
DEUTSCHE
BUNDESBANK
Monatsbericht
Juli 2004

51

Erste Erfahrungen
mit dem neuen
geldpolitischen
Handlungsrahmen
und der Beitrag
der Bundesbank zur
Liquidit�tssteuerung
des Eurosystems

Im Jahr 2002 hat das Eurosystem sein

geldpolitisches Instrumentarium einer

gr�ndlichen Effizienzanalyse unterzo-

gen und in einem �ffentlichen Kon-

sultationsverfahren verschiedene ope-

rational-technische Verbesserungsvor-

schl�ge zur Diskussion gestellt. Diese

zielten insbesondere darauf ab, geld-

politisch unerw�nschte Unterbietun-

gen in den Haupttendergesch�ften zu

vermeiden. Auf Basis der Analyse-

ergebnisse und unter Ber�cksichtigung

der Hinweise der Marktteilnehmer hat

der EZB-Rat im Januar 2003 beschlos-

sen, die Mindestreserveperiode zu fle-

xibilisieren und die Laufzeit der Haupt-

refinanzierungsgesch�fte von zwei

Wochen auf eine Woche zu verk�rzen.

Im M�rz 2004 wurde das geldpolitische

Instrumentarium auf das neue Min-

destreserve- und Tender-Regime um-

gestellt. Die Erfahrungen mit dem ge-

�nderten Handlungsrahmen aus nun-

mehr vier Mindestreserveperioden

werden im Folgenden dargestellt und

analysiert. Die Umstellung verlief prob-

lemlos; die in die Flexibilisierung der

Mindestreserveperiode und die Verk�r-

zung der Haupttender-Laufzeit gesetz-

ten Erwartungen wurden im Unter-

suchungszeitraum erf�llt. Des Weite-

ren wird der Beitrag der Bundesbank

zur Liquidit�tssteuerung des Eurosys-

tems und die erweiterte Publikation

von Liquidit�tsdaten bei der Durchf�h-

rung von Hauptrefinanzierungsopera-

tionen im neuen geldpolitischen Hand-

lungsrahmen beschrieben.
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�nderungen am geldpolitischen

Instrumentarium im �berblick1)

Die Liquidit�tssteuerung des Eurosystems hat

die Aufgabe, den Bedarf des Bankensystems

im Euro-W�hrungsgebiet an Zentralbankgut-

haben vorausschauend m�glichst genau zu

erfassen und �ber Offenmarktgesch�fte zu

decken. Ziel der Liquidit�tssteuerung ist es

dabei, das Zinsniveau f�r Tagesgeld am Inter-

bankenmarkt nahe am Hauptrefinanzierungs-

satz zu halten. Insofern setzt die Liquidit�ts-

steuerung die Zinsbeschl�sse des EZB-Rats

operativ am Geldmarkt um und ist das erste

Glied in der Wirkungskette des geldpoliti-

schen Transmissionsmechanismus. Dar�ber

hinaus stellt die Liquidit�tssteuerung sicher,

dass den Kreditinstituten eine reibungslose

Erf�llung ihrer Mindestreserveverpflichtungen

erm�glicht wird.

Von Beginn der W�hrungsunion bis Anfang

2004 reichte die Mindestreserveperiode – un-

abh�ngig vom Sitzungskalender des EZB-Rats –

jeweils vom 24. Kalendertag eines Monats

bis zum 23. Kalendertag des Folgemonats.

�nderungen der Leitzinsen wurden innerhalb

der Reserveperiode und w�hrend der Laufzeit

der zweiw�chigen Hauptrefinanzierungsge-

sch�fte wirksam, das heißt Zins�nderungen

bei den st�ndigen Fazilit�ten unmittelbar am

Tag nach der Beschlussfassung, �nderungen

der Konditionen bei den Haupttendern bei

dem n�chstfolgenden Gesch�ft. Entspre-

chend war das Bietungsverhalten der Ge-

sch�ftspartner des Eurosystems auch abh�n-

gig von deren Leitzinserwartungen. Nachdem

das Eurosystem im Juni 2000 vor allem we-

gen der �berbietungsproblematik beim Fest-

zinstender (Mengentender) auf den Tender

mit variablem Zins (Zinstender) �bergegangen

war,2) kam es – in einem Umfeld von Zinssen-

kungserwartungen – h�ufig zu starken Unter-

bietungen, was die Liquidit�tssteuerung des

Eurosystems beeintr�chtigte.3) Seit Anfang

M�rz 2004 ist deshalb die Lage der Erf�l-

lungsperiode mit der monatlichen geldpoliti-

schen Sitzung des EZB-Rats zeitlich synchroni-

siert. Sie beginnt jetzt immer am Gutschrifts-

tag des Hauptrefinanzierungsgesch�fts, das

auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, f�r die die

monatliche Er�rterung der Geldpolitik vorge-

sehen ist. Dies ist in der Regel die erste Sit-

zung eines Monats (geldpolitische EZB-Rats-

sitzung). �nderungen des Zinssatzes f�r

Hauptrefinanzierungsgesch�fte (Mindestbie-

tungssatz beim Zinstender bzw. – derzeit

nicht angewandt – Festzinssatz bei Mengen-

tendern) sowie der st�ndigen Fazilit�ten wer-

den seit der Umstellung der Reserveperiode

erst mit dem Beginn der neuen Erf�llungs-

periode wirksam. Eine Anpassung der Noten-

bankzinsen innerhalb der Erf�llungsperiode

ist nun ausgeschlossen; der EZB-Rat kann er-

1 F�r eine ausf�hrliche Darstellung zur Effizienz des geld-
politischen Handlungsrahmens, dem �ffentlichen Konsul-
tationsverfahren im Herbst 2002 und den Beschl�ssen
des EZB-Rats im Januar 2003 siehe: Deutsche Bundes-
bank, Der geldpolitische Handlungsrahmen des Eurosys-
tems – Erfahrungen und Maßnahmen zur Verbesserung
seiner Effizienz, Monatsbericht, M�rz 2003, S. 15 ff. Do-
kumentiert sind die �nderungen in der aktuellen Fassung
der EZB-Ver�ffentlichung „Durchf�hrung der Geldpolitik
im Euro-W�hrungsgebiet: Allgemeine Regelungen f�r die
geldpolitischen Instrumente und Verfahren des Eurosys-
tems“, erschienen Februar 2004, in Kraft getreten am
8. M�rz 2004.
2 Vgl.: Europ�ische Zentralbank, Die Umstellung auf Zins-
tender bei den Hauptrefinanzierungsgesch�ften, Monats-
bericht, Juli 2000, S. 39 ff.
3 Vor diesem Hintergrund entschied der EZB-Rat bereits
im November 2001, �ber den geldpolitischen Kurs nor-
malerweise nur noch auf seiner ersten Sitzung im Monat
zu beschließen. Bereits hierdurch wurden die Gelegenhei-
ten f�r zinsspekulativ bedingte Unterbietungen erheblich
reduziert.

Liquidit�ts-
steuerung
als operative
Umsetzung
der Leitzins-
entscheidungen
des EZB-Rats

Synchronisie-
rung von
Reserveperiode
und Haupt-
tender-Laufzeit
mit Sitzungs-
terminkalender
des EZB-Rats
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forderlichenfalls aber von dieser Regel abwei-

chen. Die zus�tzlich vorgenommene Verk�r-

zung der Hauptrefinanzierungsgesch�fte auf

eine Woche f�hrt dazu, dass die Laufzeit von

Hauptrefinanzierungsoperationen nicht in die

folgende Mindestreserveperiode �berh�ngt.

Von Leitzins�nderungserwartungen sollte da-

her kein Einfluss mehr auf das Bietungsver-

halten der Gesch�ftspartner bei Hauptrefi-

nanzierungsgesch�ften ausgehen.

Durch die zeitliche �nderung der Erf�llungs-

periode wird außerdem sichergestellt, dass

die Mindestreserveperiode immer an einem

TARGET-Gesch�ftstag beginnt und somit In-

anspruchnahmen der st�ndigen Fazilit�ten,

die sich auf den Reserveultimo konzentrieren,

nicht l�nger in die neue Mindestreserve-

periode �berh�ngen. Die Erf�llungsperiode

endet dar�ber hinaus in der Regel an einem

TARGET-Gesch�ftstag, was den Kreditinsti-

tuten die abschließende Feinadjustierung am

Ende der Erf�llungsperiode erleichtert. Da die

Kreditinstitute aus Sicherheits�berlegungen

und zur Vermeidung einer Untererf�llung

dazu neigen, am Reserveultimo h�here als

die unbedingt notwendigen Guthaben bei

der Notenbank zu halten, wurden, im Falle

dass der letzte Tag der Erf�llungsperiode auf

ein Wochenende oder auf einem TARGET-

Feiertag fiel, tendenziell h�here, generell

unverzinste �berschussreserven gehalten.

Die neue zeitliche Lage der Mindestreservepe-

riode f�hrt zudem zu einer Entzerrung zwi-

schen dem „italienischen Steuertermin“ und

dem Reserveultimo. Der Steuertermin bringt

typischerweise eine hohe Volatilit�t der auto-
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nomen Faktoren mit sich, erschwerte daher

in der Vergangenheit eine passgenaue Zutei-

lungspolitik in der Endphase der Erf�llungs-

periode und belastete tendenziell den liquidi-

t�tsm�ßigen Einstieg in die neue Reserveperi-

ode. Als zus�tzliche Information f�r die Bieter

bei Haupttendern und um den Marktteilneh-

mern eine bessere Einsch�tzung der Zutei-

lungspolitik der EZB zu erm�glichen, ver-

�ffentlicht die EZB seit dem Wechsel auf ein-

w�chige Hauptrefinanzierungsgesch�fte je-

weils am Ausschreibungs- und Zuteilungstag

eines Hauptrefinanzierungsgesch�fts die so

genannte Benchmark-Zuteilung.4) Dies ist der

Zuteilungsbetrag, der den Gesch�ftspartnern

eine problemlose Erf�llung ihrer Mindest-

reservepflicht erlaubt.

Schließlich wurde vor dem Hintergrund eines

insgesamt ansteigenden Refinanzierungsbe-

darfs das Volumen der drei ausstehenden l�n-

gerfristigen Refinanzierungsgesch�fte Anfang

2004 um jeweils 10 Mrd 3 auf 25 Mrd 3 auf-

gestockt, so dass sich die �ber diese Basis-

tender bereitgestellte Liquidit�t derzeit auf 75

Mrd 3 bel�uft. Die Zuteilung der l�ngerfris-

tigen Refinanzierungsgesch�fte erfolgt nun in

der Regel am letzten Mittwoch eines jeden

Kalendermonats mit Abwicklung am folgen-

den Tag. Die Aufstockung steht dar�ber

hinaus im Einklang mit dem im �ffentlichen

Konsultationsverfahren von den Kreditinstitu-

ten ge�ußerten Wunsch, der – mit der Ver-

k�rzung der Haupttenderlaufzeit einher-

gehenden – Verringerung der durchschnitt-

lichen Laufzeit der Refinanzierung entgegen-

zuwirken und die h�heren operativen und

dispositiven Risiken auf Grund der nur noch

einw�chigen, sich nicht mehr �berlappenden

Haupttender abzumildern.

Mindestreserveperioden-Durchschnitte
Mrd 5 

%nachrichtlich:

Anteil der längerfristigen
Refinanzierungsgeschäfte
an den gesamten regulären
Offenmarktoperationen
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4 Zur Kalkulation der Benchmark siehe: Europ�ische
Zentralbank, Ver�ffentlichung der Benchmark-Zuteilung
bei den Hauptrefinanzierungsgesch�ften, Monatsbericht,
April 2004, S. 20 ff.
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Erfahrungen mit der variablen

Mindestreserveperiode

Zum �bergang ins neue Reserve-Erf�llungs-

perioden-Regime hatte das Eurosystem eine

�berlange Mindestreserveperiode festgelegt,

die sich vom 24. Januar 2004 bis zum 9. M�rz

2004 erstreckte. Im Gegensatz zu der Alter-

native einer sehr kurzen �bergangsperiode

(24. Januar bis 10. Februar) bot die auf gut

sechs Wochen verl�ngerte Reserveperiode

den mindestreservepflichtigen Instituten den

Vorteil, die Flexibilit�t der Durchschnittserf�l-

lung auch in der �bergangsphase ins neue

Mindestreserveperioden-Regime effizient zu

nutzen. Zudem lag diese L�sung nahe, da

sich auch unter dem neuen, nach dem Sit-

zungskalender des EZB-Rats getakteten Re-

serveperioden-Regime gelegentlich „lange“

Erf�llungsperioden ergeben. Die �bergangs-

periode und die ersten vier mit der geldpoliti-

schen EZB-Ratssitzung synchronisierten Reser-

veperioden verliefen reibungslos. Die not-

wendigen IT-Anpassungen zur buchungs-

technischen Bew�ltigung der nunmehr vari-

ablen Periodenl�nge wurden von den deut-

schen Kreditinstituten rechtzeitig vorgenom-

men, so dass es weder in der �bergangs-

periode noch in den bisher abgeschlossenen

Reserveperioden unter dem neuen Regime zu

vermehrten Verst�ßen gegen die Mindestre-

servepflicht kam. Seit Einf�hrung ihres neuen

Kontof�hrungssystems im Januar 2004 stellt

die Bundesbank zudem jedem mindestreser-

vepflichtigen deutschen Kreditinstitut ge-

sch�ftst�glich eine Mindestreserve�bersicht

zur Verf�gung, in der unter anderem aufge-

f�hrt ist, wie hoch die verbleibende, bis zum

Periodenende noch zu erf�llende Mindestre-

servepflicht ist. Diese Neuerung hat dazu bei-

getragen, dass sich seit Fr�hjahr 2004 die

Anzahl der bei der Bundesbank verzeichne-

ten Verst�ße gegen die Mindestreservepflicht

– trotz der neuen, variablen Periodenl�nge –

auf dem gewohnt sehr niedrigen Niveau

hielt.

Hinsichtlich der Schwankungsbreite der �ber-

schussreserven sollte das neue Regime eine

etwas stabilere und damit das Liquidit�tsma-

nagement des Eurosystems erleichternde Ent-

wicklung beg�nstigen. Auf Grund der sehr

wenigen Beobachtungswerte sind hierzu bis-

lang jedoch noch keine Tendenzaussagen

m�glich. Die seit Jahresbeginn 2004 euro-

systemweit leicht ver�nderte Abgrenzung f�r

die Ermittlung der �berschussreserven hat

dazu gef�hrt, dass diese seither – strukturell
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bedingt – um etwa 130 Mio 3 h�her ausge-

wiesen werden. Bis zur im November 2003

endenden Mindestreserveperiode wurden

Kontoguthaben von Kreditinstituten, die ihre

Mindestreservepflicht �ber einen Mittler er-

f�llten (indirekte Reservehaltung), bezie-

hungsweise die nicht reservepflichtig waren,

oder die nach Abzug des Freibetrags von

100 000 3 kein Reserve-Soll hatten, nicht in

den �berschussreserven erfasst. Diese Konto-

guthaben, die nicht zur Erf�llung der Min-

destreservepflicht beitragen, werden nun

als Teil der �berschussreserven ausgewiesen

und haben zu der erw�hnten Erh�hung des

Niveaus der �berschussreserven gef�hrt.

Entwicklungen bei den

Offenmarktgesch�ften

Ein Hauptziel der �nderungen am geldpoliti-

schen Handlungsrahmen war, zinsspekulativ

bedingte Unterbietungen im Zinstender zu-

k�nftig zu verhindern, Situationen also, in

denen das gesamte Bietungsvolumen nicht

ausreicht, um die aus liquidit�tspolitischer

Sicht erforderliche Zuteilung zu realisieren. In

der Vergangenheit traten Unterbietungen

dann auf, wenn die Marktteilnehmer mit

einer Leitzinssenkung innerhalb der laufen-

den Mindestreserveperiode rechneten und

sich deshalb, in der Hoffnung auf einen nied-

rigeren Mindestbietungssatz bei den noch

folgenden Haupttendern bei der Gebots-

abgabe im aktuellen Tendergesch�ft zur�ck-

hielten. Unterbietungen f�hrten zu kurzzei-

tigen Liquidit�tsverknappungen und zu uner-

w�nschten Ausschl�gen der Geldmarkts�tze

nach oben, obwohl am Markt Zinssenkungs-

erwartungen vorherrschten. Das erschwerte

potenziell das Liquidit�tsmanagement des

Eurosystems und konnte zu einer Verw�sse-

rung des beabsichtigten geldpolitischen Sig-

nals beitragen. Seit dem �bergang ins neue

Mindestreserveperioden- und Tender-Regime

im M�rz dieses Jahres kam es zu keinen zins-

spekulativ bedingten Unterbietungen. Aller-

dings erwies sich das gesamte Zinsumfeld

schon seit der Leitzinssenkung im Juni letzten

Jahres als sehr stabil, so dass bereits vor dem

�bergang auf den neuen geldpolitischen

Handlungsrahmen keine zinsspekulativen

Unterbietungen mehr stattfanden.

Gleichwohl kam es im Fr�hjahr dieses Jahres

zweimal zu leichten Unterbietungen, die je-

doch zinsdifferenzbedingt waren. Derartige

Unterbietungen k�nnen auftreten, wenn sich

der Abstand zwischen den kurzfristigen Geld-

marktzinsen und dem marginalen Haupttend-

ersatz soweit verringert hat, dass insbeson-

dere die normalerweise geldmarktaktiven

Kreditinstitute ihr Bietungsvolumen deutlich

einschr�nken, da das „Durchhandeln“ von

Tenderliquidit�t f�r sie keine attraktiven Mar-

gen mehr bietet. Zinsdifferenzbedingte Un-

terbietungen ereigneten sich bei den per

23. Februar (also in der �bergangsperiode)

und per 24. M�rz valutierenden Hauptre-

finanzierungsgesch�ften. Ihnen war jeweils

eine Phase am Geldmarkt vorausgegangen,

in der Tagesgeld auf dem Niveau des Min-

destbietungssatzes oder nur ein bis zwei

Basispunkte dar�ber notierte.

Im �ffentlichen Konsultationsverfahren im

Herbst 2002 hatten die Marktteilnehmer die

Sorge ge�ußert, es k�nne bei der Abkehr

Zinsspekulative
Unter-
bietungen...

... im stabilen
Zinsumfeld des
ersten Halb-
jahres 2004
kein Thema

Zinsdifferenz-
bedingte Unter-
bietungen als
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von �berlappenden Hauptrefinanzierungs-

gesch�ften und der damit verbundenen

Konzentration des gesamten Umschlags der

Haupttenderliquidit�t auf einen Tag zu einer

Erh�hung der Zinsgebote („Sicherheitsge-

bote“) kommen, was sich in einem erh�hten

Abstand der marginalen und der gewichteten

Zuteilungss�tze vom Mindestbietungssatz

widerspiegeln w�rde. Bei nur einem ausste-

henden und folglich vollst�ndig zu revolvie-

renden Hauptrefinanzierungsgesch�ft k�nn-

ten die Institute dazu neigen, preistreibende

Sicherheitsgebote abzugeben um auszu-

schließen, dass sie bei der Zuteilung zu knapp

bedient w�rden oder gar leer ausgingen. Im

ersten Halbjahr 2004 gab es im Gebotsverhal-

ten der Institute jedoch keine Hinweise auf

die Abgabe von Sicherheitsgeboten. Einer-

seits lag seit Mitte Februar 2004 der Abstand

zwischen dem marginalen Zuteilungssatz und

dem Mindestbietungssatz fast durchweg bei

null, so dass jedem Kreditinstitut normaler-

weise mindestens ein Teilbetrag seines Ge-

bots zugeteilt wurde; andererseits h�tte ein

eventuelles „Nicht-zum-Zuge-Kommen“ im

Hauptrefinanzierungsgesch�ft wegen des in

diesem Zeitraum �ußerst geringen Abstands

zwischen dem marginalen Haupttendersatz

und dem Tagesgeldsatz kein großes finanziel-

les Risiko f�r das betreffende Kreditinstitut

dargestellt.

Auch die im �ffentlichen Konsultationsver-

fahren artikulierten Bedenken, es k�nne im

Anschluss an die Haupttenderzuteilung k�nf-

tig zu einem hohen und von den Geldmarkt-

akteuren schwer darstellbaren Umvertei-

lungsbedarf kommen, bei dem sich die von

%-
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den Instituten festgelegten Kreditlinien im

Interbankenhandel als hinderlich erweisen

k�nnten, haben sich bislang nicht best�tigt.

Der letzte Haupttender einer Reserveperiode

wird seit dem �bergang auf das neue Min-

destreserveperioden- und Tender-Regime re-

gelm�ßig bereits sieben Tage vor dem Reser-

veultimo zugeteilt und sechs Tage vorher ab-

gewickelt,5) wohingegen fr�her der Abstand

zwischen dem Zuteilungstag des letzten Ten-

ders und dem Reserveultimo meist nur we-

nige Tage und nur sehr selten eine Woche

betrug. Damit ist der Zeitraum gewachsen,

innerhalb dessen die Banken unter mehr

Unsicherheit hinsichtlich der Ad�quanz der

Liquidit�tsausstattung am Periodenende han-

deln. Es ist aus liquidit�tspolitischer Sicht ab-

zuwarten, ob dies zu einer systematisch er-

h�hten Volatilit�t der Tagesgelds�tze zum

Ende der Reserveperiode f�hrt. Mit der Ver-

l�ngerung dieser Zeitspanne steigt zudem das

Risiko von Fehlern in den Liquidit�tsvoraus-

sch�tzungen des Eurosystems und damit

einer m�glichen Passungenauigkeit der letz-

ten Tenderzuteilung in der Reserveperiode.

Dies k�nnte zu einer vermehrten Nutzung der

Einlage- oder Spitzenrefinanzierungsfazilit�t

und zu Ausschl�gen des Tagesgeldsatzes zum

Periodenultimo f�hren, was wiederum den

Einsatz von Feinsteuerungsoperationen nahe

legen k�nnte. Im Vergleich zum alten Verfah-

ren ist es unter dem neuen Handlungsrahmen

bis jetzt jedoch nicht zu einem signifikanten

Anstieg der Nutzung der st�ndigen Fazilit�ten

gekommen.

Im neuen System wurde bislang nur eine Fein-

steuerungsoperation durchgef�hrt. Das Euro-

system hat am 11. Mai 2004, einem Reserve-

ultimo, f�r einen Tag Liquidit�t in H�he von

13 Mrd 3 durch die Hereinnahme von Termin-

einlagen (im Wege eines Festzinstenders zu

2%) absorbiert. Diese Maßnahme wurde

einen Tag im Voraus angek�ndigt, nachdem

sich im Anschluss an den letzten regul�ren

Haupttender der laufenden Erf�llungsperiode

ein hoher Liquidit�ts�berschuss infolge einer

gr�ßeren �bersch�tzung des Liquidit�tsbe-

darfs aus autonomen Faktoren herausgestellt

hatte und die Tagesgeldnotierungen das Leit-

zinsniveau von 2% deutlich unterschritten.

Bereits unmittelbar nach der Vorank�ndigung

der Hereinnahme von Termineinlagen stabili-

sierten sich die Tagesgelds�tze. Im Ergebnis

blieb der R�ckgriff auf die st�ndigen Fazilit�-

ten gering und war per saldo sogar so niedrig

wie noch nie an einem Reserveultimo. Im

Ergebnis ist festzuhalten, dass die Qualit�t

der Liquidit�tsvoraussch�tzungen ausreichend

hoch ist, so dass das Eurosystem auch im

neuen Regime seine Politik eines nur sehr be-

grenzten Einsatzes von Feinsteuerungsmaß-

nahmen fortsetzen konnte. Diese Zur�ckhal-

tung liegt zum einen auch darin begr�ndet,

dass der Kreis der Gesch�ftspartner bei Fein-

steuerungsoperationen eingeschr�nkt ist und

damit eine – operativ bedingte – Ungleich-

behandlung der Gesch�ftspartner einher-

geht. Zum anderen tr�gt der nur sehr selek-

tive Einsatz von Feinsteuerungsinstrumenten

dazu bei, Anreize f�r den Geldhandel (inter-

temporale Arbitrage, Risiko�bernahme), also

5 Um das Zuteilungsvolumen insbesondere beim letzten
Tender einer Erf�llungsperiode m�glichst exakt auf den
gesch�tzten Liquidit�tsbedarf abzustimmen, ist die EZB
im M�rz 2004 dazu �bergegangen, die Zuteilungsbetr�-
ge auf eine halbe Milliarde Euro statt wie zuvor eine volle
Milliarde Euro zu runden.

Timing der
letzten Tender-
zuteilung einer
Reserveperiode

Feinsteuerungs-
bedarf
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die Breite und Tiefe des Interbanken-Geld-

markts, zu wahren, so dass sich die Knapp-

heitsverh�ltnisse am kurzfristigen Geldmarkt

auch stets in den Preisen widerspiegeln.

Die Zuteilungsvolumina der Hauptrefinanzie-

rungsgesch�fte sind seit M�rz dieses Jahres

nicht von der seither ver�ffentlichten Bench-

mark-Zuteilung abgewichen (mit Ausnahme

des unterbotenen Tenders per 24. M�rz). Da-

mit hat die EZB ihre Absicht bekr�ftigt, bis auf

weiteres die Zuteilungsentscheidung eng am

aktuellen Liquidit�tsbedarf auszurichten. Die

Ver�ffentlichung der Benchmark-Zuteilung

erm�glicht den Marktteilnehmern, die Zutei-

lungspolitik der EZB pr�ziser zu beurteilen

und ihre Gebote schon vorab daran zu orien-

tieren. Das Verh�ltnis von Gebotsvolumen zu

Zuteilungsbetrag, die so genannte „Bid-to-

cover ratio“, hat sich seit Anfang 2004

schwankungsarm auf niedrigem Niveau stabi-

lisiert. „Bid-to-cover ratios“, die �ber l�ngere

Zeitr�ume hinweg kontinuierlich nur wenig

�ber eins liegen, vereinfachen wiederum die

Gebotsentscheidung der Marktteilnehmer

deutlich und f�hren zu einer zweckgem�ßen

Prim�rallokation der Zentralbankliquidit�t.

Hohe und insbesondere volatile „Bid-to-cover

ratios“ erfordern dagegen von den Bietern

bei der Gebotsabgabe zus�tzlich eine takti-

sche Einsch�tzung hinsichtlich der Entwick-

lung des Verh�ltnisses von Gebots- zu Zutei-

lungsvolumen und k�nnen somit zun�chst zu

einer weniger effizienten Liquidit�tsallokation

f�hren.

Seit dem Fr�hjahr dieses Jahres ist eine Erh�-

hung der Bieteraktivit�t bei den Hauptrefi-

Wochenwerte
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nanzierungsgesch�ften zu verzeichnen. W�h-

rend im Jahr 2003 durchschnittlich 267 Bieter

an den Haupttendern des Eurosystems teil-

nahmen, ist unter dem neuen Regime die An-

zahl der bietenden Institute stetig bis auf

knapp 400 angestiegen, eine Gr�ßenord-

nung, die zuletzt im ersten Halbjahr 2002 er-

reicht wurde. Der Anstieg der Bieterzahlen

beim Haupttender k�nnte zum einen auf den

�bergang zur einw�chigen Laufzeit und der

damit einhergehenden, f�r manche Kreditins-

titute attraktiveren, k�rzeren Bindungsfrist

f�r die bei den Notenbanken zu hinterlegen-

den refinanzierungsf�higen Sicherheiten zu-

r�ckzuf�hren sein. Zum anderen d�rfte die

Konstellation der Geldmarktzinsen im Be-

richtszeitraum eine Rolle gespielt haben. So

f�hrten die engen Spreads zwischen Mindest-

bietungssatz, marginalem Zuteilungssatz und

Tagesgeldsatz zu einer deutlichen Verringe-

rung des Risikos, mit der Gebotsabgabe beim

Zinstender im Nachhinein hinsichtlich des zu

zahlenden Zinssatzes oder der zugeteilten

Menge falsch zu liegen, so dass es f�r klei-

nere, weniger geldmarktaktive Institute wie-

der attraktiver wurde, sich direkt am Noten-

banktender zu beteiligen.

Besonders auff�llig ist die stark gestiegene

Anzahl deutscher Bieter. Diese Entwicklung

steht jedoch im Kontrast zum zeitweiligen

Absinken des Anteils der Bundesbank-

Gesch�ftspartner am ausstehenden Hauptten-

dervolumen. Dies lag darin begr�ndet, dass

sich der Anteil einer kleinen Gruppe von auf

dem Geldmarkt traditionell besonders stark

engagierten deutschen Instituten am ausste-

henden deutschen Refinanzierungsvolumen

vor�bergehend sp�rbar verringert hatte.

Mitte vergangenen Jahres, im Vorfeld der

letzten Zinssenkung, erreichten diese Institute

einen Anteil von etwas mehr als 60% des

ausstehenden deutschen Refinanzierungsvo-

lumens; ihr Anteil ging im Fr�hjahr 2004 stark

zur�ck und hat sich inzwischen wieder bei

rund 40% stabilisiert. Das Bietungsverhalten

dieser Institute dominiert die volumenm�ßige

Entwicklung der Zentralbankrefinanzierung

deutscher Institute maßgeblich und �bt auch

einen sp�rbaren Einfluss auf die grenz�ber-

schreitenden Liquidit�tsstr�me des deutschen

Bankensystems insgesamt aus. Gemessen am

Intra-Eurosystem-Verrechnungssaldo aus TAR-

GET haben die deutschen Kreditinstitute ins-

gesamt in der Vergangenheit meist Zentral-

bankliquidit�t exportiert. Seit Herbst 2003,

auch im Zuge des r�ckl�ufigen Tender-

Engagements einiger geldmarktaktiver deut-
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scher Institute, agierte das heimische Kredit-

gewerbe per saldo durchweg als Liquidit�ts-

importeur. Erst zum Ende des Berichtszeit-

raums mit dem Wiederanstieg des deutschen

Anteils an den Refinanzierungskrediten

haben die deutschen Kreditinstitute wieder

Zentralbankliquidit�t exportiert. Das Verhal-

ten der gr�ßeren deutschen Geldmarktadres-

sen bei den Tendergesch�ften seit September

2003 war m�glicherweise eine Reaktion auf

die verschlechterten Gesch�ftsm�glichkeiten

am Interbankengeldmarkt. Der EONIA-Tages-

geldsatz lag durchweg dicht am Mindest-

bietungssatz, so dass sich die am Interban-

kengeldmarkt erzielbaren Margen deutlich

reduzierten, was auch zu der vorstehend

beschriebenen zinsdifferenzbedingten Unter-

bietung im M�rz 2004 f�hrte. Im Zusammen-

wirken mit den niedrigen Margen k�nnte

auch das zeitweise gesunkene mengenm�-

ßige Engagement der gr�ßeren deutschen

Bieter zu einer st�rkeren Beteiligung kleinerer

deutscher Institute an den Tendergesch�ften

beigetragen haben, insofern diese damit

Interbank-Geldaufnahmen am heimischen

Geldmarkt substituieren (es aber nicht ge-

wohnt sind, sich grenz�berschreitend mit

Liquidit�t einzudecken).

Im �ffentlichen Konsultationsverfahren spra-

chen sich die Kreditinstitute f�r die Beibehal-

tung der l�ngerfristigen Refinanzierungsge-

sch�fte aus, weil unbesicherte l�ngerfristige

Geldmarktgesch�fte, aber auch der l�nger-

fristige Interbanken-Repomarkt nicht als voll-

wertige Substitute f�r die l�ngerfristige Zent-

ralbankrefinanzierung angesehen werden

k�nnten. Tats�chlich ist das Interesse am

Basistender gestiegen; die Anzahl der Bieter

hat sich erh�ht. Deutsche Kreditinstitute z�h-

len weiterhin zu den aktivsten Teilnehmern.

Zur gestiegenen Attraktivit�t des Basistenders

d�rften auch die vergleichsweise g�nstigen

Zuteilungss�tze beigetragen haben: Der Ab-

stand zwischen den Zuteilungss�tzen des

Basistenders und dem Dreimonats-EONIA-

Swap-Satz, der im Jahr 2003 noch mehrere

Basispunkte betrug, hat sich nahezu vollst�n-

dig abgebaut.

Funktionsf�higkeit des angepassten

Instrumentariums

In den ersten Monaten seit dem �bergang

auf das neue Mindestreserveperioden- und

Tender-Regime hat sich der geldpolitische

Handlungsrahmen bew�hrt und seine Funk-
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tionen voll erf�llt. Die Kontrolle der EZB �ber

den marginalen Zinssatz der Hauptrefinanzie-

rungsgesch�fte und die kurzfristigen Geld-

markts�tze blieb sehr wirkungsvoll. Der Ab-

stand zwischen dem Mindestbietungssatz

und dem marginalen Zuteilungssatz bei den

Haupttendern lag seit Jahresbeginn 2004

nahe null. Der Mindestbietungssatz konnte

somit seine geldpolitische Signalwirkung voll

entfalten. Die Einf�hrung der mit der geld-

politischen EZB-Ratssitzung synchronisierten

Mindestreserveperiode verlief technisch rei-

bungslos. Zinsspekulativ bedingte Unterbie-

tungen blieben aus, preistreibende Sicher-

heitsgebote waren nicht zu beobachten. Der

neue geldpolitische Handlungsrahmen muss

seine F�higkeit zur Vermeidung zinsspekulati-

ver Unterbietungen in einem zinspolitisch un-

ruhigen Fahrwasser jedoch erst noch bewei-

sen. Das Auftreten einer zinsdifferenzbeding-

ten Unterbietung ist im Zusammenhang mit

dem extrem stabilen Zinsumfeld der vergan-

genen Monate zu werten. Zu einem systema-

tisch h�heren R�ckgriff auf die st�ndigen

Fazilit�ten oder einem verst�rkten Einsatz

von Feinsteuerungsoperationen ist es bislang

nicht gekommen. Darin spiegelt sich nicht zu-

letzt auch die Qualit�t der Liquidit�tsvoraus-

sch�tzungen und der Liquidit�tssteuerung

des Eurosystems wider.

Die Rolle der Bundesbank bei der

Liquidit�tssteuerung des Eurosystems

Bei der Liquidit�tssteuerung arbeiten die EZB

und die zw�lf nationalen Zentralbanken

(NZBen) des Eurosystems eng zusammen. Der

EZB-Rat legt den Kalender f�r die regul�ren

Offenmarktgesch�fte fest und bestimmt

deren Konditionen wie auch die f�r die st�n-

digen Fazilit�ten. Das EZB-Direktorium trifft

die Entscheidungen �ber die H�he der Zutei-

lungsbetr�ge f�r die Hauptrefinanzierungsge-

sch�fte und die Durchf�hrung von Feinsteue-

rungsoperationen. Diesen Entscheidungen

geht eine eingehende, zeitnahe Analyse der

Liquidit�tssituation des Bankensystems bezie-

hungsweise des Geldmarkts voraus. Die Bun-

desbank prognostiziert dabei den Liquidit�ts-

bedarf f�r Deutschland, den die EZB anschlie-

ßend mit den Beitr�gen der anderen NZBen

zu einer Gesamtanalyse f�r das Eurosystem

zusammenfasst. Auf der Grundlage dieser

Aggregation trifft die EZB ihre Entscheidun-

gen �ber die Bereitstellung oder Absch�p-

fung von Zentralbankliquidit�t im Rahmen

der geldpolitischen Vorgaben des EZB-Rats.

Grundlage der Liquidit�tsanalyse des Eurosys-

tems sind die Tagesausweise der NZBen und

der EZB vom Vortag. Die Bundesbank �ber-

mittelt ihren Tagesausweis an jedem TARGET-

Gesch�ftstag morgens elektronisch an die

EZB. Dabei, wie auch bei einer Vielzahl von

anderen t�glichen elektronischen Datentrans-

fers, kommt ein eigens f�r das Eurosystem

entwickeltes Informationssystem zum Einsatz,

das die hohen Anforderungen des Eurosys-

tems an die Zuverl�ssigkeit und Sicherheit der

Daten�bermittlung erf�llt. Die EZB erstellt aus

den zugelieferten Tagesausweisen und ihrem

eigenen Tagesausweis den bis zum Nachmit-

tag des gleichen Tages noch vorl�ufigen, kon-

solidierten Tagesausweis des Eurosystems

vom Vortag. Aus diesem Tagesausweis und

insbesondere aus den Ver�nderungen zum

vorangegangenen Tag lassen sich bereits eine

Liquidit�ts-
steuerung als
gemeinsame
Aufgabe des
Eurosystems

Der Tages-
ausweis als
Grundlage der
Liquidit�ts-
analyse
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Vielzahl von Informationen �ber die aktuelle

Liquidit�tslage gewinnen. Dazu geh�ren vor

allem der Stand der Zentralbankguthaben der

Kreditinstitute und die Inanspruchnahmen

der Spitzenrefinanzierungs- beziehungsweise

Einlagefazilit�t. Diese Informationen werden

von der EZB t�glich bis 9:15 Uhr �ber Infor-

mationsdienste auch der �ffentlichkeit be-

kannt gegeben. In der Regel dienstags wird

der gesamte konsolidierte Ausweis des voran-

gegangenen Freitags in vereinfachter Form

als Eurosystem-Wochenausweis von der EZB

in einer Pressemitteilung ver�ffentlicht und

kann auf der Homepage der EZB abgerufen

werden.

Eine alleinige Betrachtung des Tagesauswei-

ses reicht f�r eine fundierte Liquidit�tsanalyse

allerdings nicht aus. Zus�tzlich ist vielmehr

eine Prognose des Liquidit�tsbedarfs des Ban-

kensystems erforderlich, der sich aus dem

Mindestreserve-Soll und den so genannten

autonomen Liquidit�tsfaktoren ergibt. Unter

den autonomen Faktoren versteht man dieje-

nigen Bestimmungsgr�nde des Liquidit�tsbe-

darfs außer dem Mindestreserve-Soll, die sich

der unmittelbaren Kontrolle der Liquidit�ts-

steuerung entziehen und daher von ihr als

gegeben angenommen werden. Dazu geh�-

ren vor allem der Banknotenumlauf, der letzt-

lich von der Nachfrage der Bev�lkerung nach

Banknoten bestimmt wird, und die Einlagen

�ffentlicher Haushalte beim Eurosystem,

deren H�he von den Entscheidungen staat-

licher Stellen abh�ngt. Hinzu kommen die

Netto-W�hrungsreserven und die Netto-For-

derungen in Euro des Eurosystems, schwe-

bende Verrechnungen aus der Abwicklung

des Zahlungsverkehrs und die sonstigen auto-

nomen Faktoren (wie z.B. aufgelaufene Zins-

ertr�ge des Eurosystems).

Die Bundesbank prognostiziert an jedem

TARGET-Gesch�ftstag den deutschen Anteil

der autonomen Faktoren f�r den jeweiligen

Tag und die folgenden Tage der laufenden

Mindestreserveperiode, mindestens aber f�r

zehn Wochentage im Voraus. Diese Daten

�bermittelt sie zusammen mit dem deutschen

Mindestreserve-Soll, das sich jedoch in der

Regel nur mit dem Wechsel auf eine neue Re-

serveperiode �ndert, elektronisch an die EZB.

Die EZB konsolidiert die Bundesbank-Progno-

se mit den Prognosen der anderen NZBen

und ihrer eigenen Prognose der auf die EZB

entfallenden autonomen Faktoren zu einer

Vorausschau f�r das gesamte Eurosystem.

Auf Grund des hohen deutschen Anteils am

Liquidit�tsbedarf des Bankensystems des

Euro-W�hrungsgebiets kommt der Prognose

des deutschen Anteils an den autonomen

Faktoren besondere Bedeutung zu: Im Tages-

durchschnitt der Mindestreserveperiode Juni/

Juli 2004 beispielsweise machte der deutsche

Anteil rund 50% aus. Der �ffentlichkeit wird

der Stand der autonomen Faktoren des Euro-

systems vom Vortag t�glich bis 9:15 Uhr von

der EZB �ber Informationsdienste bekannt

gemacht. Durchschnittswerte der autonomen

Faktoren im Eurosystem und bei der Bundes-

bank f�r die einzelnen Mindestreserveperio-

den k�nnen in vereinfachter Form auch dem

statistischen Teil des Monatsberichts der Bun-

desbank (S. 14* f.) entnommen werden. In

den im Februar, Mai, August und November

erscheinenden Monatsberichten wird dar�ber

hinaus die Entwicklung der autonomen Fak-

toren in einem separaten Berichtsteil „Geld-

Prognose des
Liquidit�ts-
bedarfs des
Bankensystems

Beitrag der
Bundesbank
zur Prognose
der autonomen
Faktoren
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marktsteuerung und Liquidit�tsbedarf“ kom-

mentiert. Die Voraussch�tzung der auto-

nomen Faktoren wird immer bei Ank�n-

digung eines Hauptrefinanzierungsgesch�fts

als Durchschnitt der f�r die Laufzeit des Ge-

sch�fts relevanten Tage bekannt gegeben.

Seit dem 9. M�rz 2004 wird diese Voraus-

sch�tzung am Zuteilungstag nochmals in

aktualisierter Form ver�ffentlicht, um dem

Markt eine bessere Einsch�tzung des Zutei-

lungsvolumens zu erm�glichen.

Neben den autonomen Faktoren spielen die

�berschussreserven der Kreditinstitute eine

wichtige Rolle bei der Liquidit�tsanalyse. In

der Regel weichen die Zentralbankguthaben

der Kreditinstitute von den Mindestreserve-

guthaben ab. Will man beurteilen, ob im

Markt ausreichend Liquidit�t vorhanden ist,

so muss man auch den Stand der aktuellen

und prognostizierten Mindestreservegutha-

ben ber�cksichtigen. Die Bundesbank erfasst

daher den Teil der Zentralbankguthaben, der

nicht zur Erf�llung der Mindestreserve z�hlt,

gesondert und �bermittelt die entsprechen-

den Tagesdaten mindestens dreimal in jeder

Mindestreserveperiode an die EZB. Auf

Grundlage dieser Daten und der Daten der

anderen NZBen erstellt die EZB eine Prognose

des Liquidit�tsbedarfs der Kreditinstitute aus

�berschussreserven. Hierbei sind die Daten

zum Ende der Reserveperiode von besonderer

Bedeutung, da sich der weit �berwiegende

Teil der �berschussreserven erst an den letz-

ten Tagen vor dem Reserveultimo aufbaut.

Aus dem Mindestreserve-Soll, der Prognose

der autonomen Faktoren und der Prognose

der �berschussreserven entsteht so ein Bild

der voraussichtlichen Entwicklung des Be-

darfs an Zentralbankliquidit�t am Geldmarkt

des Euro-W�hrungsgebiets im Prognosezeit-

raum. Aus diesem gesch�tzten Bedarf l�sst

sich – unter Ber�cksichtigung der bislang

geleisteten Reserveerf�llung und bereits er-

folgten Mittelbereitstellung – auch die Bench-

mark-Zuteilung eines Hauptrefinanzierungs-

gesch�fts berechnen, die es den Gesch�fts-

partnern (voraussichtlich) erlaubt, ihre Min-

destreservepflicht in dem Zeitraum bis zur

Abwicklung des folgenden Hauptrefinanzie-

rungsgesch�fts problemlos zu erf�llen.

Neben der quantitativen Analyse sind auch

qualitative Informationen wichtig f�r eine Be-

urteilung der Liquidit�tssituation. Hier h�lt die

Bundesbank den t�glichen Kontakt zu wichti-

gen deutschen Geldhandelsadressen und be-

reitet diese Informationen f�r die EZB auf.

T�glich bringt die Bundesbank dazu die Ein-

sch�tzung der geldmarktaktivsten deutschen

Institute zur Geldmarktentwicklung, ihre Er-

wartungen hinsichtlich der weiteren Zinsent-

wicklung und ihre Interpretationen der geld-

politischen Operationen des Eurosystems in

Erfahrung. Bei gr�ßeren R�ckgriffen auf die

st�ndigen Fazilit�ten analysiert die Bundes-

bank die jeweiligen Gr�nde dieser Inan-

spruchnahmen. Dar�ber hinaus beobachtet

die Bundesbank kontinuierlich den Geldmarkt

und setzt sich gegebenenfalls mit Gesch�fts-

partnern in Verbindung, um liquidit�tsrele-

vante Informationen zu sammeln und an die

EZB weiterzugeben. Auf der Grundlage aller

dieser Daten und Informationen �ber die Li-

quidit�tslage trifft die EZB letztendlich ihre

Entscheidungen �ber die Bereitstellung oder

die Absch�pfung von Zentralbankliquidit�t.
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Die Liquidit�tssteuerung des Eurosystems hat

in den Jahren seit Beginn der W�hrungsunion

ihr Hauptziel erreicht: Die kurzfristigen Geld-

markts�tze, das heißt insbesondere der Ta-

gesgeldsatz, lagen gemessen am gewichteten

Durchschnittssatz EONIA nahe am Festsatz

beziehungsweise am Mindestbietungssatz

der Haupttender. Gr�ßere Abweichungen

kamen in der Regel nur zum Ende der Min-

destreserveperioden vor, wenn ein bestehen-

der Liquidit�ts�berschuss oder ein Liquidit�ts-

defizit in der laufenden Periode nicht mehr

�ber ein regul�res Hauptrefinanzierungsge-

sch�ft ausgeglichen werden konnten. Der

Abstand zwischen dem Festsatz/Mindestbie-

tungssatz und EONIA belief sich zwischen

dem 2. Januar 1999 und dem 6. Juli 2004 im

Durchschnitt nur auf sieben Basispunkte bei

einer Standardabweichung von 17 Basispunk-

ten; dabei sind s�mtliche „Verwerfungen“

zum Mindestreserve-Ultimo sowie zinsspeku-

lative Ausschl�ge enthalten. Auch die im

Durchschnitt nur sehr geringe Nutzung der

st�ndigen Fazilit�ten von 0,5 Mrd 3 bei der

Spitzenrefinanzierungsfazilit�t und 0,4 Mrd 3

bei der Einlagefazilit�t deutet darauf hin, dass

die Voraussch�tzungen des Liquidit�tsbedarfs

aus autonomen Faktoren hinreichend genau

waren, um in Verbindung mit der nur im

Durchschnitt einer Periode zu erf�llenden

Mindestreservepflicht eine ausgeglichene Li-

quidit�tslage am Geldmarkt nachhaltig zu

gew�hrleisten.

Der dezentrale Aufbau der Liquidit�tssteue-

rung ist trotz eines damit verbundenen unver-

meidlichen Abstimmungsbedarfs ein ent-

scheidender Faktor f�r den Erfolg der Liquidi-

t�tssteuerung. So leitet sich der Liquidit�ts-

bedarf aus autonomen Faktoren maßgeblich

aus Tagesausweispositionen der NZBen her.

Dabei zeigt sich, dass einzelne autonome Fak-

toren von nationalen Besonderheiten be-

stimmt werden. Diese nationalen liquidit�ts-

relevanten Entwicklungen lassen sich �ber

den dezentralen Aufbau der Liquidit�tssteue-

rung des Eurosystems effizient erfassen. Es

sprechen also die N�he und die damit verbun-

denen Informationsvorteile f�r diesen dezen-

tralen Ansatz. Dies gilt vor allem f�r den

Banknotenumlauf, der sehr unterschiedliche

nationale Profile aufweist, sowie den Einfluss

�ffentlicher Transaktionen mit den NZBen.

Aus Sicht der Bundesbank ist insbesondere

erw�hnenswert, dass seit Einf�hrung der

Euro-Noten die aus der Vergangenheit be-

kannten Spitzen der heimischen Notennach-

frage zu den Haupturlaubs- und Reisezeiten

nur noch abgeschw�cht auftreten, aber den-

noch in der Sch�tzung eine nicht zu vernach-

l�ssigende Rolle spielen. Dar�ber hinaus erge-

ben sich aus national unterschiedlichen Feier-

tagskonstellationen l�nderspezifische Ent-

wicklungen beim Banknotenumlauf. Aber

auch bei der l�ngerfristigen Entwicklung der

Banknotennachfrage bestehen Unterschiede

zwischen den einzelnen L�ndern.

So wuchs der Banknotenumlauf des Euro-

systems insgesamt zwischen dem 1. Januar

2003 und dem 30. Juni 2004 um 25,4%,

w�hrend bei der Netto-Banknotenemission

der Bundesbank ein Zuwachs um 36,7% zu

verzeichnen war. Auf Grund der besonders

dynamischen Entwicklung der Banknoten-

nachfrage in Deutschland relativ zum Euro-

system insgesamt kommt der Prognose f�r

die weitere Entwicklung dieses autonomen

Liquidit�ts-
steuerung des
Eurosystems
bisher sehr
erfolgreich
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Faktors eine wichtige Bedeutung zu. Die

Sch�tzung wird dadurch erschwert, dass die

Ver�nderung des Banknotenumlaufs in

Deutschland sich als recht instabil erweist. Bei

den f�r die Prognose der autonomen Fakto-

ren des Eurosystems besonders relevanten

t�glichen Ver�nderungen des Banknotenum-

laufs belief sich der deutsche Anteil im Mittel

des gleichen Zeitraums auf 53,3%, w�hrend

der deutsche Anteil an der Netto-Banknoten-

emission nur 38,1% ausmachte. Um die Ent-

wicklung des Banknotenumlaufs f�r die

Sch�tzung des Liquidit�tsbedarfs ad�quat ab-

zubilden, liefert ein charakteristischer Wo-

chenverlauf f�r die Ver�nderungen der Bank-

notennachfrage einen Hinweis f�r die �kono-

metrische Herangehensweise.

Typischerweise zeichnen sich die Tage Mon-

tag und Dienstag durch einen R�ckgang des

Banknotenumlaufs aus. Der Mittwoch erweist

sich als relativ konstant. Donnerstag und Frei-

tag weisen dagegen �blicherweise einen An-

stieg der Banknoten aus. Dieses Muster l�sst

sich �ber das Nachfrageverhalten der Ver-

braucher erkl�ren, die ihre K�ufe in verst�rk-

tem Maße auf den Samstag konzentrieren.

Zum Wochenanfang fließt das Geld wieder

zur Bundesbank zur�ck. Zudem ist zu beach-

ten, dass an den Tagen um den Monatswech-

sel die Notennachfrage merklich ansteigt. Zu

Abweichungen von diesem Standard-Wo-

chenverlauf kommt es durch Feiertagseffekte,

Ferienzeiten und in besonders bargeldintensi-

ven Phasen wie dem Oster- und Weihnachts-

gesch�ft. Diese Effekte gilt es ebenfalls bei

der Sch�tzung des Banknotenumlaufs zu be-

r�cksichtigen. Als Hilfsmittel f�r ihre Sch�t-

zung des Banknotenumlaufs verwendet die

Bundesbank seit einiger Zeit ein dynamisches

Banknotenmodell, welches die t�glichen Ver-

�nderungen �ber einen autoregressiven Pro-

zess unter Ber�cksichtigung von typischen

Wochenverl�ufen sowie von Sondereinfl�s-

sen darstellt. Auf der Basis des Modells und

gegebenenfalls fallweiser Anpassungen er-

folgt t�glich die Sch�tzung des Banknoten-

umlaufs in Deutschland.

Die Transaktionen der �ffentlichen Haushalte

mit den NZBen spielen f�r die Bundesbank

dagegen keine Rolle, da die �ffentliche Hand

in Deutschland ihre Guthaben im Geldmarkt

h�lt. Anders ist dies zum Beispiel in Italien,

wo die �ffentliche Hand ihre im Zeitablauf

ausgepr�gt schwankenden Guthaben bei der

Banca d’Italia h�lt mit entsprechend großen
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Auswirkungen auf die Liquidit�tsausstattung

der Kreditinstitute.6) W�hrend im alten Sys-

tem die gr�ßte Streuung der �ffentlichen Ein-

lagen beim Eurosystem mit dem Wechsel

der Reserveerf�llungsperioden zusammenfiel,

liegt sie seit dem �bergang auf das neue

Regime im M�rz 2004 ungef�hr in der Mitte

der Periode, wodurch die laufende Erf�llung

der Kreditinstitute insbesondere zu Perioden-

beginn verstetigt wurde.

Bei der Durchf�hrung der Offenmarktge-

sch�fte gibt es zwar einen f�r alle L�nder der

W�hrungsunion einheitlichen geldpolitischen

Handlungsrahmen, doch bestehen in einzel-

nen Punkten durchaus l�nderspezifische Un-

terschiede, die beispielsweise den unter-

schiedlichen Rechtsordnungen Rechnung tra-

gen. Die Refinanzierungsgesch�fte werden

beispielsweise in Deutschland als besicherte

Kredite durchgef�hrt, bei denen ein Pfand-

recht der Bundesbank auf die hinterlegten

Sicherheiten besteht, das Eigentum aber

beim Schuldner verbleibt, solange dieser sei-

nen Zahlungsverpflichtungen nachkommt. In

anderen L�ndern werden die Refinanzie-

rungsgesch�fte dagegen als Pensionsgesch�f-

te durchgef�hrt, bei denen das Eigentum an

den Wertpapieren f�r die Laufzeit des Ge-

sch�fts auf die entsprechende NZB �bertra-

gen wird. Auch bei der Verwaltung der refi-

nanzierungsf�higen Sicherheiten gibt es na-

tionale Unterschiede. Die Bundesbank ver-

wendet das „Pfandpoolverfahren“, bei dem
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alle eingereichten Sicherheiten eines Kredit-

instituts „en bloc“ der Besicherung aller

Arten von Notenbankkrediten, einschließlich

Innertageskrediten im Rahmen des Zahlungs-

verkehrs, dienen. Bei anderen NZBen wird da-

gegen das „Kennzeichnungsverfahren“ be-

nutzt, bei dem eingereichte Sicherheiten ge-

nau einem Gesch�ftsvorfall zugeordnet sind.

Das Pfandpoolverfahren hat den großen Vor-

teil, dass Ver�nderungen des Wertes der ein-

gelieferten Sicherheiten sich normalerweise

nur in Schwankungen des noch freien Teiles

des Sicherheitenpools niederschlagen. Beim

„Kennzeichnungsverfahren“ hingegen k�n-

nen Neubewertungen Sicherheiteneinforde-

rungen oder -freigaben erforderlich machen.

Diese hohe Flexibilit�t des Pfandpoolverfah-

rens erleichtert insbesondere die Abwicklung

von Innertageskrediten, f�r die in der Regel

keine gesonderte Einlieferung von Sicherhei-

ten erforderlich ist. Dar�ber hinaus ist ein

Austausch von Sicherheiten, die vom einlie-

fernden Kreditinstitut anderweitig ben�tigt

werden, problemlos m�glich.

Unterschiede bestehen auch bei den opera-

tional-technischen Kriterien, die ein Kreditins-

titut erf�llen muss, um zu Refinanzierungs-

gesch�ften bei der heimischen Notenbank

zugelassen zu werden. Im Interesse eines

Gleichgewichts zwischen Pflichten (Mindest-

reserve) und Rechten (Refinanzierung) hat die

Bundesbank diese Kriterien so festgelegt,

dass im Prinzip alle reservepflichtigen heimi-

schen Banken einen direkten Zugang zum

Notenbankkredit erlangen k�nnen. Obwohl

nur ein Drittel der reservepflichtigen Kredit-

institute des Euro-W�hrungsgebiets deutsche

Banken sind, stellt Deutschland rund 60%

aller zu den Offenmarktoperationen und der

Spitzenrefinanzierungsfazilit�t zugelassenen

Gesch�ftspartner.

Dies alles zeigt, dass der dezentrale Aufbau

der Liquidit�tssteuerung des Eurosystems mit

einer weitgehend in den einzelnen NZBen

stattfindenden Informationsgewinnung �ber

die Liquidit�tslage, einer zentralen Entschei-

dungsfindung �ber die zu treffenden Maß-

nahmen durch die EZB und die anschließend

wiederum dezentrale Umsetzung dieser Ent-

scheidung der besonderen Struktur des Euro-

systems am besten gerecht wird. Vorausset-

zung ist dabei eine enge Kooperation zwi-

schen den beteiligten Institutionen. Im Fall

des Beitritts weiterer L�nder zur W�hrungs-

union wird der Abstimmungsbedarf tenden-

ziell zunehmen. Dabei wird es darauf ankom-

men, die Zusammenarbeit im dann gr�ßer

gewordenen Eurosystem weiterhin so zu or-

ganisieren, dass die Liquidit�tssteuerung wie

bisher ihre Aufgaben erfolgreich wahrneh-

men kann.
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