MalBnahmen zur Erhohung der Effizienz
des geldpolitischen Handlungsrahmens

Die vorliegende Studie zeigt, dass ausgeprdgte Zinserwartungen bei entsprechenden Rahmenbedingun-
gen fiir geldpolitische Transaktionen kurzfristig das Bietungsverhalten der Geschdftspartner massiv
beeinflussen kénnen. Damit ist eine unerwiinschte Reaktion der kurzfristigen Geldmarktsdtze unter
erhohter Volatilitat wahrscheinlich.

Aus diesen Griinden hat das Eurosystem im ersten Quartal 2004 MaBBnahmen gesetzt, um solchen
potenziellen Stérungen fiir die geldpolitische Signalwirkung entgegenzutreten. Die verdnderte Konzep-
tion soll einen wichtigen Beitrag zur Effizienzsteigerung des geldpolitischen Handlungsrahmens leisten.

Auf anderem Gebiet, ndmlich im Bereich der Regelungen fiir refinanzierungsfdhige Sicherheiten,
wurde ein Schritt zur Weiterentwicklung hinsichtlich der Exaktheit und Nachvollziehbarkeit ihrer Bewer-

tung gesetzt bzw. erfolgte eine Prdzisierung der Kriterien fiir bestimmte Bonitdtsanforderungen.

1 Einleitung

Die Eckpfeiler des geldpolitischen
Instrumentariums des Eurosystems
sind Offenmarktgeschifte und so
genannte stindige Fazilititen. Durch
Offenmarktgeschifte wird die regel-
miBige Refinanzierung des Banken-
systems durch die Europdische Zen-
tralbank (EZB) gewihrleistet, wobei
das Schwergewicht bei den kurzfristi-
gen Tendergeschiften* (Hauptrefinan-
zierungsgeschift, HRG) und die Initi-
ierung der Transaktionen immer bei
der EZB liegt.

Der Mindestbietungssatz bei den
kurzfristigen Tendergeschiften dient
dem Eurosystem als Signalsatz fiir
die Ausrichtung der Geldpolitik. Fiir
den Interbankenmarkt stellt er in der
Regel eine wichtige Orientierungs-
marke fiir die Overnight-Zinssitze
dar, die sich im Gleichgewicht auch
nicht stark davon entfernen.’

Im Rahmen der Offenmarktge-
schifte erfolgt nicht nur die regel-
miBige Versorgung mit Zentralbank-
geld, sondern es wird auch Feinsteue-
rung betrieben. Damit reagiert die
EZB — falls erforderlich — auf Un-
gleichgewichte auf dem Geldmarkt
und tragt auf diese Weise zur Reduk-
tion der Volatilitit der kurzfristigen
Geldmarktzinsen bei.

4

tionsverfahren zur Verfligung gestellt.

Standige Fazilititen hingegen kén-
nen auf Initiative der Banken in An-
spruch genommen werden und die-
nen zur kurzfristigen Aufnahme von
Overnight-Krediten (Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit) oder zur Veranla-
gung von Uberschussgeldern (Ein-
lagefazilitt).

Eine wesentliche Rahmenbedin-
gung stellt die Verpflichtung der meis-
ten Banken zur Mindestreserve-Hal-
tung (MR-Haltung) dar. Dieses so
genannte  MR-Soll wird ermittelt,
indem 2% bestimmter Einlagenkate-
gorien auf Konten bei den Zentralban-
ken zu hinterlegen sind. Die auf diese
Weise ermittelten  Verpflichtungen
sind lediglich im taglichen Durch-
schnitt iiber die gesamte MR-Periode
zu erfiillen. Die Banken sind damit
in der Lage, ihren Liquidititszu- und
-abfliissen in der MR-Gestionierung
Rechnung zu tragen und miissen keine
tiglichen Ausgleichsgeschifte auf dem
Geldmarkt titigen. Die damit erzielte
Transaktionsreduktion fuhrt zu einer
Verstetigung der kurzfristigen Geld-
marktzinsen.

Wie bereits in den vergangenen
Jahren ist die Durchfiihrung der geld-
politischen Beschliisse der EZB auch
im Jahr 2003 relativ reibungslos und

Bei diesen Transaktionen wird das Zentralbankgeld dem Bankensystem von der EZB in einem vordefinierten Auk-

° Diese Grundregel kann bei Vorliegen temporiirer Unter—/Uberliquiditiitssituationen kurzfristig durchbrochen

werden.
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ohne extreme Stérungen vor sich

gegangen:

— Die Volatilitit der kurzfristigen
Geldmarktzinsen gemessen am
Verlauf des Euro OverNight Index
Average (EONIA), d. h. des Euro-
Referenzzinssatzes fiir unbesi-
cherte  Overnight-Gelder  auf
dem Interbankenmarkt, war im
Jahresdurchschnitt gering. Insbe-
sondere war die Differenz zwi-
schen dem Mindestbietungssatz
der EZB-Tenderoperationen und
dem EONIA zumeist auf niedri-
gem Niveau stabil. Daraus kann die
Schlussfolgerung gezogen werden,
dass in den meisten Fillen eine
ausgeglichene Liquiditatssituation
auf dem Geldmarkt vorherrschte
und damit keine nennenswerten
Anspannungen auftraten.

— Beide stindigen Fazilititen, d. h.
sowohl die Einlagefazilitit als auch
die Spitzenrefinanzierungsfazilitat,
wurden im Durchschnitt nur in
geringem Ausmal in Anspruch
genommen. Das ist grundsitzlich
dann der Fall, wenn die Liquidi-
titsversorgung der Banken relativ
zu ihren Bediirfnissen adaquat
und die Volatilitat der Geldmarkt-
zinsen unerheblich ist.

Insgesamt  betrachtet hat = sich
daher auch im Jahr 2003 bestatigt,
dass der Handlungsrahmen fiir geld-
politische Transaktionen im GroBen
und Ganzen eine stabile Geldversor-
gung der Banken durch die Zentral-
bank sichert. Gleichzeitig hat sich die
Struktur, insbesondere im Hinblick
auf einige wenige durchgefiihrte Fein-
steuerungsoperationen, flexibel genug
gezeigt, um auf Sondersituationen
rasch und angemessen zu reagieren.

Trotz eines schr ausgewogenen
und stabilen Gesamtbilds gibt es gele-
gentlich Situationen, in denen tem-

porare Ungleichgewichte auf dem
Geldmarkt zu beobachten sind. Diese
kénnen einerseits dadurch hervorge-
rufen werden, dass sich liquiditatsbe-
stimmende Faktoren (z. B. der Bank-
notenumlauf oder liquiditatsrelevante
Transaktionen des Bundes) unvorher-
gesehen entwickeln. In der Folge
ergibt sich eine kurzfristige Uber-
oder Unterversorgung des Marktes
mit Liquiditit und die kurzfristigen
Zinsen reagieren entsprechend.

Andererseits ist es aber auch
méglich, dass Zinssatzspekulationen
7zu einem Bietverhalten der Banken
fithren, das nicht den tatsachlichen
Liquiditétserfordernissen entspricht.

Insbesondere in dem bis Februar
2004 giiltigen Handlungsrahmen fiir
geldpolitische  Transaktionen traten
vereinzelt derartige Situationen auf,
die in der Folge exemplarisch einer
Kurzanalyse unterzogen werden.

Ein weiterer wesentlicher Faktor
im geldpolitischen Handlungsrahmen
ist die Tatsache, dass Zentralbank-
liquiditit nur gegen ausreichende und
adiquate Sicherheiten an die Geschifts-
partner vergeben wird. Damit ist es
erforderlich, neben genauen Kriterien
fir die Refinanzierungsfahigkeit dieser
Sicherheiten auch Risikokontroll-
maBnahmen zu definieren. Diese sol-
len das Eurosystem vor dem Risiko
finanzieller Verluste fiir den Fall, dass
die hereingenommenen Sicherheiten
aufgrund des Ausfalls eines Geschifts-
partners verwertet werden miissen,
schiitzen. In den vergangenen Jahren
wurden diese MaBnahmen zuneh-
mend verfeinert und den Bedtirfnissen
moderner Finanzmirkte angepasst.
Ein weiterer Schritt in diese Richtung
wurde mit dem ersten Quartal 2004
wirksam und wird in Kapitel 4 der
vorliegenden Studie beschrieben.
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2 Temporare Ungleich-
gewichte und ihre
Ursachen

Vorweg ist zu erwihnen, dass sich die

vorliegende Betrachtung primér auf

die Phase seit Anwendung der Zins-
tendermethode bei der Durchfiihrung
des HRG bezicht.®

Die EZB erhalt von jeder nationa-
len Zentralbank taglich ein detaillier-
tes Datenset liber die voraussichtliche

Entwicklung der so genannten auto-

nomen Liquidititsfaktoren, z. B. des

Banknotenumlaufs oder der liquidi-

tatsrelevanten Aktivitaten offentlicher

Stellen, bis zum Ende der laufenden

MR-Periode.

jeweiligen aktuellen Reservebestin-

den der Banken kann die EZB daraus
eine Liquidititsbedarfsrechnung  fiir

Zusammen mit den

das gesamte Eurosystem erstellen.
Auf Basis dieser Kalkulation errechnet
sic die jeweiligen Tenderzuteilungen.

Eine Unterbietungssituation liegt
somit dann vor, wenn der erwahnte
rechnerische Liquidititsbedarf den
Banken nicht zur Verfiigung gestellt
werden kann, weil daftr keine aus-
reichenden Gebote in der Tender-
operation gestellt wurden. Je nach
der Hohe des daraus resultierenden
Fehlbetrags hat dies entsprechende
Reaktionen der Geldmarktzinsen zur
Folge.

Exemplarisch kénnen zwei Situa-
tionen im Maérz und im Juni 2003
angefiihrt werden, in denen jeweils
eine deutliche Unterbietungssituation
vorherrschte. In diesen beiden Fillen
stellten die Fehlbetrage fiir eine rei-
bungslose MR-Erfiillung mit 43 bzw.
20 Mrd EUR eine nennenswerte
GroBenordnung dar (zum Vergleich:

der Jahresdurchschnitt des MR-Soll

betrug 2003 rund 130 Mrd EUR)

und verdienen daher eine nihere

Betrachtung,

Um diese temporidren Ereignisse
zu analysieren, ist es zunichst erfor-
derlich, die Wirkungsweise des bishe-
rigen Handlungsrahmens fiir geldpo-
litische Transaktionen zu skizzieren.
Dabei sind primar zwei Hauptfaktoren
herauszuarbeiten:

1) Das MR-System mit seiner Erfiil-
lungsperiode zwischen dem 24.
des Vormonats und dem 23. des
darauf folgenden Monats.

2) Die Laufzeit der Hauptrefinan-
zierungsgeschifte
Wochen.
Besonders der erste Punkt ist im

betrug  zwei

vorliegenden Zusammenhang von Re-
levanz: Wie bereits erwihnt, erfolgt
die Erfiillung der MR-Verpflichtung
im tiglichen Durchschnitt iiber die
gesamte MR-Periode. Das bedeutet,
dass sich die mindestreservepflich-
tigen Institute ihr individuelles ,Er-
fillungsmuster gestalten kénnen. Je
nach eigener Liquidititslage, aber
auch je nach Einschitzung der Zins-
entwicklung auf dem Geldmarkt,
wird fallweise eher ,Frontloading®
oder eher ,Backloading betrieben.
Bei einer Frontloading-Strategie
liegt der Erfiillungsschwerpunkt (es
wird also mehr MR als der erforder-
liche Durchschnittswert gehalten) in
der ersten Halfte der MR-Periode. Die
Griinde

Liquiditatszufliissen aus der Geschafts-

dafir konnen entweder in

tatigkeit des Instituts zu diesem Zeit-
punkt, aber auch in der Erwartung
einer Zinssatzerhéhung in der zweiten

Halfte der MR-Periode liegen.

Insbesondere im Jahr 2000 kam es aufgrund starker Zinssteigerungserwartungen in Verbindung mit dem damals

angewendeten Mengentenderveﬁhren, bei dem es nur einen Fixzinssatz gibt, zu extremen Uberbietungssituatio—

nen. Das Mengentenderverfahren impliziert einen fixen Zinssatz, d. h. keinerlei Marktrisiko fiir die bietende

Bank. Diesem Umstand wurde letztlich durch die Umstellung auf das Zinstenderverfahren Rechnung getragen.
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Umgekehrt erwartet eine Bank,
die Backloading betreibt, Zufliisse in
der zweiten Halfte der MR-Periode
oder eine Zinssatzsenkung, Daher halt
sic am Anfang der MR-Periode weni-
ger Zentralbankgeld als den geforder-
ten MR-Durchschnittswert, um spa-
ter entweder mittels der erfolgten
Zufliisse oder — wenn die erwartete
Zinssenkung tatsichlich eingetreten
ist — durch eine giinstigere Aufnahme
des Fehlbetrags auf dem Geldmarkt
oder bei der EZB die nétige Aufsto-
ckung vorzunechmen.

Ein wesentliches Entscheidungskri-
terium fiir derartige Strategien liegt
fur die Marktteilnehmer unter den
skizzierten Rahmenbedingungen im
Zeitpunkt, wann die EZB grundsitz-

lich Zinsentscheidungen vornimmt.
Die dafiir notige Einschitzung der
geldpolitischen Ausrichtung mit allfal-
ligen daran gekniipften Zinsbeschliis-
sen erfolgt durch den EZB-Rat in
der Regel bei der ersten Sitzung eines
Monats.”

Ist diese Regel nunmehr einge-
bettet in ein MR-Regime mit einer
Erfiillungsperiode, die jeweils vom
24. eines Monats bis zum 23. des Fol-
gemonats andauert (d. h. das alte®
System), ist implizit immer die Még-
lichkeit gegeben, dass eine Leitzins-
anderung innerhalb einer MR-Periode
vorgenommen werden kann.

Grafik 1 verdeutlicht diesen Zu-
sammenhang.

Mindestreserve-System alt und EZB-Zinsbeschliisse

Hauptrefinanzierungsgeschdfte mit 14 Tagen Laufzeit

\

N \ N\

21.1. 28.1. 4.2.

11.2. 18.2. 23.2.

EZB-Rat (5.2)
l Mindestreserve l
24. des 23. des
Vormonats Folgemonats
Halteperiode
Quelle: OeNB.

Fur den Fall, dass sich die Erwar-
tungshaltung der Marktteilnehmer in
Bezug auf eine bevorstehende Leit-
zinsveranderung verdichtet, sind in
diesem Szenario unmittelbare Konse-
quenzen auf das Bietungsverhalten
der Banken bei den Tenderoperatio-
nen der EZB sehr wahrscheinlich.
Da ein enger Zusammenhang ZWi-
schen den oben skizzierten MR-Erfiil-
lungsmustern der Banken und deren
Bietungsverhalten vorliegt, kann eine

Abhéngigkeit der Gebotssumme (und
auch der gebotenen Zinssitze) bei
den Tendergeschiften vor allem von
zwei Faktoren festgestellt werden:
dem Liquiditatsbedarf bzw. der erwar-
teten Liquidititsausstattung zu Ende
der MR-Periode sowie vom Abstand
zwischen den kurzfristigen Geld-
marktsitzen und dem Mindestbietsatz
der HRGs. Diese Geldmarktquotie-
rungen werden  selbstverstindlich
auch von Erwartungen iiber die Zins-

7 Am 8. November 2001 wurde bekannt gegeben, dass der EZB-Rat die Geldpolitik der EZB in der Regel nur noch
in der ersten Sitzung eines Monats erértert. Der genaue Zeitplan der monatlichen Sitzungen wird von der EZB

jeweils zur Jahresmitte fiir das folgende Jahr verdffentlicht. Falls es erforderlich ist, kann die EZB allerdings von

diesem Zeitplan abweichen.

26

ONB

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q3/04



entwicklung in der unmittelbaren
Zukunft beeinflusst.

Heterogene Zinssatzgebote der
Banken bei HRGs reflektieren u. a.
deren unterschiedliche Erwartungen
tiber die Hohe des marginalen Zutei-
lungssatzes und die Risikobereitschaft
der Institute zu Alternativrefinanzie-
rungen auf dem Geldmarkt. Dabei
spielen selbstverstindlich auch die in-
dividuelle Ausstattung mit refinanzie-
rungsfahigen Sicherheiten, die zu er-
wartende Kreditrisikopramie und die
jeweilige Bilanzstruktur eine Rolle.

Als Referenzwerte auf dem Geld-
markt fiir die beim Tender gebotenen
Zinssitze dienen die kurzfristigen
Sitze fir unbesicherte Einlagen, in
zunechmendem Ausmall die EONIA-
Swaps’aitze8 aufgrund der hervorragen-
den Liquiditit dieses Marktsegments
sowie entsprechende Repo-Sitze.

Grundsatzlich reflektieren kurz-
fristige Geldmarktsitze (z. B. der Tag-
geldsatz) neben den aktuellen Gleich-
gewichtszustinden auf dem Geld-
markt immer auch in einem gewissen
Ausmall das erwartete Niveau des
HRG-Mindestbietsatzes zu Ende der
MR-Periode und die Einschitzung,
ob die Liquidititslage zu diesem Zeit-
punkt entspannt oder angespannt sein
wird. Werden diese Bedingungen als
neutral eingestuft bzw. rechnet der
Markt keinesfalls mit einer Leitzins-
anderung durch die EZB und bestcht
weder eine hohe Wahrscheinlichkeit
fiir Anspannung noch fiir Hberliquidi—
tat zu Ende der MR-Periode, so wird
die Differenz zwischen dem Taggeld-
satz und dem Mindestbietsatz der
HRGs in der Regel maximal wenige
Basispunkte betragen.

Je frither allfillige Ungleichge-
wichte vom Markt wahrgenommen
(bzw. erwartet) werden, desto friher
entfernt sich der kurzfristige Geld-
marktsatz vom Mindestbietsatz. Diese
Amplitude kulminiert normalerweise
am Reserveultimo, weil dann die
genaueste Einschitzung Giber die Hohe
erforderlicher Ausgleichsbetrage (Auf-
nahme bzw. Veranlagung von Defizi-
ten/Uberschiissen tber die standigen
Fazilititen des Eurosystems) vorliegt.

Aus den skizzierten Einflussfakto-
ren geht hervor, dass die Erwartung
knapp bevorstehender Leitzinsveran-
derungen durchaus zu einem deutlich
modifizierten Bietungsvolumen fiih-
ren kann. So kann eine ausgepragte
Erwartung steigender Leitzinsen stark
ansteigende Gebote bei den HRGs
bewirken (dieses Phanomen konnte
in den Jahren 1999 bis 2000, wie
bereits erwihnt, beobachtet werden).
Vice versa ist bei Spekulation auf eine
unmittelbar bevorstehende Leitzins-
senkung mit einem deutlich nied-
rigeren Bietinteresse zu rechnen. In
diesem Fall kann auch bei der Durch-
fihrung von Zinstendern aufgrund
der Vorgabe eines Mindestbietsatzes
keine ausreichende Anpassung des
vorhandenen Bietinteresses iiber den
Preis (nach wunten) vorgenommen
werden, sondern sie wird tiiber das
nachgefragte ~ Volumen  erfolgen.
Starke Zinssenkungserwartungen fiih-
ren tendenziell zu einem Abwiarts-
druck auf die kurzfristigen Geld-
marktzinsen, was temporar auch ein
Absinken unter den Mindestbietsatz
bewirken kann; dies konnte in der
Praxis auch im Umfeld von Unterbie-
tungen beobachtet werden.

¥ Bei einem EONIA-Swap wird iiber eine bestimmte Laufzeit, z. B. eine Woche, ein fixer Terminsatz gegen den
Durchschnitt der EONIA-Siitze iiber diese Periode getauscht. Nach deren Ablauf wird die Differenz in der Regel

ausbezahlt.
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Interessant ist allerdings, dass der
Geldmarktsatz als unmittelbare Folge
einer ausgepragten Unterbietungs—
situation auch deutlich iiber den Min-
destbietsatz ansteigen kann, obwohl
cine Zinssenkungserwartung auf dem
Markt herrschte (Grafik 2).

Die Begriindung liegt darin, dass
ein temporares Liquiditatsdefizit ge-
messen an der erforderlichen MR-
Erfiillung entsteht, die wiederum eine
Zinsreaktion nach oben mit tempori-
rer Erhéhung der Volatilitit auslost.

Dies stellt ein typisches Beispiel fiir
eine Situation dar, die der Markt im
zuvor erwahnten Sinn nicht als , liquidi-
tatsneutral“ einstuft und daher entspre-
chend reagiert. Dabei kann davon aus-
gegangen werden, dass sich die kurz-
fristigen Zinsen umso cher bewegen,
je hoher das kumulierte Liquiditats-
defizit eingeschdtzt wird. Derartige
Marktreaktionen konnen die kurzfris-
tigen Zinssitze zwischenzeitlich bis
knapp an das Niveau der Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitit heranfiihren.

Grafik 2

Unterbietungssituationen und Zinssatzentwicklung

Februar/Mairz 2003

in Mio EUR Tendergebote Februar/Mirz 2003

2.000 — 774 Mio EUR

1.500
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0

19.2. 26.2. 4. 3. 12.3. 12.3. 19.3.
bis bis bis bis bis bis
4.3. 12.3. 19.3. 25.3. 19.3. 2. 4.

Quelle: OeNB.

Grafik 3

EONIA und Mindestbietsatz Februar/Marz 2003

in %

32 EONIA

/ N\
\

Mindestbietsatz \\

22

17.2. 1.3

== Mindestbietsatz
== EONIA

Quelle: OeNB.

Die EZB hat auf derartige Situa-
tionen normalerweise mit erhohten
Zuteilungen bei den nachfolgenden
Tenderoperationen reagiert. Dariiber
hinaus wurden gelegentlich auch so

genannte  Tender-Split-Operationen
cingesetzt. Das bedeutet, dass parallel
zum reguliren HRG eine zusitzliche
Operation mit einer Laufzeit von
einer Woche ausgeschrieben wurde,
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um die Volumina der ausstehenden
Tendergeschifte wieder zu synchroni-
sieren.

Trotzdem mussten die Banken die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit ~haufig
verstarkt in Anspruch nehmen, da
die erhohte Zuteilungsmenge nicht
notwendigerweise den gesamten Fehl-
betrag abdeckte.

Zusatzlich zum Faktor Zinserwar-
tungen innerhalb einer MR-Periode
war im ausgelaufenen System ein zwei-
ter Aspekt von Relevanz: Aus der
zweiwochigen Laufzeit (bei wéchent-
licher Neuausschreibung) des HRG
resultierte eine Uberlappung zumin-
dest des letzten HRGs einer MR-
Erfiillungsperiode mit der nachfol-
genden. Dies konnte daher dazu fiih-
ren, dass Zinsinderungserwartungen
fir die ndchste Erfillungsperiode
bereits in der aktuellen Periode Aus-
wirkungen auf das Bietverhalten nach
sich zogen.

Verzerrungen des Bietverhaltens
aus spekulativen Griinden und die
daraus resultierenden Anspannungen
auf dem Geldmarkt mit erhohten
Volatilititsphasen sind aus Zentral-
banksicht unerwiinscht, da die HRGs
nicht nur fiir die regelmiBige Versor-
gung des Marktes mit Zentralbank-
geld, sondern auch fiir die Signalge-
bung des geldpolitischen Kurses der
EZB eine wichtige Rolle spielen.

Im derzeitigen System mit Zins-
tendern als technische Abwicklungs-
form ist diese Signalfunktion durch
den Mindestbietsatz gegeben (wih-
rend der Phase, in der die HRGs liber
Mengentender abgewickelt wurden,
war dies der Festzinssatz der Mengen-
tender).

Je hoher die Volatilitat der kurz-
fristigen Geldmarktzinsen infolge Er-
wartungshaltungen der Marktteilneh-
mer ist, umso mehr gerit die ge-
wiinschte Signalwirkung in Gefahr.

3 MaBnahmen zur Ver-
ringerung der aufgetre-
tenen Verzerrungen

Um die skizzierten Auswirkungen von
Erwartungshaltungen der Geschafts-
partner auf den Geldmarkt zu mini-
mieren, beschloss der EZB-Rat bereits
zu Beginn des Jahres 2003, folgende
Modifikationen des geldpolitischen
Handlungsrahmens mit Wirkung vom
ersten Quartal 2004 vorzunchmen:’

3.1 Mindestreserve

Da — wie bereits dargestellt — ein
bedeutender Faktor fiir die aufgetre-
tenen Ungleichgewichtssituationen in
der Ausgestaltung des MR-Erfiillungs-
rahmens lag, war es nahe liegend, eine
Veranderung dieser Rahmenbedingun-
gen vorzunchmen.

Unter dem neuen Regime beginnt
die MR-Periode immer am Abwick-
lungstag des HRG, der auf die Sitzung
des EZB-Rats folgt, fiir welche die
monatliche Erérterung der Geldpoli-
tik vorgeschen ist. Im Zuge dieser
Neuregelung fallen auch Veranderun-
gen der Zinssitze der stindigen Fazili-
titen und der Beginn einer necuen
MR-Erfiillungsperiode in der Regel
zusammen,

Das bedeutet, dass es keine hin-
sichtlich Dauer fix definierten MR-
Perioden mehr gibt, sondern auf-
grund des variablen Elements des Ent-
scheidungstages des EZB-Rats fiir
geldpolitische Verdnderungen unter-

Die cingeleiteten Schritte wurden durch ein am 7. Oktober 2002 vom Eurosystem eingefiihrtes offentliches

Konsultationsverfahren beeinflusst. Dabei wurden die Meinungen der Marktteilnehmer zu einer Reihe geplanter

technischer Mafnahmen eingeholt, die aqf eine verbesserte lzﬁizienz des geldpolitischen Handlungsrahmens

abzielen.
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schiedlich lange Erfiillungszeitraume
geschaffen wurden.

Aus berechnungstechnischer Sicht
ist der Umstand wesentlich, dass
unter dem neuen System der Zeit-
raum zwischen dem Termin, zu dem
die MR-Basis berechnet wird — d. h.

dem letzten Tag eines Monats — und

dem Beginn der MR-Erfiillungsperi-
ode mindestens so lang ist wie im
alten System. So wird beispielsweise
das MR-Soll eines Kreditinstituts fiir
eine im April beginnende Erfiillungs-
periode unter Verwendung der von

Ende Februar stammenden Daten
zur MR-Basis berechnet.
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3.2 Tenderoperationen

Wie erwahnt war auch der Zutei-
lungsrhythmus der HRGs ein Faktor,
der potenziellen Verzerrungen beim
Bietverhalten in bestimmten Situatio-
nen Vorschub leistete. Durch die
wochentliche Neuausschreibung von
Tenderoperationen mit einer Laufzeit
von zwei Wochen kam es regel-
mifig zu Uberlappungen ausstandiger
Geschifte, die in nachfolgende MR-
Perioden hineinreichten.

Obwohl die Laufzeit von 14 Tagen,
den Horizont der Zentralbankgeldver-
sorgung betreffend, als angemessen
bezeichnet werden kann, wurde den-
noch die Entscheidung getroffen, die
Laufzeit und die Neuausschreibung
zu synchronisieren: Die Laufzeit der
HRGs wurde somit von zwei Wochen
auf eine Woche verkiirzt.

Eine technische Anderung wurde
auch bei den lingerfristigen Refinan-
zierungsgeschiften (mit einer Laufzeit
von drei Monaten) vorgenommen: Sie

werden in der Regel am letzten Mitt-
woch eines jeden Kalendermonats
anstatt — wie unter dem alten System
— am ersten Mittwoch jeder MR-
Erfiillungsperiode zugeteilt.

3.3 Erwiinschter Effekt dieser
MaBnahmen

Die Kombination der genannten
Modifikationen soll einerseits dazu
beitragen, die Erwartungen, dass die
Zinsen in der aktuellen Erfiillungs-
periode gedndert werden, zu besei-
tigen, da Anderungen der EZB-Leit-
zinsen im Allgemeinen erst fir die
kommende MR-Erfiillungsperiode
gelten und die Liquidititsbedingungen
nicht mehr von einer MR-Erfiillungs-
periode in die nichste hineinreichen.
Andererseits wurde durch die Lauf-
zeitverkiirzung des HRG die Uber-
lappungsproblematik (ein Refinanzie-
rungsgeschift in zwei MR-Perioden)
bereinigt.
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Damit sollten technisch betrachtet
Zinssatzspekulationen der beschriebe-
nen Art fur die laufende MR-Er-
fillung ihre Relevanz verlieren. Die
Konsequenz aus dieser Tatsache ist
cine Stabilisierung der Bedingungen,
unter denen die Gebote bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften abge-
geben werden und in der Folge eine
Verringerung der Volatilitat der kurz-
fristigen Geldmarktzinsen.

Durch diese MaBnahmen wird
dariiber hinaus gewahrleistet, dass
die MR-Erfiillungsperiode immer an
einem TARGET-Geschiftstag beginnt
und nur auBerst selten an einem

TARGET-Feiertag endet.

4 Risikokontroll-
maBnahmen

Die Kriterien fiir den Einsatz refinan-
zierungsfahiger = Sicherheiten leisten
einen weiteren wichtigen Beitrag zur
reibungslosen Abwicklung geldpoliti-
scher Transaktionen.
Refinanzierungsfihige  Sicherhei-
ten werden in so genannte Katego—
rie-1- und Kategorie-2-Sicherheiten
unterteilt. ' Kategorie-1-Sicherheiten
umfassen marktfahige Schuldtitel, die

Liquiditiatskategorien
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von der EZB festgelegte einheitliche
und im gesamten Euroraum geltende
Zulassungskriterien erfiillen. Unter
Kategorie-2-Sicherheiten fallen markt-
fahige und nicht marktfahige Sicher-
heiten, die fiir die nationalen Finanz-
mirkte und  Bankensysteme von
besonderer Bedeutung sind.

Die jiingsten Anderungen stam-
men aus dem Bereich der Risikokon-
trollmaBnahmen.!" Dabei wurden im
Wesentlichen folgende Verfeinerun-
gen vorgenommen:

Kategorie-1-Sicherheiten wurden
in die nachstehenden vier Liquiditats-
kategorien eingeteilt, fir die jeweils
ein spezifischer  Sicherheitsabschlag
vorzusehen ist.

Bei den fiir Inverse Floater gelten-
den Sicherheitsabschligen muss nicht
mehr zwischen Papieren mit Zinsfest-
legung im Voraus und solchen mit
nachtraglicher Zinsfestlegung unter-
schieden werden. Der Mindestab-
schlag fiir Inverse Floater entspricht
jenem Abschlag, der bei einer Laufzeit
bis zu einem Jahr fiir die Liquiditats-
kategorie oder -gruppe angewendet
wird, der das Wertpapier zugeordnet
ist.

Tabelle 1

Kategorie | Kategorie Il Kategorie Ill Kategorie IV
Wertpapiere von Wertpapiere von Traditionelle Pfandbriefe Asset Backed Securities
Zentralstaaten Gemeinden und Landern | und dhnliche Instrumente

Von Zentralbanken Jumbo-Pfandbriefe
begebene und dhnliche Instrumente

Schuldverschreibungen Wertpapiere von supra-

nationalen Institutionen

Wertpapiere von
Institutionen mit
offentlichem Forderauftrag

Wertpapiere von
Kreditinstituten

Wertpapiere von
Unternehmen

Quelle: EZB.

10 Es existiert bereits ein Grundsatzbeschluss des EZB-Rats, die beiden Kategorien zu einem einheitlichen Verzeich-

nis zusammenzqﬁ'jhren.

I Detailbestimmungen kinnen den ,Allgemeinen Regelungen fiir die geldpolitischen Instrumente und Verfahren des

Eurosystems” (EZB, Februar 2004) entnommen werden.
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Tabelle 2

Liquidititskategorien

Restlaufzeit Kategorie | Kategorie Il Kategorie Ill Kategorie IV

Festverzinslich Nullkupon Festverzinslich Nullkupon Festverzinslich Nullkupon Festverzinslich Nullkupon

Abschldge in %
0 bis 1 Jahr 05 05 10 1,0 15 15 2,0 2,0
1 bis 3 Jahre 15 15 2,5 2,5 30 30 35 35
3 bis 5 Jahre 2,5 30 35 4,0 4,5 50 55 6,0
5 bis 7 Jahre 30 35 45 50 55 6,0 6,5 7,0
7 bis 10 Jahre 4,0 4,5 55 65 6,5 8,0 8,0 10,0
Uber 10 Jahre 55 85 75 12,0 9,0 15,0 12,0 18,0
Quelle: EZB.

Fiir Inverse Floater'” gelten folgende Abschlige:
Tabelle 3

Abschlige fiir Inverse Floater

Restlaufzeit Kupon Inverse Floater
Abschldge in %
0 bis 1 Jahr 2
1 bis 3 Jahre 7
3 bis 5 Jahre 10
5 bis 7 Jahre 12
7 bis 10 Jahre 17
Uber 10 Jahre 25
Quelle: EZB.
Mit der Differenzierung der Die Klassifizierung  refinanzie-

Sicherheiten nach Liquiditétskatego-
rien wurde dem Umstand Rechnung
getragen, dass weniger Liquiditat
einer Sicherheit in der Regel bedeu-
tet, dass, falls eine Verwertung (Ver-
kauf) erforderlich sein sollte, mit
Preisabschligen bzw. Zeitverzégerun-
gen zu rechnen ist. Somit wird ex
ante ein entsprechender — mit zuneh-
mender Restlaufzeit ansteigender (die
Laufzeitenkategorien wurden gegen-
tiber dem alten Handlungsrahmen
etwas verfeinert) — Sicherheitsab-
schlag vom jeweiligen aktuellen
Marktwert der Wertpapiere in Abzug
gebracht. Das bedeutet, dass wenig
liquide Papiere im Vergleich zu vorher
mit deutlich hoheren Abschligen

belastet werden.

rungsfihiger Kategorie-2-Sicherheiten
bleibt unbertihrt; dabei wird zwischen
folgenden vier Liquidititskategorien
fiir refinanzierungsfahige Sicherheiten
unterschieden:

1. Marktfahige Schuldtite]l mit be-
grenzter Liquiditat.

2. Schuldtitel mit eingeschrankter
Liquiditit und besonderen Merk-
malen.

3. Aktien.

4. Nicht marktfihige Schuldtitel wie

Handelswechsel, Bankkredite und

hypothekarisch ~gesicherte Sola-

wechsel.

Fiir Kategorie-2-Sicherheiten gel-
ten nunmehr Sicherheitsabschlige wie

in Tabelle 4 beschrieben.

12 Bei einem Inverse Floater handelt es sich um ein strukturiertes Wertpapier, bei dem sich der an den Inhaber des
Wertpapiers gezahlte Zinssatz invers zu Verdnderungen eines bestimmten Referenzzinssatzes bewegt.
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Tabelle 4

Sicherheitsabschlige fiir Kategorie-2-Sicherheiten

Restlaufzeit Marktfahige Schuldtitel
mit begrenzter Liquiditdt

Schuldtitel mit eingeschrankter Liquiditat
und besonderen Merkmalen

Festverzinslich Nullkupon Festverzinslich Nullkupon

Abschldge in %
0 bis 1 Jahr 2,0 2,0 4,0 4,0
1 bis 3 Jahre 35 35 8,0 8,0
3 bis 5 Jahre 55 6,0 15,0 16,0
5 bis 7 Jahre 6,5 70 17,0 18,0
7 bis 10 Jahre 8,0 100 22,0 230
Uber 10 Jahre 120 18,0 240 250

Quelle: EZB.

Auf alle refinanzierungstihigen
Aktien ist ein Sicherheitsabschlag in
Hohe von 22% anzuwenden.

Fiir nicht marktfihige Sicherhei-
ten gilt: Bei Handelswechseln mit
einer Laufzeit von bis zu sechs Mona-
ten ist ein Sicherheitsabschlag von 4%
anzuwenden.

Fir Bankkredite mit einer Laufzeit
von bis zu sechs Monaten gilt ein
Sicherheitsabschlag  von 12%. Bei
Bankkrediten mit einer Laufzeit zwi-
schen sechs Monaten und zwei Jahren
ist ein Sicherheitsabschlag von 22%
anzuwenden.

Fir  hypothekarisch  gesicherte
Solawechsel betrigt der Sicherheitsab-
schlag 22%.

Im  bisherigen  geldpolitischen
Handlungsrahmen wurde eine zwei-
fache Absicherung des Eurosystems
vorgenommen: einerseits durch die
erwahnte Anwendung von Sicher-
heitsabschlagen beim Preis/Wert von
Sicherheiten, andererseits  mittels
Berechnung von Sicherheitenmargen
vom Nominalbetrag der Forderung
der EZB an das jeweilige Kreditinstitut
aus einer geldpolitischen Operation.
In anderen Worten: Erreichte eine
Geschiftsbank bei einem Tenderge-
schift eine Zuteilung von 100 Mio
EUR, so war die Berechnungsbasis

fir die Sicherheiten 100 Mio EUR
zuzliglich der entsprechenden Sicher-
heitenmarge (1% bzw. 2% je nach
Laufzeit der Operation). Zumindest
dieser Wert musste dann mit Sicher-
heiten unterlegt werden. Deren Be-
lehnungs- (Ankaufs)wert"”  wiederum
wurde durch den aktuellen (Markt)-
Wert der entsprechenden Sicherheiten
abziiglich  der  Sicherheitsabschlage
ermittelt. Die Begriindung fiir diese
doppelte Absicherung lag in der Tat-
sache, dass zur Zeit der Entwicklung
des einheitlichen Handlungsrahmens
fir geldpolitische Transaktionen im
Euroraum nicht in allen teilnehmen-
den Landern eine tigliche Neubewer-
tung der Sicherheiten vorgenommen
wurde. Damit konnte nicht ausge-
schlossen werden, dass eine Herein-
nahme auf Basis nicht mehr aktueller
Preisnotierungen erfolgte. Um diesem
Marktrisiko zu begegnen, wurden die
Sicherheitenmargen eingefordert. Da
mittlerweile alle Linder des Euro-
raums die hereingenommenen Sicher-
heiten auf taggleicher Basis bewerten,
ist die Notwendigkeit, eine Sicher-
heitenmarge auf den Nominalbetrag
aufzuschlagen, weggefallen und die
Anwendung wurde daher eingestellt.

Weiters wurden die Schwellen-
werte fiir einen Margenausgleich (der

I3 Der Rechtstitel der Ubertragung von Sicherheiten durch Kreditinstitute an die Zentralbanken des Eurosystems

kann entweder in einer Riickkaufsvereinbarung oder einem Pfandkredit bestehen.
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Toleranzlevel an Sicherheitenunter-
schreitung, ab dem von der betroffe-
nen Zentralbank eine Nachforderung
an den Geschiftspartner gestellt wer-
den muss) von 1,0% auf 0,5% herab-
gesetzt und damit an das niedrigste
Schutzniveau der neuen Regelung
(Sicherheitenmarge = 0% und Bewer-
tungsabschlag = 0,5%) angeglichen.

Um Koharenz zwischen den neu
festgelegten ~ Bewertungsabschligen
fiir refinanzierungsfahige Kategorie-1-
(d. h. marktfdhige) und Kategorie-2-
Sicherheiten zu gewihrleisten, muss-
ten Letztere auch dahin gehend modi-
fiziert werden, dass sowohl dem Weg-
fall von Sicherheitenmargen als auch
den neuen Laufzeitkategorien Rech-
nung getragen wird.

Mit diesen Veranderungen wurde
ein weiterer Schritt zu einer noch
exakteren und transparenteren Be-
wertung der refinanzierungsfihigen
Sicherheiten gesetzt.

Erste Vergleichsrechnungen geben
fir Osterreich folgende Indikationen:
Der durchschnittliche Bewertungsab-
schlag fiir alle in den Pools der 6ster-
reichischen  Geschiftspartner erlie-
genden Sicherheiten diirfte sich auf-
grund der neuen Bestimmungen nur
geringfiigig erh6ht haben. Als Begriin-
dung kann angefiihrt werden, dass
deutlich mehr als 50% der Titel (am
Kurswert gemessen) entweder in die
Liquiditatskategorie 1 fallen oder es
sich um zwar weniger liquide, aber
variabel verzinste Papiere handelt,
bei denen der niedrigste Abschlag in
der jeweiligen Liquiditatskategorie
zur Anwendung kommt.

Zusitzlich zu den Bewertungs-
kriterien fiir = refinanzierungsfihige
Sicherheiten wurden die Bedingungen
weiter spezifiziert, deren Vorliegen
fur die Akzeptanz eciner Garantie
erforderlich ist. Unter anderem wird
die Beibringung einer Bestitigung

tiber die Rechtswirksamkeit, Verbind-
lichkeit und Durchsetzbarkeit der
Garantie in bestimmten Fillen einge-
fordert.

5 Schlussbemerkungen

Es wurde gezeigt, dass ausgepragte
Zinserwartungen bei entsprechender
Ausgestaltung  des  geldpolitischen
Handlungsrahmens — im vorliegenden
Fall Erwartungen, dass die EZB-Leit-
zinsen innerhalb der aktuellen MR-
Periode gedndert werden — kurzfristig
das Bietungsverhalten der Geschafts-
partner massiv beeinflussen kénnen.
Dies ist insbesondere dann der Fall,
wenn die Laufzeit der regelmiaBigen
Hauptrefinanzierungsgeschifte ~ der
EZB und der Modus fir die MR-Er-
fillung so ausgestaltet sind, dass ein
Hiniiberreichen ausstindiger Tender-
geschifte in die nichste MR-Periode
méglich ist. Auf diese Weise ist eine
unerwiinschte Reaktion der kurzfristi-
gen Geldmarktsitze — wobei sich auch
deren Volatilitat betrachtlich erhshen
kann — wahrscheinlich.

Die beschriebenen Mallnahmen
wurden primédr unter dem Aspekt
getroffen, solchen Bewegungen entge-
genzutreten. Da sie erst vor kurzer
Zeit in Kraft getreten sind, ist eine
empirische Evaluation derzeit noch
nicht sinnvoll. Jedoch ist die neue
Konzeption dazu geeignet, die Effi-
zienz des geldpolitischen Handlungs-
rahmens, die bereits hohes Niveau
erreicht hatte, weiter zu steigern.

Auf einem anderen wichtigen
Gebiet, namlich im Bereich der Rege-
lungen  fir  refinanzierungsfihige
Sicherheiten, wurde ein Schritt zur
Weiterentwicklung hinsichtlich ~ der
Exaktheit und Nachvollziehbarkeit
ihrer Bewertung gesetzt bzw. erfolgte
cine Prazisierung der Kriterien fiir
bestimmte Bonititsanforderungen.
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