausgleich). Falls andererseits der Wert der Sicherhei-
ten nach ihrer Neubewertung eine bestimmte Hohe bersteigt, kann sich der
Geschéftspartner die liberschiissigen 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): Risikokontrollmainahme, die das Eurosys-
tem bei befristeten Transaktionen anwenden kann, wobei der Geschéftspart-
ner Sicherheiten zur Verfiigung stellen muss, deren Wert dem des gewéhrten
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 Geschiiftspartners.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitit
des Eurosystems, dic die Geschéftspartner nutzen konnen, um von einer na-
tionalen Zentralbank gegen notenbankfihige Sicherheiten einen Ubernachtkre-
dit zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten.

Standardtender (standard tender): Tenderverfahren, das bei den regelmifligen
Offenmarktgeschiiften des Eurosystems verwendet wird. Standardtender wer-
den innerhalb von 24 Stunden durchgefiihrt. Alle Geschiftspartner, die die
allgemeinen Zulassungskriterien erfiillen, sind berechtigt, bei Standardtendern
Gebote abzugeben.

Stindige Fazilitiat (standing facility): Zentralbankfazilitit, die die Geschéfts-
partner auf eigene Initiative in Anspruch nehmen konnen. Das Eurosystem
bietet zwei stindige Ubernachtfazilititen an, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitit.

Starttag (start date): Datum, an dem das erste Teilgeschift einer geldpolitischen
Operation abgewickelt wird. Der Starttag entspricht bei Riickkaufsvereinbarun-
gen und Devisenswapgeschiiften 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 durchgefiihrt wird, um die strukturelle Liquiditéts-
position des Finanzsektors gegeniiber dem Eurosystem anzupassen.

Swapsatz (swap point): Differenz zwischen dem Wechselkurs der Termintrans-
aktion und dem Wechselkurs der Kassatransaktion bei einem Devisenswap-
geschift.

Tagesabschluss (end-of-day): Der Zeitpunkt des Geschéftstages nach SchlieBung
von TARGET2, zu dem die Arbeiten im Zusammenhang mit den an diesem Tag
im TARGET2-System abgewickelten Zahlungen beendet sind.
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TARGET (transeuropiisches automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Zah-
lungsverkehrssystem) (Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system): Der Vorgidnger des TARGET2-Systems betreibt eine
dezentrale Struktur, die nationale RTGS-Systeme mit dem EZB-Zahlungsver-
kehrsmechanismus verbindet. Das TARGET-System wurde durch das TAR-
GET2-System gemiB dem in Artikel 13 der Leitlinie EZB/2007/2 néher be-
stimmten Migrationszeitplan ersetzt.

TARGET?2 (transeuropdisches automatisiertes Echtzeit Brutto-Express-Zahlungs-
verkehrssystem) (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system): das Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungsverkehrssystem fiir den
Euro, das die Abwicklung der Zahlungen in Euro in Zentralbankgeld bereitstellt.
TARGET2 wird auf der Grundlage einer einzigen Plattform, iiber die alle Zah-
lungsauftrige nach derselben technischen Methode eingereicht und abgewickelt
und iiber die Zahlungen erhalten werden, eingerichtet und betrieben. TARGET2
besteht in rechtlicher Sicht aus einer Vielzahl von RTGS-Systemen (TARGET2-
Komponenten-Systeme).

Tenderverfahren (tender procedure): Ausschreibungsverfahren, bei dem die
Zentralbank auf der Basis konkurrierender Gebote der Geschéftspartner dem
Markt Liquiditdt zufiihrt oder entzieht. Die fiir die Zentralbank giinstigsten Ge-
bote 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 regelméBigen Abstinden anhand eines Referenzindex neu
festgesetzt und damit den Verdnderungen der kurz- oder mittelfristigen Markt-
zinsen angepasst wird. Es gibt variabel verzinsliche Schuldtitel mit Zinsfestset-
zung im Voraus oder mit Zinsfestsetzung im Nachhinein.

Verbindung zwischen Wertpapierabwicklungssystemen (link between securi-
ties settlement systems): Sie besteht aus allen Verfahren und Einrichtungen zwi-
schen zwei Wertpapierabwicklungssystemen fiir die Ubertragung von Wert-
papieren im (Effekten-)Giroverfahren.

Vertrag (Treaty): Der Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union.

Wihrungsabsicherungsgeschift (currency hedge transaction): Vereinbarung
zwischen dem Emittenten und einem Absicherungskontrahenten, durch die ein
Teil des Wihrungsrisikos, das aus dem Erhalt von Zahlungsstromen in einer
anderen Wihrung als Euro resultiert, verringert wird, indem die Zahlungsstrome
gegen vom Absicherungskontrahenten zu leistende Zahlungen in Euro getauscht
werden, einschlieflich einer Garantiec des Absicherungskontrahenten fiir diese
Zahlungen.

Wertpapierabwicklungssystem (securities settlement system (SSS)): System,
das die Verwahrung und Ubertragung von Wertpapieren oder anderen Finanz-
instrumenten entweder ohne Gegenwertverrechnung oder gegen Zahlung (Liefe-
rung gegen Zahlung) ermoglicht.

Zahlungsausgleichsagent (settlement agent): Stelle, die den Saldenausgleich
(z. B. die Ermittlung der Ausgleichsbetriige, die Uberwachung der Zahlungs-
strome usw.) fiir Uberweisungssysteme und andere Systeme, die einen Salden-
ausgleich erfordern, steuert.

Zahlungsausgleichskonto (settlement account): Konto, das von einem Direkt-
teilnehmer an TARGET?2 bei der Zentralbank zu Zahlungsverkehrszwecken un-
terhalten wird.

Zentralverwahrer (central securities depository (CSD)): Einrichtung, die Wert-
papiere und sonstige Finanzinstrumente verwahrt und verwaltet, Emissionskonten
unterhélt und es ermdglicht, Wertpapiertransaktionen stiickelos, d. h. durch reine
Buchungen, abzuwickeln. Die Aktiva konnen als effektive Wertpapiere (die je-
doch durch den Zentralverwahrer immobilisiert wurden) oder in stiickeloser Form
(d. h., sie existieren nur in elektronischer Form) vorliegen.
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Zinsberechnungsmethode (day-count convention): Methode, nach der die An-
zahl der Tage fiir die Berechnung von Zinsen fiir Kredite bestimmt wird. Das
Eurosystem wendet bei seinen geldpolitischen Operationen dic Eurozins-
methode (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) wiahrend der Zinslaufzeit.

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

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschifts-
partner Betrag sowie Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank
tatigen wollen.



2000X0776 — DE — 01.02.2011 — 009.001 — 102

» M6 Anlagen <« 3

AUSWAHL VON GESCHAFTSPARTNERN BEI
DEVISENMARKTINTERVENTIONEN UND
DEVISENSWAPGESCHAFTEN FUR GELDPOLITISCHE ZWECKE

Die Auswahl der Geschéftspartner bei Devisenmarktinterventionen und Devisens-
wapgeschiften fiir geldpolitische Zwecke erfolgt nach einem einheitlichen Ver-
fahren, unabhdngig von der gewdhlten Organisationsstruktur fiir die Geschifte
des Eurosystems mit dem Ausland. Das Auswahlverfahren bedeutet keine we-
sentliche Anderung der bestehenden Praxis, da es auf der Harmonisierung der
aktuell ,,besten Praktiken* der nationalen Zentralbanken basiert. 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 Kombination verschiede-
ner Methoden bewertet wird (z. B. Verwendung von Bonitétseinschitzungen
kommerzieller Agenturen, von eigenen Analysen der Kapitalausstattung und an-
derer betriebswirtschaftlicher Kennziffern). Als zweites Kriterium fordert das
Eurosystem, dass alle potenziellen Geschéftspartner fiir Devisenmarktinterventio-
nen von einer anerkannten Aufsichtsbehorde tiberwacht werden. Ein drittes Kri-
terium besagt, dass alle Geschéftspartner des Eurosystems fiir Devisenmarktinter-
ventionen hohen berufsethischen Anspriichen geniigen und einen guten Ruf ha-
ben miissen.

Sofern die Mindestanforderungen des Vorsichtsprinzips erfiillt sind, kommt die
zweite Gruppe von Kriterien zum Tragen, der Effizienziiberlegungen zugrunde
liegen. Das wichtigste Effizienzkriterium ist eine wettbewerbsorientierte Preis-
gestaltung und die Fahigkeit des Geschéftspartners, auch bei Marktturbulenzen
grofle Volumina abwickeln zu konnen. Daneben kommen unter anderem die
Qualitdt und der Umfang der von den Geschéftspartnern zur Verfliigung gestellten
Informationen als weitere Auswahlkriterien in Frage.

Der Kreis der potenziellen Geschéiftspartner fiir Devisenmarktinterventionen ist
hinreichend grof3 und differenziert, um die notwendige Flexibilitét bei der Durch-
fithrung von Devisenmarktoperationen zu gewihrleisten. Er ermdglicht es dem
Eurosystem, verschiedene Interventionswege 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 Grofteil der Geschéftspartner in der Regel im
Euro-Wéhrungsgebiet anséssig. Der Kreis der Geschiftspartner fiir Devisenswap-
geschifte zu geldpolitischen Zwecken umfasst die im Euro-Wihrungsgebiet an-
sdssigen Geschiftspartner fiir Devisenmarktinterventionen.

Die nationalen Zentralbanken konnen Limit-Systeme verwenden, um Kreditrisi-
ken gegeniiber bestimmten Geschéftspartnern bei geldpolitisch motivierten Devi-
senswapgeschiften zu tiberwachen.
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BERICHTSRAHMEN FUR DIE GELD- UND BANKENSTATISTIKEN
DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK (')

1. Einleitung

Die Verordnung (EG) Nr. 2533/98 des Rates vom 23. November 1998 iiber
die Erfassung statistischer Daten durch die Europdische Zentralbank » M11
(?>) <« definiert die berichtspflichtigen natiirlichen und juristischen Personen
(den sog. Referenzkreis der Berichtspflichtigen), die Bestimmungen iiber die
Vertraulichkeit sowie die geeigneten Vorkehrungen zu ihrer Durchsetzung im
Einklang mit Artikel 5.4 der Satzung des Europdischen Systems der Zentral-
banken und der Europiischen Zentralbank (,,ESZB-Satzung®). Ferner berech-
tigt sie die EZB, ihre Anordnungsbefugnisse dafiir einzusetzen,

— den tatséchlichen Kreis der Berichtspflichtigen zu bestimmen,

— die statistischen Berichtspflichten gegeniiber der EZB festzulegen und sie
fiir den tatsdchlichen Kreis der Berichtspflichtigen der teilnehmenden Mit-
gliedstaaten durchzusetzen sowie

— die Bedingungen festzulegen, unter denen dic EZB und die nationalen
Zentralbanken (NZBen) das Recht zur Uberpriifung oder zur zwangswei-
sen Erhebung statistischer Daten wahrnehmen kénnen.

2. Allgemeines

VMil1

- Die Verordnung (EG) Nr. 25/2009 der Europdischen Zentralbank vom
19. Dezember 2008 iiber die Bilanz des Sektors der monetdren Finanzinstitute
(Neufassung) (EZB/2008/32) (}) 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 statistischen Daten zu erheben, die fiir
die Erfiillung der Aufgaben des ESZB, und insbesondere ihrer Aufgabe der
Festlegung und Ausfithrung der Geldpolitik der Union im Einklang mit
Artikel 127 Absatz 2 erster Gedankenstrich des Vertrags iiber die Arbeits-
weise der Europdischen Union, erforderlich sind. Die gemidfl Verordnung
EZB/2008/32 erhobenen statistischen Daten werden dafiir verwendet, die kon-
solidierte Bilanz des Sektors der monetdren Finanzinstitute (MFIs) zu erstel-
len, die hauptsédchlich darauf ausgerichtet ist, der EZB ein umfassendes sta-
tistisches Bild der monetéren Entwicklung anhand der aggregierten finanziel-
len Forderungen und Verbindlichkeiten der in den als ein Wirtschaftsgebiet
angesechenen Mitgliedstaaten ansédssigen MFIs zu vermitteln.

Zu statistischen Zwecken beruhen die Berichtspflichten gegeniiber der EZB
fiir die konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors im Wesentlichen auf drei Uber-
legungen:

Erstens bendtigt die EZB vergleichbare, verldssliche und aktuelle statistische
Daten, die im gesamten Euro-Wiahrungsgebiet unter vergleichbaren Definitio-
nen und Bedingungen erhoben werden. Wenngleich die Daten von den na-
tionalen Zentralbanken im Einklang mit Artikel 5.1 und 5.2 der ESZB-Sat-
zung dezentral und, soweit notwendig, zusammen mit weiteren, fiir gemein-
schaftliche oder nationale Zwecke erforderlichen statistischen Daten erhoben
werden, wird angesichts der Notwendigkeit der Schaffung einer verlésslichen
statistischen Grundlage fiir die Festlegung und Ausfiihrung der einheitlichen
Geldpolitik eine ausreichende Harmonisierung und Erfiillung der Mindest-
anforderungen fiir die Meldungen verlangt.

VMi1
- Zweitens sind fiir die in der Verordnung EZB/2008/32 dargelegten Berichts-
pflichten die Grundsétze der Transparenz und Rechtssicherheit zu beachten.
Der Grund hierfiir ist, dass diese Verordnung in allen ihren Teilen verbindlich
ist und im ganzen Euro-Wahrungsgebiet unmittelbar gilt. Sie erlegt natirli-
chen und juristischen Personen direkte Verpflichtungen auf; bei Nichteinhal-
tung der EZB-Meldepflicht kann die EZB Sanktionen verhingen (siche

(") Dieser Anhang dient lediglich der Erlduterung.
(®> ABIL. L 318 vom 27.11.1998, S. 8.
(®) ABL. L 15 vom 20.1.2009, S. 14.
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Artikel 7 der Verordnung (EG) Nr. 2533/98). Daher sind die Berichtspflichten
klar definiert, und jede hiervon abweichende Entscheidung der EZB bei der
Uberpriifung oder der Zwangserhebung von statistischen Daten folgt nachvoll-
ziehbaren Grundsitzen. Drittens muss die EZB die Belastungen durch die
Berichtspflicht im Einklang mit den statistischen Grundsétzen fiir die Entwick-
lung, Erstellung und Verbreitung von Statistiken des ESZB méglichst gering
halten (siehe Artikel 3 Buchstabe a der Verordnung (EG) Nr. 2533/98). Diese
Grundsitze werden in der 6ffentlichen Erklarung hinsichtlich der européischen
Statistiken des ESZB gemil3 der Verdffentlichung auf der Website der EZB
néher festgelegt.

Daher werden die statistischen Daten, die von den nationalen Zentralbanken
nach der Verordnung EZB/2008/32 erhoben werden, auch zur Ermittlung der
Mindestreservebasis gemifl Verordnung (EG) Nr. 1745/2003 der Europii-
schen Zentralbank vom 12. September 2003 iiber die Auferlegung einer Min-
destreservepflicht (EZB/2003/9) (') genutzt.

Die Verordnung EZB/2008/32 definiert in allgemein gehaltenen Formulierun-
gen lediglich den tatsdchlichen Kreis der Berichtspflichtigen und seine Be-
richtspflichten sowie die Grundsétze, nach denen die EZB und die NZBen in
der Regel ihr Recht, statistische Daten zu tberpriifen oder zwangsweise zu
erheben, ausiiben. Die Einzelheiten der statistischen Daten, die zur Erfiillung
der statistischen Berichtpflichten gegeniiber der EZB zu melden sind, und die
Mindestanforderungen, die dabei einzuhalten sind, werden in Anhang I bis IV
der Verordnung EZB/2008/32 niher erldutert.

3. Tatsdchlicher Kreis der berichtspflichtigen und fiir statistische Zwecke
erstellte Liste der MFIs

Zu den MFIs gehoren gebietsansédssige Kreditinstitute, wie sie im Unionsrecht
definiert sind, sowie alle anderen gebietsansdssigen Finanzinstitute, deren
wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute im
engeren Sinne von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen
und auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinne) Kredite zu
gewihren 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 I der Verordnung EZB/2008/32 aufgefiihrten Klassifizierungsgrund-
sitzen folgt. Die Zustdndigkeit fiir die Erstellung und Pflege der Liste der
MFlIs fiir statistische Zwecke liegt beim Direktorium der EZB. Die im Euro-
Wihrungsgebiet ansédssigen MFIs stellen den tatsichlichen Kreis der Berichts-
pflichtigen dar. Die NZBen sind berechtigt, kleinen MFIs Ausnahmeregelun-
gen gemil Artikel 8 der Verordnung EZB/2008/32 einzurdumen. Diese Aus-
nahmeregelungen ermoglichen den NZBen, das ,.cutting off the tail-Verfah-
ren” anzuwenden.

4. Statistische Berichtspflichten

Zur Erstellung der konsolidierten Bilanz muss der gebietsansdssige tatsach-
liche Kreis der Berichtspflichtigen monatlich statistische Bilanzdaten melden.
Weitere Daten werden vierteljahrlich erhoben. Die zu meldenden statistischen
Daten werden in Anhang I der Verordnung EZB/2008/32 niher erldutert. Die
relevanten statistischen Daten werden von den NZBen erhoben, die die ein-
zuhaltenden Meldeverfahren festlegen miissen.

Durch die Verordnung EZB/2008/32 werden die NZBen nicht daran gehin-
dert, bei dem tatsdchlichen Kreis der Berichtspflichtigen statistische Daten zu
erheben, die zur Erfiillung der statistischen Anforderungen der EZB als Teil
eines breiteren statistischen Berichtsrahmens erforderlich sind, den die NZBen
in eigener Verantwortung im Einklang mit Unionsrecht oder nationalem Recht

(") ABL L 250 vom 2.10.2003, S. 10.
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oder gemdfl bewihrter Berichtspraxis festgelegt haben und der anderen statis-
tischen Zwecken dient. Die Erfiillung der in Verordnung EZB/2008/32 dar-
gelegten statistischen Anforderungen sollte hiervon jedoch unberiihrt bleiben.
In bestimmten Féllen kann die EZB auf die fiir solche anderen Zwecke
erhobenen statistischen Daten zuriickgreifen, wenn dies zur Deckung ihres
Datenbedarfs notwendig ist.

Wenn eine NZB eine Ausnahmeregelung geméafl obiger Definition gewihrt,
fihrt dies dazu, dass die betroffenen kleinen MFIs verminderten Berichts-
pflichten unterliegen (dies beinhaltet unter anderem eine Beschrinkung auf
vierteljdhrliche Meldungen), die im Rahmen der Mindestreservepflicht vor-
geschrieben und in Anhang III der Verordnung EZB/2008/32 niher dargelegt
sind. Die Anforderungen an diejenigen kleinen MFIs, die keine Kreditinstitute
sind, sind in Artikel 8 dieser Verordnung dargelegt. Allerdings kénnen MFIs,
denen eine Ausnahmeregelung eingeraumt wurde, der Meldepflicht auch in
vollem Umfang nachkommen.

5. Verwendung von gemil} der EZB-Verordnung iiber Mindestreserven ge-
meldeten statistischen Daten

Um den Meldeaufwand zu minimieren und eine Doppelerhebung von statis-
tischen Daten zu vermeiden, werden die von den MFIs nach der Verordnung
EZB/2008/32 gemeldeten statistischen Bilanzdaten auch zur Berechnung der
Mindestreservebasis nach der Verordnung EZB/2003/9 genutzt.

Daher miissen die Berichtspflichtigen ihrer jeweiligen NZB Daten fiir statis-
tische Zwecke gemil der nachstehenden Tabelle 1 melden. Diese Tabelle ist
in Anhang III der Verordnung EZB/2008/32 enthalten. Die mit einem ,,(*)*
markierten Felder werden von den berichtenden Instituten fiir die Ermittlung
ihrer Mindestreservebasis verwendet (siche auch Kapitel 9, Kasten 7).

Um eine korrekte Berechnung der Mindestreservebasis vornehmen zu kénnen,
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 Verbindlichkeiten von Kre-
ditinstituten gegeniiber den Sektoren (,,Inland“ und ,,Sonstige teilnehmende
Mitgliedstaaten*) ,,MFIs“, ,reservepflichtige Kreditinstitute®, EZB und
NZBen, dem ,,Zentralstaat“ und gegeniiber der ,,Ubrigen Welt* erforderlich.
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Tabelle 1
Monatliche Bestéinde (')
A. Inland
MFIs (%) Nicht-MFIs
Offentliche Haushalte Sonstige inldndische Sektoren
(S13)
darunter: Insgesamt | Sonstige Finanzinslitlute + Krgdit- Private
reserve- und Versicherungshilfstatigkeiten .

Versiche- Haushalte

flichti (S123 + S124) . .
BILANZPOSTEN ptuchtige rungsge- | Nicht fi- | + Organi-
Kreditin- Kre_:dmn- Zentral- Sonstige darunter: | sellschaf- | nanzielle | sationen
stitute stitute, staat offentliche Finan- ten und | Kapitalge- | ohne Er-

EZB und (S1311) | Haushalte darunter: zielle Pensions- | sellschaf- werbs-

NZBen Zentrale Mantelka- | kassen ten (S11) zweck

Vertrags- pitalge- | (8125) (S14 +

par | sellschaf- S15)

teien (*)
ten
a) b) 0) d) ¢) f) (FMKGs) g h) i)
IVERBINDLICHKEI-
TEN

8 Bargeldumlauf

bis zu einem Jahr

mehr als ein Jahr

darunter: tbertrag-
bare Einlagen

darunter: bis zu
zwei Jahren

darunter: Konsor-

tialkredite
9¢ Euro * |
9.1¢ Tiglich fillig | * | * | | | | |

darunter: libertrag-
bare Einlagen

9.2¢ Mit vereinbarter
Laufzeit

bis zu einem Jahr * *

mehr als ein Jahr
und bis zu zwei * *
Jahren

mehr als zwei
Jahre

9.3¢  Mit vereinbarter
Kiindigungsfrist

bis zu drei Mona-
ten

iber drei Monate * *

darunter: iiber
zwei Jahre (%)

9.4¢ Repogeschifte * * * * * | | | | |

9x  Fremdwihrun-
gen

0.1x Taglich fallig * * | | | |

9.2x Mit vereinbarter
Laufzeit

bis zu einem Jahr * *

mehr als ein Jahr
und bis zu zwei * *
Jahren

mehr als zwei
Jahre

9.3x Mit vereinbarter
Kiindigungsfrist

bis zu drei Mona-
ten

iiber drei Monate * *

darunter: iber
zwei Jahre (%)

9.4x Repogeschiifte * * * * * | | | | |
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B. Sonstige teilnehmende Mitgliedstaaten C. Ubrige Welt
MFIs (%) Nicht-MFIs
Offentliche Haus- e
halte (S13) Sonstige inlédndische Sektoren
darunter: Sonstige Finanzinstitute + Versi- Private D. Nicht
reserve- Kredit- und Versicherungs- che Haus- N foli
flichtice . hilfstitigkeiten (S123 + S124) " | Nicht fi- | halte + | Insge- aulglie-
prichug Sonstige rungsge- | - ielle | Oreani- samt derbar
Sonstige Kreditin- Zentral- | offentli- . | sellschaf- . g Nicht-
onstge | ctitnte Insge- darunter: Kapital- | sationen Banken
Kreditin- | . > staat che ) - | ten und banken
EZB und samt Finan . gesell- | ohne Er-
stitut (S1311) Haus- . . Pensi-
stitute NZBen halt, darunter: |  zielle K schaften | werbs-
atte Zentrale | Mantel- | OPS¥a5 (S11) zweck
Vertrags- | kapital- Ssle; (S14 +
par- gesell- (8125) S15)
teien (*) | schaften
FMKG-
) k) D) m o[ o) o ») ® 9 9 0
] ] ] :
L -1 | |
* *
* *
* * * * * *
* *
* *
* * * * * *
* * * * * | | | *
* *
* *
* * * * * *
* *
* *
* * * * * *
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A. Inland
MFIs (%) Nicht-MFIs
Offentliche Haushalte Sonstige inldndische Sektoren
(S13)
darunter: Insgesamt | Sonstige lfinanzillstit.ute +. Kre_dit- Private
reserve- und Versicherungshilfstitigkeiten .

Versiche- Haushalte

flichtige (S123 + S124) . ¢
BILANZPOSTEN pliiehtig rungsge- | Nicht fi- | + Organi-
Kreditin- K<r§dmn- Zentral- | Sonstige darunter: | sellschaf- | nanzielle | sationen
stitute stitute, staat offentliche Finan- ten und | Kapitalge- | ohne Er-

EZB und darunter: ) i sellschaf: )

(S1311) | Haushalte zielle Pensions- | sellschaf- werbs-

NZBen Zentrale | kassen | ten (S11) | zweck

Vertrags Mantelka:
arg | pitalge- (S125) (S14 +
par- sellschaf- S15)
teien (*)
ten
a) b) ) d) e) f) (FMKGs) 2) h) i)

10 Geldmarktfonds-
anteile (°)

11 Ausgegebene
Schuldverschrei-
bungen

11e Euro

bis zu einem Jahr

mehr als ein Jahr
und bis zu zwei
Jahren

darunter: bis zu
zwei Jahren und
Nominalkapitalga-
rantie unter 100 %

mehr als zwei Jahre

11x Fremdwéhrungen

bis zu einem Jahr

mehr als ein Jahr
und bis zu zwei
Jahren

darunter: bis zu
zwei Jahren und
Nominalkapitalga-
rantie unter 100 %

mehr als zwei Jahre

12 Eigenkapital

13 Sonstige Passiva
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B. Sonstige teilnehmende Mitgliedstaaten C. Ubrige Welt
MFIs (*) Nicht-MFIs
Offentliche Haus- e
halte (S13) Sonstige inlédndische Sektoren
darunter: I?ons.nge Flnanzmstlmte + Versi- Private D. Nicht
reserve- redit- und Versicherungs- che- Haus- foli
pflichtige ) hilfstitigkeiten (S123 + S124) Nicht fi- | halte + | Insge- aulglie-
- Sonstige rungsge- . . derbar
Kreditin- e - | nanzielle | Organi- samt .
Sonstige - Zentral- | offentli- g i . | sellschaf- . s Nicht-
2¢ | gtitute. Insge darunter: Kapital- | sationen Banken
Kreditin- | . 4 staat che P ten und banken
EZB und samt Finan . gesell- | ohne Er-
stitute (S1311) Haus- . . Pensi- o .
§ NZBen halt darunter: | zielle X schaften | werbs-
atte Zentrale | Mantel- | OPS¥a5 (S11) zweck
Vertrags- | kapital- Ssle; (S14 +
par- gesell- (8125) S15)
teien (*) | schaften
. FMKG-
) k) D) m o[ o) o5 ») ® 9 9 0
*
*
*
*
*
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A. Inland
Nicht-MFIs
Sonstige inlédndische Sektoren
Sonstige Finanzinstitute +
Kredit- und Versicherungs- Private Haushalte + Organisationen ohne Er-
hilfstatigkeiten (S123 + . werbszweck (S14 + S15)
S124) f) V‘:S“
che- .
BILANZPOSTEN rungsge- Nicht
MFIs Zentral- darun- sell- finan- Sonstige Kredite
taat - Fi- i
staa Insge- darun- ter: Fi schaften zw.lle
(S13) nan- Kapital-
samt e) ter: zen- . und
zielle . gesell- Woh-
trale Pensi- ) Konsu-
Mantel- schaften | Insge- nungs-
Ver- N onskas- ) menten- darunter:
kapital- (S.11) | samt - | baukre-
trags- esell- sen kredite dite EU/
par- s%haften 8125 PoR ()
teien (%)
(FMK-
Gs)
FORDERUNGEN
1  Kassenbestand
le darunter: Euro
b Kredite | |
bis zu einem Jahr
mehr als ein Jahr und bis zu
funf Jahren
mehr als fiinf Jahre
darunter: Konsortialkredite | |
darunter: Repogeschifte |
De  darunter: Euro | | | |
— darunter: revolvierende
Kredite und Uberziehungs-
kredite

— darunter: Uberziehungskre-
dite bei Kreditkarten

echte Kreditkar-

— darunter:
tenkredite

3  Wertpapiere auier Aktien

3¢ Euro

bis zu einem Jahr

mehr als ein Jahr und bis zu
zwei Jahren

mehr als zwei Jahre

3x  Fremdwihrungen

bis zu einem Jahr

mehr als ein Jahr und bis zu
zwei Jahren

mehr als zwei Jahre

Geldmarktfondsanteile

Aktien, sonstige Dividenden-
werte und Beteiligungen

Sachanlagen

7  Sonstige Aktiva

(') Mit einem ,,*“ gekennzeichnete Felder werden zur Berechnung der Mindestreservebasis verwendet. In Bezug auf Schuldverschreibungen miissen
Kreditinstitute entweder einen Nachweis iiber die von der Mindestreservebasis auszuschlieBenden Verbindlichkeiten vorlegen oder einen stan-
dardisierten Abzug in Hohe eines von der EZB festgelegten festen Prozentsatzes vornehmen. Nicht fett gedruckte Felder sind ausschlieBlich von
mindestreservepflichtigen Kreditinstituten zu melden. Siehe auch die Sonderregelungen iiber die Anwendung des Mindestreservesystems in
Anhang III der Verordnung EZB/2008/32.

() Zentrale Vertragspartner.

() Die Meldung dieser Position ist bis auf Weiteres freiwillig.
(’) Die Daten in dieser Position konnen entsprechend der Entscheidung einer NZB gemidB den in Anhang I, Teil 2 der Verordnung EZB/2008/32
festgelegten Bestimmungen unterschiedlichen statistischen Erhebungsverfahren unterliegen.

(°) Einzelunternehmer/Personengesellschaften ohne Rechtspersonlichkeit.
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B. Sonstige teilnehmende Mitgliedstaaten
Nicht-MFIs
Sonstige inldndische Sektoren
Spnstlge Fmalnzmsmutef lfr.e» Private Haushalte + Organisationen ohne Erwerbs-
dit- und Versicherungshilfstatig-
keiten (S123 + S124) f) zweck (S14 + SI5) C. Ubrige | D+ Nicht
Versiche- Nicht fi - oorige aufglie-
MFIs | Zentral- rungsge- | o lll- . . Welt derbar
staat | dar.unter: sellschaf- ';2“2_15 le Sonstige Kredite
S13 nsge- ) | Finan- apital-
(S13) samt p) darunter: Jielle ten pnd gesell- Woh-
zentrale Pensions- Konsu-
Mantel- o schaften Insge- nungs-
Vertrags- . kassen ) menten- darunter:
kapitalge- (S11) samt : baukre-
par- (S125) kredite . EU/
S | sellschaf- dite 5
teien (%) ten PoR (%)
(FMKGs)
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Dariiber hinaus kénnen mindestreservepflichtige Kreditinstitute je nach natio-
nalem Erhebungssystem und unbeschadet der vollstdndigen Einhaltung der in
Verordnung EZB/2008/32 genannten Begriffsbestimmungen und Klassifizie-
rungsgrundsitze fiir die MFI-Bilanz alternativ gemél Tabelle la die zur Be-
rechnung der Mindestreservebasis erforderlichen Daten melden (mit Aus-
nahme der Daten iiber begebene Wertpapiere), sofern davon keine fett ge-
druckten Positionen der Tabelle 1 betroffen sind.

Anhang IIT der Verordnung EZB/2008/32 enthilt Sonder- und Ubergangs-
bestimmungen sowie Bestimmungen tiber Verschmelzungen, an denen Kredit-
institute beteiligt sind, im Hinblick auf die Anwendung des Mindestreser-
vesystems.

Anhang III der Verordnung EZB/2008/32 beinhaltet insbesondere ein Melde-
system fiir Kreditinstitute, die in das so genannte ,cutting off the tail“-Ver-
fahren einbezogen sind. Solche Kreditinstitute miissen mindestens vierteljdhr-
lich die zur Berechnung der Mindestreservebasis erforderlichen Daten gemif
der nachfolgenden Tabelle 1a melden. Diese Institute gewdhrleisten aulerdem,
dass die Meldung gemidBl Tabelle la mit den Begriffsbestimmungen und
Klassifizierungen der Tabelle 1 exakt iibereinstimmt. Die Mindestreservedaten
fiir drei Mindestreserve-Erfiillungsperioden der Institute, die in das ,cutting
off the tail“-Verfahren einbezogen sind, beruhen auf den von den NZBen
erhobenen Quartalsendsténden.

Tabelle la

Vereinfachte Berichtsvorschriften im Hinblick auf die fiir Mindestreserveanforderungen zu
liefernden Daten

Als Summe der nachstehenden Spalten in|
Tabelle 1 berechnete Mindestreservebasis
(Verbindlichkeiten):
(@) - () +(c)+(d)+(e)+()-Kk)+ (D~
(m) + () + (s)

9

VERBINDLICHKEITEN AUS EINLAGEN
(Euro und Fremdwihrungen zusammen)

EINLAGEN GESAMT
9.1e + 9,1x
9.2¢ + 9,2x
9.3e + 9,3x
9.4e + 9,4x

darunter:
9.2e + 9,2 x Mit vereinbarter Laufzeit
mehr als zwei Jahre

darunter:
9.3e + 9,3 x Mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist mehr als zwei
Jahre

darunter:
9.4e + 9,4 x Repogeschifte

Freiwillige Meldung

Wertpapieremissionen, Spalte (t) in Ta-
belle 1 (Verbindlichkeiten)

BEGEBENE WERTPAPIERE
(Euro und Fremdwihrungen zusammen)

11 AUSGEGEBENE SCHULDVERSCHREI-
BUNGEN
11e + 11x Mit vereinbarter Laufzeit bis zu 2
Jahren

AUSGEGEBENE SCHULDVERSCHREI-

BUNGEN

11e + 11x Mit vereinbarter Laufzeit mehr als
2 Jahren
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Anhang III enthdlt ferner Bestimmungen tiber aggregierte Meldungen von
Kreditinstituten als Gruppe. Nach Genehmigung durch die EZB kénnen min-
destreservepflichtige Kreditinstitute, die auf dem Gebiet eines Mitgliedstaats
ansdssig sind, die statistischen Daten {iber ihre konsolidierte Mindestreser-
vebasis als Gruppe einreichen, sofern alle betreffenden Institute auf den Ab-
zug eines Freibetrags von ihrem Mindestreserve-Soll verzichtet haben. Das
Recht auf Abzug eines Freibetrags bleibt jedoch fiir die Gruppe insgesamt
bestehen. Wurde es einer Gruppe von Kreditinstituten gestattet, Mindestreser-
ven tber einen Intermedidr vorzuhalten, der jedoch eine solche Gruppenmel-
dung nicht zugute kommt, kann die jeweilige NZB den Intermediér autorisie-
ren, eine aggregierte statistische Meldung (auler fir die Reservebasis) fiir
diese Gruppe von Kreditinstituten abzugeben. In diesem Fall steht das Recht
auf Abzug des Freibetrags weiterhin den einzelnen Mitgliedern der Gruppe zu.
Alle betreffenden Institute sind einzeln in der Liste der MFIs der EZB auf-
gefiihrt.

Dartiber hinaus enthélt dieser Anhang auch Bestimmungen im Hinblick auf
Verschmelzungen, an denen Kreditinstitute beteiligt sind. Die Begriffe ,,Ver-
schmelzung®, ,ibertragende Institute und“ ,ibernchmendes Institut* haben
die in Artikel 1 der Verordnung EZB/2003/9 festgelegte Bedeutung. Fir die
Mindestreserve-Erfiillungsperiode, innerhalb der eine Verschmelzung wirksam
wird, wird das Mindestreserve-Soll des iibernehmenden Instituts gemél
Artikel 13 dieser Verordnung errechnet und ist gemél den darin enthaltenen
Bestimmungen zu erfiillen. Fiir die darauf folgenden Mindestreserve-Erfiil-
lungsperioden wird das Mindestreserve-Soll des tibernechmenden Instituts auf
der Grundlage einer Mindestreservebasis und statistischer Daten berechnet, die
gegebenenfalls gemdl besonderen Bestimmungen zu melden sind (siche Ta-
belle in der Anlage zu Anhang III der Verordnung EZB/2008/32). Andernfalls
gelten die iiblichen Bestimmungen fiir die Meldung statistischer Daten und die
Berechnung des Mindestreserve-Solls gemdBl Artikel 3 der Verordnung
EZB/2003/9. Ferner kann die betreffende NZB das iibernechmende Institut
ermichtigen, seinen statistischen Berichtspflichten durch Ubergangsverfahren
nachzukommen. Diese Ausnahmeregelung im Hinblick auf die iiblichen Mel-
deverfahren ist auf den geringstmoglichen Zeitraum zu beschranken und sollte
unter keinen Umstdnden den Zeitraum von sechs Monaten nach Wirksamwer-
den der Verschmelzung iiberschreiten. Diese Ausnahmeregelung gilt unbe-
schadet der Verpflichtung des libernechmenden Instituts, seinen eigenen Be-
richtspflichten in Ubereinstimmung mit Verordnung EZB/2008/32 und, soweit
anwendbar, seiner Verpflichtung zur Ubernahme der Berichtspflichten von
iibertragenden Instituten nachzukommen.

6. Uberpriifung und Zwangserhebung

Die EZB selbst oder die NZBen machen in der Regel von ihrem Recht,
statistische Daten zu tiiberpriifen oder zwangsweise zu erheben, Gebrauch,
wenn die Mindeststandards fiir die Ubermittlung, Exaktheit, konzeptionelle
Erfiillung und Korrekturen nicht erfiillt werden. Diese Mindestanforderungen
sind in Anhang IV der Verordnung EZB/2008/32 dargelegt.

7. Nicht teilnehmende Mitgliedstaaten

Da eine Verordnung nach Artikel 34.1 der ESZB-Satzung den Mitgliedstaa-
ten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt (Artikel 42.1 der ESZB-Satzung),
sowie Dénemark (Artikel 2 des Protokolls iiber einige Bestimmungen betref-
fend Dénemark) keinerlei Rechte verleiht und ihnen keinerlei Verpflichtungen
auferlegt und nicht auf das Vereinigte Konigreich anwendbar ist (Artikel 8 des
Protokolls iiber einige Bestimmungen betreffend das Vereinigte Konigreich
Grofbritannien und Nordirland), ist die Verordnung EZB/2008/32 nur auf
die teilnehmenden Mitgliedstaaten anzuwenden.

Allerdings gelten Artikel 5 der ESZB-Satzung iiber die Zustindigkeit der EZB
und der nationalen Zentralbanken auf dem Gebiet der Statistik sowie die
Verordnung (EG) Nr. 2533/98 des Rates in allen Mitgliedstaaten. In Verbin-
dung mit Artikel 4 Absatz 3 zweiter und dritter Gedankenstrich des Vertrags
iber die Européische Union bedeutet dies auch, dass die nicht teilnehmenden
Mitgliedstaaten verpflichtet sind, auf nationaler Ebene alle Maflnahmen zu
treffen und umzusetzen, die sie fiir erforderlich halten, um die zur Erfiillung
der statistischen Berichtspflichten gegeniiber der EZB bendtigten statistischen
Daten zu erheben und rechtzeitig die im statistischen Bereich erforderlichen
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Vorbereitungen zu treffen, um teilnehmende Mitgliedstaaten zu werden. Diese
Verpflichtung wurde in Artikel 4 und Erwédgungsgrund 17 der Verordnung
(EG) Nr. 2533/98 des Rates ausdriicklich festgelegt. Aus Griinden der Trans-
parenz wird diese besondere Verpflichtung in den Erwigungsgriinden zur
Verordnung EZB/2008/32 wiederholt.
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» M6 Anlagen <« 5

Internetseiten des Eurosystems

Zentralbank

Website

Européische Zentralbank

www.ecb.europa.eu

Nationale Bank van Belgié¢/Banque Natio-
nale de Belgique

www.nbb.be oder www.bnb.be

Deutsche Bundesbank

www.bundesbank.de

Eesti Pank

www.eestipank.ee

Banc Ceannais na hEireann/Central Bank
of Ireland

www.centralbank.ie

Bank of Greece

www.bankofgreece.gr

Banco de Espafia

www.bde.es

Banque de France

www.banque-france.fr

Banca d’Italia

www.bancaditalia.it

Central Bank of Cyprus

www.centralbank.gov.cy

Banque centrale du Luxembourg

www.bcl.lu

Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta

www.centralbankmalta.org

De Nederlandsche Bank

www.dnb.nl

Oesterreichische Nationalbank

www.oenb.at

Banco de Portugal

www.bportugal.pt

Narodna banka Slovenska

www.nbs.sk

Banka Slovenije

www.bsi.si

Suomen Pankki

www.bof.fi
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»M6 ANLAGEN < 6

GEGEN GESCHAFTSPARTNER BEI NICHTERFULLUNG IHRER
VERPFLICHTUNGEN ANZUWENDENDE VERFAHREN UND

Q]

®

Q]
®

Q)

SANKTIONEN

Finanzielle Sanktionen

VerstoBt ein Geschéftspartner gegen die Regeln fiir Tenderoperationen ('),
bilaterale Geschifte (?), die Nutzung von Sicherheiten (°) oder fiir Tages-
abschlussverfahren und die Bedingungen fiir die Inanspruchnahme der Spit-
zenrefinanzierungsfazilitét (), verhdngt das Eurosystem die folgenden finan-
ziellen Sanktionen:

(a) Bei Verstolen gegen die Regeln fiir Tenderoperationen, bilaterale Ge-
schifte und die Nutzung von Sicherheiten wird fiir den ersten und
zweiten Verstol innerhalb eines Zeitraums von zwolf Monaten eine
finanzielle Sanktion pro Versto verhdngt. Die finanziellen Sanktionen,
die verhdngt werden konnen, werden zum Spitzenrefinanzierungssatz
plus 2,5 Prozentpunkte berechnet.

Bei VerstoBen gegen die Regeln fiir Tenderoperationen und bilaterale
Geschifte werden 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 VerstoBlen gegen die Regeln flir die Nutzung von Sicherheiten (°)
werden die finanziellen Sanktionen auf der Grundlage des Betrags nicht
notenbankféhiger Sicherheiten (oder Sicherheiten, die nicht vom Ge-
schiftspartner genutzt werden diirfen), die i) einer NZB oder der EZB
vom Geschiftspartner zur Verfiigung gestellt wurden, oder die ii) ihre
Notenbankfahigkeit verloren haben oder nicht mehr vom Geschéftspart-
ner genutzt werden diirfen und nicht innerhalb von 20 Geschéftstagen
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 verhdngt werden konnen, zum Spitzenre-
finanzierungssatz plus 5 Prozentpunkten berechnet. Bei wiederholten
Verstoflen innerhalb von zwolf Monaten wird der Strafzins jeweils
um weitere 2,5 Prozentpunkte erhoht, berechnet auf der Grundlage
des Betrags der unberechtigten Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitét.

»MI11 Dies ist der Fall, wenn ein Geschiftspartner fiir den ihm in einem liquiditits-

zufiihrenden Geschift zugeteilten Liquiditédtsbetrag nicht ausreichend notenbankfihige
Sicherheiten oder liquide Mittel (gegebenenfalls in Bezug auf Margenausgleich) zu des-
sen Abwicklung (am Abwicklungstag) bereitstellt oder nicht bis zur Filligkeit der Ope-
ration mittels entsprechendem Margenausgleich besichert oder wenn er nicht ausreichend
liquide Mittel fiir den in einem liquidititsabschépfenden Geschift auf ihn entfallenden
Betrag anschafft. <

> MI11 Dies ist der Fall, wenn ein Geschiftspartner nicht ausreichend notenbankféhige
Sicherheiten anschafft oder den in einem bilateralen Geschiift vereinbarten Betrag nicht
bereitstellt, oder wenn er ein ausstehendes bilaterales Geschéft nicht zu irgendeinem
Zeitpunkt bis zu dessen Filligkeit mittels entsprechendem Margenausgleich besichert. <
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).

Dies ist der Fall, wenn ein Geschéftspartner zum Tagesende einen Sollsaldo auf seinem
Zahlungsausgleichskonto aufweist und die Bedingungen fiir die Inanspruchnahme der
Spitzenrefinanzierungsfazilitit nicht erfiillt.

Die folgenden Bestimmungen gelten ebenso in Fillen, in denen a) der Geschiftspartner
nicht notenbankfiéhige Sicherheiten genutzt oder Informationen zur Verfiigung gestellt
hat, die sich negativ auf den Sicherheitenwert auswirken, beispielsweise in Bezug auf
den ausstehenden Betrag einer verwendeten Kreditforderung, die falsch oder iiberholt
sind, oder b) der Geschiftspartner Sicherheiten nutzt, die aufgrund enger Verbindungen
zwischen dem Emittenten/Garanten und dem Geschéftspartner nicht notenbankféhig sind.
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2. Nichtfinanzielle Sanktionen

Das Eurosystem schliefit einen Geschéftspartner wegen Verstofien gegen die
Regeln fiir Tenderoperationen und bilaterale Geschifte sowie gegen die
Regeln fiir die Nutzung von Sicherheiten wie im Folgenden erldutert aus.

2.1. Voriibergehender Ausschluss nach Verstoffen gegen die Regeln fiir Tender-
operationen und bilaterale Geschdfte

Bei einem dritten Verstofl derselben Art innerhalb eines Zwdlfmonatszeit-
raums schlieit das Eurosystem den betreffenden Geschéftspartner von dem
(den) darauf folgenden Offenmarktgeschift(en) derselben Art, das (die) nach
denselben Verfahren abgewickelt wird (werden), die innerhalb eines be-
stimmten Zeitraums in Gang gesetzt werden sollen, voriibergehend aus.
Zusitzlich wird eine finanzielle Sanktion verhdngt, die nach den in
Abschnitt 1 festgelegten Regeln berechnet wird. Der voriibergehende Aus-
schluss erfolgt nach dem folgenden Schema:

(a) Betragt der Betrag der nicht bereitgestellten Sicherheiten oder liquiden
Mittel beim dritten Verstof bis zu 40 % der gesamten bereitzustellenden
Sicherheiten oder liquiden Mittel, wird der Geschiftspartner fiir einen
Monat ausgeschlossen.

(b) Betrdgt der Betrag der nicht bereitgestellten Sicherheiten oder liquiden
Mittel beim dritten Verstol zwischen 40 % und 80 % der gesamten
bereitzustellenden Sicherheiten oder liquiden Mittel, wird der Geschéfts-
partner fiir zwei Monate ausgeschlossen.

(c) Betrigt der Betrag der nicht bereitgestellten Sicherheiten oder liquiden
Mittel beim dritten Versto3 zwischen 80 % und 100 % der gesamten
bereitzustellenden Sicherheiten oder liquiden Mittel, wird der Geschifts-
partner fiir drei Monate ausgeschlossen.

VM1l
Diese finanziellen Sanktionen und Maflnahmen zum voriibergehenden Aus-
schluss finden — unbeschadet des Abschnitts 2.3 — auch auf jeden wei-
teren Verstof} innerhalb des Zwdlfmonatszeitraums Anwendung.

2.2. Voriibergehender Ausschluss nach Verstofien gegen die Regeln fiir die Nut-
zung von Sicherheiten

Bei einem dritten Versto3 innerhalb eines Zwolfmonatszeitraums schlief3t
das Eurosystem den betreffenden Geschéftspartner von dem darauf folgen-
den Offenmarktgeschift aus. Zusétzlich wird eine finanzielle Sanktion ver-
héngt, die gemdl dem obigen Abschnitt 1 berechnet wird.

VYMl11
Diese finanziellen Sanktionen und Mafinahmen zum voriibergehenden Aus-
schluss finden — unbeschadet des Abschnitts 2.3 — auch auf jeden wei-
teren Verstof innerhalb des Zwdlfmonatszeitraums Anwendung.

2.3. Voriibergehender Ausschluss von allen kiinftigen geldpolitischen Geschdfien
fiir einen bestimmten Zeitraum in Ausnahmefdllen

Ein Geschéftspartner kann ausnahmsweise und zusétzlich zu einer gemif
dem obigen Abschnitt 1 berechneten finanziellen Sanktion auch von allen
geldpolitischen Geschéften fiir die Dauer von drei Monaten ausgeschlossen
werden, sofern dies aufgrund der besonderen Schwere des Verstofles (etwa
aufgrund seiner Hohe, Héufigkeit oder Dauer) geboten erscheint.

2.4. In anderen Mitgliedstaaten ansdssige Institute

Ferner kann das Eurosystem beschlieen, dass sich der voriibergehende
Ausschluss eines nichterfiillenden Geschiftspartners auf seine rechtlich un-
selbstindigen Zweigstellen in anderen Mitgliedstaaten erstrecken soll.
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BESTELLUNG EINES WIRKSAMEN SICHERUNGSRECHTS AN
KREDITFORDERUNGEN

Um zu gewihrleisten, dass ein giiltiges Sicherungsrecht an Kreditforderungen
bestellt wird und Kreditforderungen bei Ausfall eines Geschéftspartners rasch
verwertet werden konnen, sind folgende zusitzliche rechtliche Anforderungen
zu erfiillen:

— Priifung der Existenz einer Kreditforderung: NZBen miissen mindestens fol-
gende Malinahmen ergreifen, um die Existenz einer beim Eurosystem als
Sicherheit eingereichten Kreditforderung zu verifizieren: (i) mindestens ein-
mal im Quartal eine verbindliche Zusicherung der Existenz der als Sicherheit
eingereichten Kreditforderung durch den Geschéftspartner gegeniiber der
NZB; diese kann durch eine Gegenpriifung von Informationen aus zentralen
Kreditregistern (sofern vorhanden) ersetzt werden; (ii) einmalige Priifung zur
Bestitigung der Verfahren, die der Geschéftspartner zur Einreichung von
Informationen iiber die Existenz von Kreditforderungen beim Eurosystem
verwendet, durch NZBen, Bankenaufseher oder externe Rechnungspriifer
und (iii) stichprobenartige Uberpriifung der Qualitit und Richtigkeit der ver-
bindlichen Zusicherung entweder durch NZBen, zustindige Evidenzzentralen,
Bankenaufseher oder externe Rechnungspriifer.

Die unter (i) aufgefiihrte vierteljahrliche verbindliche Zusicherung der Ge-
schiftspartner des Eurosystems umfasst Folgendes:

— schriftliche verbindliche Zusicherung, dass die bei einer NZB eingereich-
ten Kreditforderungen die Zulassungskriterien des Eurosystems erfiillen,

— schriftliche verbindliche Zusicherung, dass keine der als Sicherheiten ein-
gereichten Kreditforderungen gleichzeitig oder zukiinftig als Sicherheit
zugunsten eines Dritten verwendet wird,

sowie

— schriftliche verbindliche Zusicherung, dass der betreffenden NZB jedes
Ereignis, das das Vertragsverhdltnis zwischen dem Geschéftspartner und
der NZB faktisch wesentlich beriihrt, umgehend, spéitestens jedoch im
Laufe des ndchsten Geschiftstags mitgeteilt wird: insbesondere friithzei-
tige, Teil- oder Volltilgungen, Herabstufungen oder wichtige Konditio-
nendnderungen fiir die Kreditforderung.

Damit die unter (ii) und (iii) angegebenen Priifungen (einmalige Priifung zur
Bestitigung der Verfahren und stichprobenartige Uberpriifung) durchgefiihrt
werden konnen, miissen Bankenaufseher und vor allem NZBen oder externe
Rechnungspriifer befugt sein, derartige Untersuchungen vorzunehmen, und
zwar gegebenenfalls aufgrund einer vertraglichen Vereinbarung oder im Ein-
klang mit den einschldgigen nationalen Bestimmungen.

— Benachrichtigung des Schuldners von der Nutzung der Kreditforderung als
Sicherheit oder Registrierung einer solchen Nutzung: Hinsichtlich der Be-
nachrichtigung des Schuldners iiber die Nutzung der Kreditforderung als
Sicherheit ist unter Beriicksichtigung der spezifischen Merkmale der verschie-
denen Rechtsordnungen Folgendes erforderlich:

(a) In bestimmten Mitgliedstaaten, in denen nach nationalem Recht die Be-
nachrichtigung des Schuldners tiber die Nutzung der Kreditforderung als
Sicherheit eine Voraussetzung fiir deren wirksame Bestellung darstellt
(wie in den einschldgigen nationalen Umsetzungsakten niher ausgefiihrt),
ist eine vorherige Benachrichtigung des Schuldners ein rechtliches Erfor-
dernis fiir die Zuléssigkeit der Kreditforderung. Bei einer aus Griinden
der Zuldssigkeit im Voraus durchzufithrenden Benachrichtigung des
Schuldners ist der Schuldner vom Geschiftspartner oder der NZB (wie
in den einschldgigen nationalen Umsetzungsakten néher ausgefiihrt)
vorab oder zum Zeitpunkt der tatsdchlichen Nutzung als Sicherheit darii-
ber zu informieren, dass die Kreditforderung vom Geschéftspartner zu-
gunsten der NZB als Sicherheit verwendet wird.
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(b) In bestimmten anderen Mitgliedstaaten, in denen eine Registrierung mit
offentlicher Wirkung der Nutzung der Kreditforderung als Sicherheit eine
Voraussetzung fiir die wirksame Bestellung oder — in bestimmten
Fillen — Voraussetzung fiir den Vorrang an der Kreditforderung nach
nationalem Recht ist (wie in den einschldgigen nationalen Umsetzungs-
akten ndher ausgefiihrt), hat eine solche Registrierung vorab oder zum
Zeitpunkt der tatsdchlichen Nutzung der Sicherheit zu erfolgen.

(c) In Mitgliedstaaten, in denen eine Benachrichtigung des Schuldners im
Voraus oder eine Registrierung mit &ffentlicher Wirkung der Nutzung
der Kreditforderung als Sicherheit geméfl Punkt a) und b) nicht erforder-
lich ist (wie in den einschldgigen nationalen Umsetzungsakten ndher
ausgefiihrt), ist der Schuldner nachtriaglich zu benachrichtigen. Das heifit,
der Schuldner ist vom Geschéftspartner oder der NZB (je nachdem wie es
in den einschldgigen nationalen Umsetzungsakten naher ausgefiihrt ist)
unverziiglich nach Eintritt eines Kreditereignisses dariiber zu informieren,
dass der Geschiftspartner der NZB die Kreditforderung als Sicherheit
gestellt hat. Unter ,,Kreditereignis versteht man einen Ausfall oder dhn-
liche Ereignisse (wie in den einschldgigen nationalen Umsetzungsakten
néher ausgefiihrt).

Eine Benachrichtigung ist nicht erforderlich, sofern es sich bei den Kre-
ditforderungen um Inhaberpapiere handelt, fiir die nach dem anwend-
baren nationalen Recht keine Benachrichtigung vorgesehen ist. In diesen
Féllen sind die Inhaberpapiere vorab oder zum Zeitpunkt ihrer tatséch-
lichen Nutzung als Sicherheit physisch an die betreffende NZB zu liefern.

Bei den obigen Bestimmungen handelt es sich um Mindestanforderungen.
Die NZBen konnen sich entscheiden, eine Benachrichtigung im Voraus
oder eine Registrierung auch in anderen als den oben genannten Féllen zu
fordern (wie in den einschldgigen nationalen Umsetzungsakten ndher
ausgefiihrt).

— Keine Beschrinkungen aus Griinden des Bankgeheimnisses und der Vertrau-
lichkeit: Der Geschiftspartner darf nicht verpflichtet sein, die Zustimmung
des Schuldners einzuholen, um Informationen iiber die Kreditforderung und
den Schuldner offenzulegen, die das Eurosystem verlangt, um sicherzustellen,
dass ein giiltiges Sicherungsrecht an Kreditforderungen bestellt wurde oder
die Kreditforderungen bei Ausfall eines Geschiftspartners kurzfristig verwer-
tet werden konnen. Der Geschéftspartner und der Schuldner sollen vertraglich
vereinbaren, dass der Schuldner dem Eurosystem gegeniiber der Offenlegung
solcher Details iiber die Kreditforderung und den Schuldner vorbehaltlos
zustimmt, aufler wenn es nach dem einschldgigen nationalen Recht keine
Regelungen gibt, die die Bereitstellung solcher Informationen beschrinken
(wie in den nationalen Umsetzungsakten nédher ausgefiihrt).

— Keine Beschrdnkungen beziiglich der Bestellung von Sicherheiten an der
Kreditforderung: Die Geschéftspartner gewdhrleisten, dass die Kreditforde-
rungen vollstindig tibertragbar sind und uneingeschrinkt als Sicherheit zu-
gunsten des Eurosystems verwendet werden konnen. Im Vertrag iiber die
Kreditforderung oder in sonstigen vertraglichen Vereinbarungen zwischen
dem Geschiftspartner 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 ver-
traglichen Einschrankungen — nach nationalem Recht eine privilegierte Stel-
lung eingerdumt.

— Keine Beschrinkungen beziiglich der Verwertung der Kreditforderung: Der
Vertrag liber die Kreditforderung oder sonstige vertragliche Vereinbarungen
zwischen dem Geschiftspartner und dem Schuldner diirfen keine Beschrin-
kungen hinsichtlich der Verwertung der als Sicherheit verwendeten Kredit-
forderung (einschlieBlich der Art, dem Zeitpunkt oder der sonstige Anforde-
rungen an die Verwertung) enthalten.
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ANHANG 11
ZUSATZLICHE GEMEINSAME MINDESTERFORDERNISSE

Fiir alle Regelungen geldpolitischer Operationen geltende zusitzliche
gemeinsame Mindesterfordernisse

1. Die NZBen sollen sicherstellen, dass ihre vertraglichen oder 6ffentlich-
rechtlichen Regelungen auf geldpolitische Operationen Anwendung fin-
den.

2. Die vertraglichen oder o&ffentlich-rechtlichen Regelungen der NZBen
sollen ferner gewihrleisten, dass die NZBen in der Lage sind, Anderun-
gen des geldpolitischen Handlungsrahmens ohne ungebiihrliche Ver-
zogerung umzusetzen. Dabei werden die Geschéftspartner iiber besagte
Anderungen und den genauen Zeitpunkt ihres Inkrafttretens in Kenntnis
gesetzt.

3. Nach den vertraglichen oder Offentlich-rechtlichen Regelungen der
NZBen sollen alle in Bezug auf geldpolitische Operationen anfallenden
Zahlungen in Euro erfolgen (davon ausgenommen sind Fremdwéhrungs-
zahlungen bei Devisenswapgeschiften).

4. Sollte aus Rechtsgriinden notwendig sein, alle anfallenden Einzel-
abschliisse zu einem einzigen Vertrag zusammenzufassen (,,single con-
tract arrangement®) und/oder zur rechtlichen Sicherstellung ihrer Ver-
rechnung im Falle einer Beendigung oder Kiindigung (,,close-out and
termination netting) einen Rahmenvertrag abzuschlieBen, sollen ent-
sprechende Regelungen getroffen werden.

5. Die vertraglichen oder oOffentlich-rechtlichen Regelungen der NZBen
sollen eindeutige Vorschriften tiber die Nutzung von Formularen (inkl.
der Bestitigung von Einzelabschliissen), iiber Datentrager, Kommunika-
tionsmittel sowie Einzelheiten der Kommunikation enthalten.

6. Die vertraglichen oder offentlich-rechtlichen Regelungen der NZBen
sollen die Beendigung bzw. Kiindigung mindestens in folgenden Fillen
ermoglichen bzw. hiervon nicht wesentlich abweichen:

a) Beschluss des zustindigen Gerichts oder der zustindigen Verwal-
tungsbehorde, tiber das Vermogen des Geschiftspartners ein Liqui-
dationsverfahren zu eréffnen, oder einen Liquidator oder einen die-
sem entsprechenden Abwickler zu bestellen oder ein vergleichbares
Verfahren einzuleiten.

b) Beschluss des zustindigen Gerichts oder der zustindigen Verwal-
tungsbehorde, zur Sicherung bzw. Wiederherstellung der Solvabilitt
des Geschiftspartners ein Sanierungsverfahren oder ein vergleich-
bares Verfahren einzuleiten, um einen Beschluss im Sinne von
Buchstabe a) abzuwenden.

c) Der Geschiftspartner erklért schriftlich seine vollstdndige oder teil-
weise Zahlungsunfihigkeit oder gibt an, nicht in der Lage zu sein,
seinen Verpflichtungen aus geldpolitischen Transaktionen nachkom-
men zu konnen, oder schlieft eine freiwillige Vereinbarung oder
Absprache mit seinen Glaubigern zur umfassenden Regelung seiner
Verbindlichkeiten, oder der Geschiftspartner ist oder gilt als insol-
vent oder auflerstande, seine Schulden zu begleichen.

d) Verfahrensschritte im Vorfeld eines unter Buchstabe a) oder b) vor-
stehend beschriebenen Beschlusses, die in einen solchen miinden.

e) Eine seitens der Gegenpartei nach geltendem Recht abgegebene Zu-
sicherung oder sonstige vorvertragliche Auflerung, die sich als un-
richtig erweist.
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f) Der zeitweilige oder dauerhafte Widerruf der Genehmigung des Ge-
schiftspartners, in Ubereinstimmung mit der Richtlinie 2006/48/EG
oder der Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und
des Rates vom 21. April 2004 iiber Mirkte fiir Finanzierungsinstru-
mente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG
des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen Par-
laments und des Rates und zur Authebung der Richtlinie
93/22/EWG des Rates (') und nach Mafigabe der im jeweiligen Mit-
gliedstaat des Eurosystems erfolgten nationalen Umsetzung, Bank-
geschifte betreiben zu diirfen.

g) Der zeitweilige oder dauerhafte Ausschluss des Geschéftspartners
von Zahlungs- oder sonstigen Systemen, tiber die Zahlungen fiir
geldpolitische Transaktionen erfolgen (ausgenommen Devisenswap-
geschifte), oder von Wertpapierabwicklungssystemen zur Abwick-
lung von geldpolitischen Transaktionen im Rahmen des Eurosys-
tems.

h) MaBnahmen gegen den Geschiftspartner gemél den Artikeln 30, 31,
33 und 34 der Richtlinie 2006/48/EG.

i) Der Geschiftspartner kommt den im Zusammenhang mit befristeten
Transaktionen zu treffenden RisikokontrollmaBnahmen nicht nach.

j) Der Geschiftspartner ist nicht in der Lage, (im Zusammenhang mit
Pensionsgeschiften) den Kauf- bzw. Rickkaufpreis zu zahlen oder
gekaufte bzw. zuriickgekaufte Vermogenswerte zu liefern, oder ist
nicht in der Lage, (im Zusammenhang mit besicherten Kredit-
geschéften) die Sicherheiten fristgerecht zu liefern oder den Kredit
bei Filligkeit zuriickzuzahlen.

k) Der Geschiftspartner schafft (bei Devisenswapgeschiften und Ter-
mineinlagen) den entsprechenden Euro-Betrag oder (bei Devisens-
wapgeschiften) die entsprechenden Fremdwéhrungsbetrige bei Fal-
ligkeit nicht an.

1) Der Eintritt eines Beendigungs- oder Kiindigungsereignisses (das
sich nicht wesentlich von den unter diesem Punkt 6 aufgefiihrten
unterscheidet) in Bezug auf den Geschiftspartner im Rahmen der
Verwaltung von Wihrungsreserven oder der Eigenmittel eines Mit-
glieds des Eurosystems.

m) Der Geschéftspartner versaumt es, relevante Information verfiigbar
zu machen, und verursacht dadurch schwerwiegende Folgen fiir die
betroffene NZB.

n) Der Geschiftspartner kommt einer anderen Verpflichtung aus befris-
teten Transaktionen und Devisenswapgeschiften bei Filligkeit nicht
nach und heilt diese Sdumnis (sofern moglich) — im Falle von
befristeten Transaktionen — nicht innerhalb von 30 Tagen bzw.
— im Falle von Devisenswapgeschéften — nicht innerhalb von 10
Tagen, nachdem er von der NZB dazu aufgefordert wurde.

o) Ein anderes Mitglied des Eurosystems hat die Geschéftsbeziehung
mit dem Geschiftspartner im Bereich geldpolitischer Operationen
aus wichtigem Grund beendigt oder gekiindigt.

(") ABL L 145 vom 30.4.2004, S. 1.
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VM1l

p) Das Vermdgen des Geschéftspartners wird eingefroren bzw. er un-
terliegt sonstigen von der EU gemdB Artikel 75 des Vertrags ver-
hingten Maflnahmen, durch die der Geschiftspartner in der Ver-
fiigung iiber sein Vermdgen eingeschrinkt ist.

q) Das Vermogen des Geschiftspartners wird eingefroren bzw. er un-
terliegt sonstigen von einem Mitgliedstaat verhdngten MaBnahmen,
durch die der Geschiftspartner in der Verfiigung iiber sein Ver-
mogen eingeschrinkt ist.

r) Das Vermogen des Geschiftspartners oder ein wesentlicher Teil da-
von unterliegt Sicherungsmafinahmen wie Pfindungen oder Be-
schlagnahmen oder anderen Mafinahmen im offentlichen Interesse
oder zum Schutz der Rechte der Gldubiger des Geschiftspartners.

s) Das Vermogen des Geschéftspartners oder ein wesentlicher Teil da-
von wird auf ein anderes Rechtssubjekt tibertragen.

t) Ein bevorstehendes oder bestehendes Ereignis, durch welches ein
Geschiftspartner die Verpflichtungen gemifl der von ihm eingegan-
genen Vereinbarung im Bereich geldpolitischer Operationen oder der
sonstigen auf die Beziehung zwischen dem Geschiftspartner und
einer Zentralbank des Eurosystems anwendbaren Bestimmungen
nicht erfiillen kann.

In den Fillen der Buchstaben a und p sind die Geschéfte automatisch
beendet, in den Fillen der Buchstaben b, ¢ und q kénnen die Geschéfte
automatisch oder aber erst nach Kiindigung durch die NZB enden, wih-
rend in den Fillen der Buchstaben d bis o und r bis t keine automatische
Beendigung eintritt, sondern die NZB eine Kiindigung nach freiem Er-
messen aussprechen kann (d. h., deren Wirkung erst mit bzw. nach der
Zustellung einer Kindigungsmitteilung eintritt). Die NZB kann eine
Nachfrist von maximal drei Bankgeschiftstagen zur Beseitigung des
betreffenden Beendigungs- bzw. Kiindigungsgrundes setzen. Im Falle
von nicht automatisch erfolgenden Beendigungen bzw. Kiindigungen
soll aus den mafgeblichen Bestimmungen deutlich werden, welche
Rechtsfolgen mit einer (diskretiondren) Kiindigung durch die NZB ver-
bunden sind.

VM1l

- 7. Die NZB sollte sich in ihren vertraglichen oder o6ffentlich-rechtlichen
Regelungen fiir den Fall des Eintritts eines Beendigungs- bzw. Kiindi-
gungsereignisses folgende Rechtsbehelfe vorbehalten: a) den voriiber-
gehenden, begrenzten oder dauerhaften Ausschluss des Geschiftspartners
vom Zugang zu Offenmarktgeschéften, b) den voriibergehenden, be-
grenzten oder dauerhaften Ausschluss des Geschiftspartners vom Zu-
gang zu den stindigen Fazilititen des Eurosystems, c) die Beendigung
aller offenen Vereinbarungen und Transaktionen, oder d) die sofortige
Filligstellung von noch nicht félligen oder bedingten Forderungen. Des
Weiteren soll die NZB gegebenenfalls befugt sein, die folgenden Rechts-
behelfe in Anspruch zu nehmen: a) die Nutzung von vom Geschéfts-
partner bei ihr unterhaltenen Einlagen zur Aufrechnung mit Forderungen
an diesen Geschiftspartner, b) die Ausiibung von Zuriickbehaltungsrech-
ten gegeniiber dem Geschiftspartner, bis dieser seine Verpflichtungen
erfiillt hat, ¢) die Berechnung von Verzugszinsen, oder d) die Forderung
von Schadensersatz fiir etwaige, ihr aus einem vertragswidrigen Verhal-
ten des Geschiftspartners entstandene Verluste. Die NZBen sollten nach
Malf3gabe ihrer vertraglichen oder 6ffentlich-rechtlichen Regelungen dazu
berechtigt sein, bei Eintritt eines Beendigungs- bzw. Kiindigungsereig-
nisses, falls der Geschiftspartner seinen Negativsaldo nicht umgehend
ausgleicht, alle Sicherheiten unverziiglich bis zur Hohe des gewdhrten
Kredites zu verwerten. Zur Sicherstellung der einheitlichen Umsetzung
der auferlegten Maflnahmen kann der EZB-Rat iiber die Rechtsbehelfe
einschlieflich des voriibergehenden, begrenzten oder dauerhaften Aus-
schlusses vom Zugang zu Offenmarktgeschéften oder den stindigen
Fazilititen des Eurosystems entscheiden.

8. Die NZBen sollen in ihren vertraglichen oder o6ffentlich-rechtlichen Re-
gelungen sicherstellen, dass sie alle erforderlichen Informationen beziig-
lich der geldpolitischen Operationen im Eurosystem von den Geschéfts-
partnern erhalten.
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9. Die NZBen sollen in ihren vertraglichen oder offentlich-rechtlichen Re-
gelungen vorsehen, dass Kiindigungen und sonstige Mitteilungen schrift-
lich und/oder in elektronischer Form abzufassen sind. Sie sollen zudem
sicherstellen, wie Kiindigungen und sonstige Mitteilungen abzufassen
und wann sie wirksam sind. Dabei soll der Zeitpunkt der Wirksamkeit
nicht den wirtschaftlichen Effekt der betroffenen Vereinbarung ins-
gesamt beeintrachtigen. Insbesondere sollen Bestitigungen unverziiglich
ibermittelt und geprift werden.

10. Die vertraglichen oder offentlich-rechtlichen Regelungen der NZBen
sollen sicherstellen, dass die Rechte und Pflichten des Geschéftspartners
nur nach vorheriger schriftlicher Genehmigung durch die NZB auf Dritte
iibertragen, verpfindet oder sonstwie weitergegeben werden konnen.

11. Die NZBen sollen in ihren vertraglichen oder 6ffentlich-rechtlichen Re-
gelungen ferner vorsehen, dass die aus Einzelgeschéften erwachsenden
Rechte und Pflichten ausschlieBlich zwischen der NZB und dem in
eigenem Namen auftretenden Geschiftspartner entstehen (abweichend
hiervon sind jedoch Vertretungen der NZBen untereinander (und/oder
mit der EZB) im Zusammenhang mit der grenziiberschreitenden Nut-
zung refinanzierungsfihiger Sicherheiten sowie Vertretungen bei Opera-
tionen mit Geschiftspartnern, die iiber ein Zentralinstitut erfolgen, zu-
ldssig).

12. Die NZBen sollen in ihren vertraglichen oder 6ffentlich-rechtlichen Re-
gelungen das generell wie auch fiir die Einzelgeschifte geltende Recht
festlegen, und zwar das des jeweiligen Mitgliedstaats, in dem die NZB
ihren Sitz hat (davon ausgenommen ist, soweit nicht anders moglich, das
auf die grenziiberschreitende Nutzung refinanzierungsfahiger Sicherhei-
ten anwendbare Recht); Gerichtsstand ist im jeweiligen Mitgliedstaat, die
Zustindigkeit des Gerichtshofes der Europdischen Gemeinschaften bleibt
unbertihrt.

13. Die Abrechnung von Termineinlagen (sowohl Hereinnahme als auch
Auszahlung) erfolgt an den von der EZB in der entsprechenden Ankiin-
digung festgelegten Tagen.

Zusitzliche gemeinsame Mindesterfordernisse fiir befristete Transaktio-
nen

Gemeinsame Erfordernisse fiir befristete Transaktionen

14. Der jeweilige, im Zusammenhang mit einer befristeten Transaktion gel-
tende Riickkauftag soll bei Abschluss der Transaktion festgelegt werden.

15. »M6 Die von der NZB angewandten relevanten vertraglichen oder
offentlich-rechtlichen Regelungen miissen den Begriff ,,Geschiftstag™
im Zusammenhang mit einer Zahlungsverpflichtung als jenen Tag defi-
nieren, an dem das TARGET2-System »M7 ——— <« be-
triebsbereit ist und alle Wertpapierabwicklungssysteme, iiber die eine
Lieferung zu erfolgen hat, an jenem Ort, an dem die Lieferung der
betreffenden Wertpapiere durchzufiihren ist, gedffnet sind. <

16. Die Umrechnung von Nicht-Euro-Betridgen in Euro-Betrdge soll auf der
Basis des von der EZB tiglich festgesetzten Referenzwechselkurses oder
— falls nicht verfiigbar — unter Zugrundelegung des von der EZB am
jeweiligen Vortag (vor der von ihr mittels Verkauf von Euro und Ankauf
einer Fremdwiéhrung realisierten Konversion) bekannt gegebenen Kassa-
kurses erfolgen.

Spezielle Erfordernisse fiir Wertpapierpensionsgeschdifte

17. Der Verkauf refinanzierungsféhiger Sicherheiten soll in Euro per Kasse
unter der gleichzeitigen Maligabe, gleichartige Sicherheiten zu einem
vorgegebenen Zeitpunkt gegen Euro per Kasse zuriickzuverkaufen, er-
folgen.



2000X0776 — DE — 01.02.2011 — 009.001 — 124

18.

19.

20.

Die Verpflichtung, gleichartige Sicherheiten zuriickzuverkaufen, soll be-
deuten, dass diese Sicherheiten vom selben Emittenten begeben wurden
und Teil derselben Emission bilden (unabhingig vom Emissionsdatum),
von gleicher Art sind, denselben Nennwert, Betrag und dieselbe Be-
schreibung vorweisen wie die per Kasse verkauften Sicherheiten. Sofern
besagte Sicherheiten konvertiert oder redenominiert wurden, oder eine
Option zur Ausiibung kommt, gilt es, die Aquivalenzdefinition dergestalt
zu modifizieren, dass im Falle der Konversion jene Sicherheiten gemeint
sind, in die konvertiert wurde, und im Falle einer Option jene, die den
voll eingezahlten Sicherheiten entsprechen, vorausgesetzt, der Verkiufer
hat dem Kéufer eine Summe im Wert der Option gezahlt; im Falle von
redenominierten Sicherheiten gilt es, die Aquivalenzdefinition dahin ge-
hend abzuindern, dass jene Sicherheiten gemeint sind, auf die die ur-
springlichen Sicherheiten jetzt lauten, inkl. — falls erforderlich — des
entsprechenden Differenzbetrages zwischen den Sicherheiten vor und
nach ihrer Redenominierung.

Die Beendigungs- und Kiindigungsgriinde, aufgrund deren die NZB
befugt ist, alle offen stehenden Einzelgeschifte zu beenden, sollen sich
nicht wesentlich von den in Punkt 6 spezifizierten Bestimmungen un-
terscheiden.

Die vertraglichen oder offentlich-rechtlichen Regelungen der NZBen
sollen Verrechnungsbestimmungen enthalten, die wirtschaftliche Kon-
sequenzen vergleichbar den nachfolgenden zeitigen sollen:

a) Bei Eintritt eines Beendigungs- oder Kiindigungsereignisses wird der
jeweilige Riickkauf sofort fallig und - vorbehaltlich nachfolgender
Bestimmungen — sind zum Zweck des Wertausgleichs gelieferte
Sicherheiten umgehend zuriickzuliefern (sodass die Erfiillung der je-
weiligen Verpflichtungen der beteiligten Parteien im Hinblick auf die
Lieferung der Sicherheiten und die Entrichtung des Riickkaufpreises
fir die zuriickzukaufenden Sicherheiten nur nach Maflgabe von
Buchstabe b) nachstehend zu erfolgen hat) oder alternativ wird das
Pensionsgeschift beendet.

b) i) Der bei Eintritt eines Beendigungs- oder Kiindigungsereignisses
zum (vorgezogenen) Riickkauftag geltende Liquidationswert der
zurlickgekauften Vermogenswerte und etwaiger zum Zweck des
Wertausgleichs gelieferten Sicherheiten, die zuriickzuiibertragen
sind, wird von der NZB fiir alle Transaktionen festgelegt.

ii) »>M6 Auf der Basis der so ermittelten Betrige muss die NZB
jene Betrige errechnen, die sich die Parteien zum jeweiligen
Riickkauftag gegenseitig schulden. Die filligen Betrdge miissen
miteinander verrechnet werden und nur der entsprechende Netto-
saldo wird zur Zahlung féllig, zahlbar von jener Partei, deren
verrechnete Forderungen niedriger waren als die der Gegenseite.
Der so ermittelte Nettosaldo wird am néichstfolgenden Tag fillig,
an dem das TARGET2-System in Betrieb ist und eine solche
Zahlung ermdglicht. Zum Zwecke dieser angestellten Kalkulation
werden nicht auf Euro lautende Betrige zum mafigeblichen Da-
tum zu einem gemdfl Punkt 16 ermittelten Kurs in Euro umge-
rechnet. <

¢) ,Liquidationswert™(default market value) ist

i) fiir Sicherheiten der Marktwert zum Bewertungszeitpunkt, ermit-
telt auf der Grundlage des représentativsten Kurses jenes Ge-
schiftstages, der dem Bewertungszeitpunkt vorausgeht.

ii) Steht ein solcher reprdsentativer Kurs nicht zur Verfiigung, so
wird der letzte Borsenkurs zugrunde gelegt. Ist ein solcher eben-
falls nicht verfiigbar, so legt die NZB den betreffenden Kurs fest,
unter Berticksichtigung des letzten, fiir die betreffende Sicherheit
am entsprechenden Referenzmarkt notierten Kurses.
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iii) Im Falle von Sicherheiten, fiir die kein Marktwert vorliegt, wird
eine angemessene Bewertungsmethode verwendet.

iv) Wurden die Sicherheiten von der NZB vor Eintritt des Bewer-
tungszeitpunktes zum Tagespreis verduBert, so gilt als Liquidati-
onswert der Nettoertrag, abziiglich aller anfallender Kosten, Ge-
bithren und sonstigen Auslagen, wobei die entsprechenden Be-
trage von der NZB festgelegt werden.

21. Sofern die vertraglichen oder offentlich-rechtlichen Regelungen der
NZBen Bestimmungen zum Austausch von Sicherheiten vorsehen, soll
im Rahmen besagter Regelungen gewahrleistet werden, dass die erfor-
derlichen Risikokontrollmainahmen getroffen werden.

22. Sofern die vertraglichen oder oOffentlich-rechtlichen Regelungen der
NZBen die Leistung von Wertausgleich auch durch Bereitstellung von
Barguthaben gestatten, soll die Verpflichtung zur Riickgewéhr von Wert-
ausgleichsleistungen zuerst durch Riickiibertragung der Guthaben (ent-
sprechende Barsumme in gleicher Hohe zzgl. Zinsen) erfolgen (bevor
etwa gelieferte Sicherheiten zuriickgeliefert werden).

Spezielle Erfordernisse der besicherten Kreditgeschdfte

23. Die zur Besicherung von Kreditgeschiften (z. B. Verpfandungsvertrag)
angeschafften Sicherheiten sollen rechtlich verwertbar sein, ohne dass
andere vorrangige Rechte an diesen Sicherheiten bestehen. Dritte (ein-
schlieBlich eines etwaigen Insolvenzverwalters) sollen keinen Anspruch
auf die verpfindeten Vermdgensgegenstinde oder damit verbundene
Rechte erheben konnen (es sei denn, es handelt sich um Fille von
Betrug).

24. Die NZB soll befugt sein, beim Vorliegen von Umsténden, die sich von
denen in Punkt 6 nicht substantiell unterscheiden, den wirtschaftlichen
Wert der verpfandeten Sicherheiten im Zusammenhang mit einer liqui-
ditatszufithrenden Operation zu realisieren.

25. Im Rahmen von besicherten Kreditgeschiften sollen Innertageskredite in
Ubernachtkredite (Spitzenrefinanzierungsfazilitit) miinden konnen.

Zusitzliche gemeinsame Mindesterfordernisse fiir Devisenswapgeschifte

26. Bei Devisenswapgeschiften soll es sich um den gleichzeitigen Abschluss
eines Kassa- und eines Terminkaufs/-verkaufs von Euro gegen Fremd-
wihrung handeln.

27. Die NZBen sollen in ihren vertraglichen oder &6ffentlich-rechtlichen Re-
gelungen Bestimmungen zum Zeitpunkt und zur technischen Abwick-
lung der Zahlungstransfers vorsehen. Das Datum des Terminverkaufs/-
kaufs soll zum Zeitpunkt des jeweiligen Geschiftsabschlusses festgelegt
werden.

28. In den vertraglichen oder 6ffentlich-rechtlichen Regelungen der NZBen
sollen die Begriffe Fremdwéhrung, Kassakurs, Terminkurs, Ubertra-
gungs- und Riickiibertragungstag wie folgt definiert werden:

a) ,Fremdwihrung” steht fiir jede gesetzliche Wéhrung neben dem
Euro.

b) ,.Kassakurs“ steht fiir den Kurs (ermittelt in Ubereinstimmung mit
Punkt 16), zu dem (bei einem Einzelabschluss) am Kauftag der an-
zuschaffende Euro-Betrag in den (im Gegenzug anzuschaffenden)
Fremdwéhrungsbetrag umgerechnet wird. Dieser Kurs soll in der
Bestitigung ausgewiesen werden.
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29.

30.

31.

¢) ,,Terminkurs“ steht fiir den (in Ubereinstimmung mit Punkt 16 er-
mittelten) Kurs, zu dem der Euro-Betrag in jenen Fremdwéhrungs-
betrag umzurechnen ist, der am Riickiibertragungstag (gegen Zahlung
des Euro-Betrages) anzuschaffen ist. Dieser Kurs soll in der Bestiti-
gung ausgewiesen und in den vertraglichen oder oOffentlich-recht-
lichen Regelungen der NZBen definiert werden.

d) ,,Zuriickzuiibertragender Fremdwahrungsbetrag™ steht fiir jenen Be-
trag in Fremdwéhrung, der am Riickiibertragungstag zum Riickkauf
des Euro-Betrages erforderlich ist.

e) ,,Ubertragungstag® steht fiir jenen Tag (und gegebenenfalls fiir die
entsprechende Uhrzeit), an dem der Euro-Betrag anzuschaffen ist,
wobei es sich im Zweifel um den fiir die Eurozahlung vereinbarten
Abrechnungstag (und ggf. die entsprechende Uhrzeit — ,settlement
date*) handelt.

f) ,.Rickiibertragungstag™ steht fiir jenen Tag (und gegebenenfalls fiir
die entsprechende Uhrzeit), an dem der Euro-Betrag zuriickzuiiber-
tragen ist.

Die NZBen sollen in ihren vertraglichen oder 6ffentlich-rechtlichen Re-
gelungen vorsehen, dass bestimmte Ereignisse (vgl. Punkt 30 nachste-
hend) zur Beendigung oder Kiindigung aller offen stehender Einzel-
geschifte fiihren bzw. berechtigen; dort soll auch geregelt werden, wie
diese Beendigung oder Kiindigung (inkl. der Verrechnung der hieraus
resultierenden Einzelpositionen) vonstatten zu gehen hat.

Die Beendigungs- und Kiindigungsgriinde, aufgrund deren die NZB
befugt ist, alle offen stehenden Einzelgeschéfte zu beenden, sollen sich
nicht wesentlich von den in Punkt 6 spezifizierten Bestimmungen unter-
scheiden.

Die vertraglichen oder offentlich-rechtlichen Regelungen der NZBen
sollen Aufrechnungsbestimmungen enthalten, mit Hilfe derer wirtschaft-
liche Konsequenzen, substantiell vergleichbar den nachfolgenden, gezei-
tigt werden sollen:

a) Bei Eintritt eines Beendigungs- oder Kiindigungsereignisses gelten
die jeweiligen Einzelgeschifte als beendet; die NZB ermittelt in der
Folge den Wiederbeschaffungswert der ausstehenden Euro- sowie
Fremdwihrungsbetriige dergestalt, dass das wirtschaftliche Aquiva-
lent in Hohe der urspriinglich zu leistenden Zahlungen gewahrt
bleibt.

b) »M6 Auf der Basis der so ermittelten Betrige muss die NZB jene
Betrdge errechnen, die sich die Parteien zum jeweiligen Riickiiber-
tragungstag gegenseitig schulden. Die félligen Betrdge miissen, wenn
erforderlich, gemdf3 Punkt 16 in Euro umgerechnet und miteinander
verrechnet werden. Nur der Nettosaldo wird zur Zahlung fillig, zahl-
bar von jener Partei, deren verrechnete Forderungen niedriger waren
als die der Gegenseite. Der so ermittelte Nettosaldo wird am néichst-
folgenden Tag fdllig, an dem das TARGET2-System in Betrieb ist
und eine solche Zahlung ermdglicht. <



