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EUROPAISCHE ZENTRALBANK

OFFENTLICHES KONSULTATIONSVERFAHREN

ZUSAMMENFASSUNG DER STELLUNGNAHMEN ZU DEN
VORSCHLAGEN ZUR VERBESSERUNG DES
GELDPOLITISCHEN HANDLUNGSRAHMENS

Die Befragten sprachen sich (iberwiegend fiir die zeitliche Veranderung der Mindestreserve-
Erfillungsperiode und die Verkirzung der Laufzeit der Hauptrefinanzierungsgeschafte (HRGs) aus. Es
herrschte Ubereinstimmung dariiber, dass sich durch die zeitliche Anderung der Mindestreserve-
Erfillungsperioden die Kosten fiir die Kreditinstitute verringern, da mit dem neuen Zeitplan erstens
verhindert wird, dass Erflllungsperioden an einem Wochenende beginnen oder enden, und zweitens die

Wahrscheinlichkeit einer Unterbietung in den HRGs reduziert wird.

Die Verkiirzung der Laufzeit der HRGs wurde als erginzende MaBnahme betrachtet, mit der die
Wahrscheinlichkeit einer Unterbietung weiter verringert wird und stabile Zinserwartungen Uber die
gesamte Erfiillungsperiode hinweg gefordert werden; einige Befragte wiesen allerdings darauf hin, dass
diese MaBnahme wegen des hoheren Liquidititsrisikos fiir die Bieter, falls sie keine Zuteilung
(Nullzuteilung) erhalten, hohere Bietungssatze in den HRGs bewirken konnte. Den Befragten zufolge
ware dies jedoch weniger relevant, wenn die langerfristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) beibehalten

wiurden.

Die meisten der Befragten sprachen sich gegen eine Aussetzung der LRGs aus, die bei der
Liquiditatssteuerung nach wie vor eine wichtige Rolle spielen. Den Befragten zufolge ermoglichen LRGs
den Kreditinstituten erstens eine Diversifizierung der Laufzeiten ihrer Verbindlichkeiten; zweitens
wirde bei einer gleichzeitigen Verkiirzung der Laufzeit der HRGs und Aussetzung der LRGs eine
betrachtliche Konzentration von Refinanzierungsaktivitaten auf einen einzigen Termin eintreten; drittens
sind die LRGs ein wichtiges Element der Notfallplanung von Kreditinstituten fiur Zeiten einer
angespannten Marktsituation; liberdies sind sie nach wie vor fur die Bereitstellung von Finanzmitteln an

kleinere Geschaftspartner relevant.

Im Folgenden wird ein genauerer Uberblick iiber die Stellungnahmen gegeben.



1. ZEITLICHE ANDERUNG DER MINDESTRESERVE-ERFULLUNGSPERIODE

14 der 17 Banken- und Finanzmarktverbande und 33 der 42 einzelnen Kreditinstitute, die im Rahmen
des offentlichen Konsultationsverfahrens einen Kommentar abgaben, sprachen sich fiir die zeitliche

Anderung der Mindestreserve-Erfiillungsperiode aus.

Es herrschte Ubereinstimmung dariiber, dass sich durch die zeitliche Anderung der Mindestreserve-
Erfillungsperioden die Kosten fiir die Kreditinstitute verringern, da mit dem neuen Zeitplan erstens
verhindert wird, dass Erfiillungsperioden an einem Wochenende beginnen oder enden, und zweitens die
Wabhrscheinlichkeit einer Unterbietung in den HRGs reduziert wird. Die meisten Verbiande und
Kreditinstitute unterstiitzten den Vorschlag und teilten mit, dass die Anderung keine groBeren
technischen Probleme verursachen wiirde und dass sich die Kosten in einem vertretbaren Rahmen

bewegen wiirden.

Da das letzte HRG einer Erflllungsperiode kiinftig immer sechs Tage vor dem Ende dieser Periode
abgewickelt wird, waren einige der Befragten der Meinung, dass sich dadurch — sofern die EZB keine
Feinsteuerungsoperationen vornahme — das Risiko der Entstehung groBer Liquiditatsungleichgewichte
erhohen konnte, was wiederum zu einer hoheren Volatilitat der Zinssatze und einer verstarkten

Inanspruchnahme der standigen Fazilitaten am Ende der Erfullungsperiode fiihren konnte.

Die meisten Befragten waren nicht der Ansicht, dass die variable Lange der Erflllungsperiode Probleme
verursachen werde; sie rieten jedoch dazu, die Schwankung moglichst gering zu halten. Einige
Marktteilnehmer waren allerdings der Meinung, dass diese Neuerung zu hoheren Uberschussreserven

fihren und den Anreiz, die Moglichkeit der Durchschnittserfiillung auszuschopfen, vermindern konnte.

2. VERKURZUNG DER LAUFZEIT DER HAUPTREFINANZIERUNGS-
GESCHAFTE AUF EINE WOCHE

Elf der 17 Verbande und 22 der 42 einzelnen Kreditinstitute sprachen sich fiir den Vorschlag aus, die
Laufzeit der HRGs zu verkiirzen; dieses Vorhaben wird als erganzende MaBnahme betrachtet, die dazu
beitragt, die Wahrscheinlichkeit von Unterbietungen zu verringern und stabile Zinserwartungen zu
fordern. Die Kreditinstitute standen diesem Vorschlag etwas weniger positiv gegeniiber als der

zeitlichen Anderung der Mindestreserve-Erfiillungsperiode. Drei Verbinde sprachen sich dagegen aus.

Als Nachteil wurde von einigen Befragten das Risiko angefiihrt, dass eine Verkiirzung der Laufzeit zu
einer Erhohung der Satze fiihrt, zu denen die Geschaftspartner bei den HRGs bieten — insbesondere im
letzten Geschift der Erflllungsperiode und zu bestimmen Zeiten, wie z. B. zum Jahresende. Zu solchen
Zeiten sind die Kreditinstitute starker als sonst darauf bedacht, ausreichend Liquiditat zur Verfiigung zu
haben und eine Nullzuteilung zu vermeiden, die moglicherweise eine hohere Zinsvolatilitat auslosen
konnte. Zudem wurden Bedenken im Hinblick auf ein hoheres operationelles Risiko beim Auftreten

technischer Probleme wahrend des Bietungs- oder Zuteilungsverfahrens geauBert.



Die Befragten wiesen auch darauf hin, dass eine iibermaBige Konzentration von Geschiften an einem
Tag zu Engpassen in den Zahlungssystemen filhren konnte. Um einen effizienten Einsatz von
Sicherheiten nach einer potenziellen Nullzuteilung zu gewahrleisten, waren die Marktteilnehmer daher
in hohem MaBe auf die Entwicklung eines reibungsloseren und stirker zentralisierten
Wertpapierabwicklungs- und Depotsystems fir den Euromarkt angewiesen. Die Befragten machten
darauf aufmerksam, dass die Ubertragung von Sicherheiten zwischen verschiedenen Depotsystemen oft
dazu fuhrt, dass Sicherheiten einen Tag lang nicht zur Verfligung stehen, was hohere Kosten und

operationelle Risiken verursacht.

Zur Verringerung der operationellen Risiken im Zusammenhang mit dem Ersetzen eines sehr groBen
auslaufenden HRG-Volumens durch ein neues Geschaft empfahlen einige der Befragten, das Volumen
der LRGs — solange die Infrastruktur des Marktes noch nicht weiter entwickelt sei — in einem gewissen
Umfang zu erhohen. Ein weiterer Vorschlag einiger Marktteilnehmer war die Einfiihrung eines
,Erfillungsperiodentenders“ — parallel zu dem wochentlichen HRG — der am ersten Tag der

Mindestreserve-Erfullungsperiode zugeteilt und am letzten Tag fallig werden wirde.

3. AUSSETZUNG DER LANGERFRISTIGEN REFINANZIERUNGSGESCHAFTE

Alle Verbande sowie 31 der 42 einzelnen Kreditinstitute sprachen sich gegen eine Aussetzung der LRGs
aus. Sie wiesen darauf hin, dass die LRGs bei der Liquiditatssteuerung nach wie vor eine wichtige Rolle
spielen; auch viele nicht an den LRGs teilnehmende Kreditinstitute halten es fur wichtig, dass diese
Geschiafte beibehalten werden. Es wurden zwei Hauptargumente fiir die Durchfiihrung von LRGs

angefihrt.

Erstens wird es den Kreditinstituten durch LRGs ermaoglicht, die Laufzeiten ihrer Verbindlichkeiten zu
diversifizieren und sie so den Filligkeiten von Aktiva und Passiva besser anzupassen. Die im Rahmen des
offentlichen Konsultationsverfahrens befragten Marktteilnehmer wiesen auch auf die wichtige Rolle der
LRGs in den Notfallplanen der Kreditinstitute — d. h. in ihren Planen zur Liquiditatsbeschaffung in einer
allgemein angespannten Marktsituation oder bei bankeigenen Liquiditatsproblemen — hin. Die Befragten
gaben an, dass andere langfristige Finanzierungsquellen wegen der unterschiedlichen Erfordernisse an
Sicherheiten und eines Liquiditatsriickgangs in dem entsprechenden Geldmarktsegment keine sinnvolle

Alternative zu den LRGs darstellten.

Zweitens wurden Bedenken geauBert, dass es bei einer gleichzeitigen Reduzierung der Laufzeiten der
HRGs und Aussetzung der LRGs zu einer noch groBeren Konzentration von Refinanzierungsaktivitaten
(Abwicklung von ca. 200 Mrd EUR an einem Tag) kommen wiirde; dies hatte groBere operationelle
Risiken sowie ein konservativeres Bietungsverhalten von Kreditinstituten zur Folge, was die

Refinanzierungskosten weiter in die Hohe treiben konnte.



