Sicherheitsrahmen:
technische Einzelheiten

Bezugnehmend auf die EZB am 15. Okto-
ber 2008 bekannt gegebenen MaBnahmen
(www.bundesbank.de/download/ezb/pres-
senotizen/2008/20081014.ezb_collateral-
framework_de.pdf), das heiBt die voriiber-
gehende Ausweitung des Verzeichnisses
der fiir Kreditgeschifte des Eurosystems
zugelassenen Sicherheiten, hat das Euro-
system Mitte November weitere technische
Einzelheiten zur Ausweitung der Zulas-
sungskriterien bekannt gegeben, die bis
Ende 2009 in Kraft bleiben sollen.

Mit Wirkung vom 14. November 2008 wer-
den marktfahige Schuldtitel, die auf be-
stimmte andere Wahrungen als Euro lau-
ten, namlich US-Dollar, britische Pfund
oder japanische Yen, als Sicherheiten bei
Kreditgeschaften des Eurosystems zugelas-
sen. Voraussetzung ist, dass sie im Euro-
Wihrungsgebiet emittiert und gehalten/
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abgewickelt wurden und dass der Emittent
seinen Sitz im Europdischen Wirtschafts-
raum (EWR) hat. AuBerdem miissen sie alle
tbrigen Zulassungskriterien erfiillen, die in
friiheren Beschliissen der EZB festgelegt
beziehungsweise voriibergehend erweitert
wurden (siehe www.bundesbank.de/down-
load/ezb/pressenotizen/2008/20081017.
collateral.pdf). Es wird darauf hingewiesen,
dass internationale Inhaberschuldver-
schreibungen, die nach dem 1. Januar 2007
durch die internationalen Zentralverwahrer
Euroclear Bank (Belgien) und Clearstream
Banking Luxemburg begeben wurden, nur
dann notenbankfahig sind, wenn sie in
Form der Neuen Globalurkunde (New Glo-
bal Note, NGN) begeben wurden. AuBer-
dem missen sie bei einem Wertpapier-
verwahrer (Common Safekeeper, CSK), der
ein internationaler Zentralverwahrer oder
gegebenenfalls eine zentrale Wertpapier-
verwahrstelle ist, der/die die von der EZB
festgelegten Mindeststandards erfiillt, hin-
terlegt sein.

Bei den fiir die Umrechnung von Fremd-
wéhrungen in Euro verwendeten Wechsel-
kursen handelt es sich um die téglich
aktualisierten Devisen-Referenzkurse, die
am Tag vor der Bewertung auf der Website
der EZB (www.ecb.int/stats/exchange/eu-
rofxref/html/index.en.html) verdffentlicht
werden. Marktfiahige Schuldtitel, die auf
andere Wahrungen als Euro lauten, unter-
liegen einem einheitlichen zusatzlichen
Bewertungsabschlag von 8 Prozent. Zu-
satzliche Bewertungsabschldge werden
aufaddiert. So unterliegt beispielsweise ein
auf Fremdwahrung lautender marktfahiger
Schuldtitel mit einem Rating unter A- ins-
gesamt einem zusatzlichen Bewertungsab-
schlag von 13 Prozent (8 Prozent aufgrund
der Fremdwdhrung und 5 Prozent auf-
grund des unter A-liegenden Ratings).

Bei grenziiberschreitend genutzten Sicher-
heiten werden auBerdem auf Fremdwéah-
rungen lautende marktfahige Schuldtitel,
bei denen Einkiinfte (zum Beispiel eine
Zinszahlung) anfallen oder die in dem Zeit-
raum fallig werden, in dem sie als Sicher-
heiten beim Eurosystem eingesetzt werden,
von den Heimatzentralbanken nicht akzep-
tiert. Fallt die Priifung der Notenbank-
fahigkeit positiv aus, werden marktfahige
Schuldtitel, die auf die oben angegebenen
Fremdwdhrungen lauten, in das téaglich auf
der Website der EZB veroffentlichte und
aktualisierte Verzeichnis der notenbank-
fahigen marktfahigen Sicherheiten auf-
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genommen. Weitere Einzelheiten zur Um-
setzung und zu den rechtlichen Aspekten
der Zulassung von auf Euro lautenden syn-
dizierten Krediten nach englischem Recht
werden zu gegebener Zeit veroffentlicht.

Vermogensbildung und
Finanzierung

Mitte November hat die Deutsche Bundes-
bank die Ergebnisse der gesamtwirtschaft-
lichen Finanzierungsrechnung im 1. Halb-
jahr verdffentlicht. Demnach lag die
Geldvermdgensbildung der privaten Haus-
halte in Deutschland mit gut 73 Mrd. Euro
etwas héher (plus 2 Mrd. Euro) als im ent-
sprechenden Vorjahreszeitraum.

Die saisonbereinigte Sparquote stieg in
diesem Zeitraum von 10,8% auf 11,3% des
verfligbaren Einkommens. Dabei fiel die
Erhohung der Bankeinlagen (einschlieBlich
Bargeld) mit netto gut 22 Mrd. Euro um
9 Mrd. Euro niedriger aus als in den ersten
sechs Monaten des Vorjahres. Dies ist auf
einen starken Riickgang der Sichteinlagen
zurlickzufiihren, die per saldo um 6 Mrd.
Euro abgebaut wurden. Der deutliche Auf-
bau der Termingelder (plus 31 Mrd. Euro),
der doppelt so hoch ausfiel wie im 1. Halb-
jahr 2007, konnte dies nicht kompensie-
ren. Diese Aufstockung, die ausschlieB-
lich die kurzfristigen Termineinlagen
betraf, schreibt die Bundesbank der attrak-
tiven Verzinsung sowie der niedrigen
Risikoneigung der privaten Haushalte zu.

Bei den Wertpapieren gab es im Vergleich
zum 1. Halbjahr 2007 nur bei den Renten-
werten und Investmentzertifikaten nen-
nenswerte Verdnderungen. Der Erwerb von
Investmentzertifikaten (plus 17 Mrd. Euro)
fiel wegen der relativ geringen Zufliisse im
2. Quartal 2008 etwa 5 Mrd. Euro niedriger
aus. Der Aufbau der Rentenwerte (plus 9
Mrd. Euro) war dagegen deutlich gréBer
als im 1. Halbjahr 2007, als Mittel in Hohe
von 8 Mrd. Euro abgezogen worden waren.

Aktien haben die privaten Haushalte wie
schon in den Vorquartalen netto verkauft
(plus 4 Mrd. Euro). Die Zufliisse in Ansprii-
che gegeniiber Versicherungen, die tradi-
tionell auf langerfristigen Sparplinen mit
regelmaBigen Einzahlungen beruhen, blie-
ben mit gut 27 Mrd. Euro gegeniiber dem
gleichen Vorjahreszeitraum fast unveran-

dert. Bedingt durch den starken Riickgang
der Aktienkurse war das Geldvermdgen der
privaten Haushalte Ende Juni 2008 mit
4 564 Mrd. Euro etwas niedriger als zum
Jahresultimo 2007.

Auf der Finanzierungsseite haben die pri-
vaten Haushalte auch im 1. Halbjahr 2008
ihre Verbindlichkeiten weiter abgebaut. Die
Tilgung der Kredite von Banken und Ver-
sicherungen war mit 9 Mrd. Euro allerdings
um 2 Mrd. Euro niedriger als im entspre-
chenden Vorjahreszeitraum. Die Schulden
lagen zur Jahresmitte 2008 bei insgesamt
knapp 1 540 Mrd. Euro.

Mit 72 Mrd. Euro lbertraf die Geldvermo-
gensbildung der Produktionsunternehmen
in den ersten sechs Monaten ihren Wert
aus dem 1. Halbjahr 2007 (plus 51 Mrd.
Euro) deutlich. Dies ging vor allem auf die
sehr starke Aufstockung von Aktien (plus
105 Mrd. Euro) und den Erwerb von Fir-
menbeteiligungen (plus 31 Mrd. Euro) zu-
riick. Der Mittelzufluss in Beteiligungen
wurde zu einem guten Teil durch den
Abbau anderer Finanzaktiva finanziert. Aus
den Bankeinlagen wurden per saldo 2 Mrd.
Euro abgezogen, wihrend diese im 1. Halb-
jahr 2007 mit 23 Mrd. Euro noch stark auf-
gestockt worden waren. Bei den Geld-
marktpapieren kam es mit 15 Mrd. Euro
sogar zu einem recht deutlichen Abbau.
Die bereits 2007 zu beobachtende sehr
kraftige Reduzierung der langerfristigen
Schuldverschreibungen hat sich im 1. Halb-
jahr 2008 weiter fortgesetzt (minus 48
Mrd. Euro).

Die AuBenfinanzierung der Produktions-
unternehmen lag im 1. Halbjahr 2008 mit
gut 38 Mrd. Euro etwa 5 Mrd. Euro unter
ihrem entsprechenden Vorjahreswert. Sie
erfolgte vor allem Uber sonstige Beteili-
gungen (plus 8 Mrd. Euro) und Schuld-
verschreibungen (plus 10 Mrd. Euro). Die
unter den sonstigen Verbindlichkeiten
ausgewiesenen Handelskredite wurden in
Héhe von 8 Mrd. Euro in Anspruch genom-
men. Die Mittelbeschaffung in Form von
Aktien und Finanzkrediten war mit jeweils
nur etwa 2 Mrd. Euro hingegen verhalten.
Wiahrend die Unternehmen bei inlan-
dischen und ausldndischen Banken mit
35Mrd. Euro in recht betrachtlichem
Umfang Kredite aufgenommen haben, ha-
ben sie ihre Kreditbestdnde bei Nicht-
banken, darunter auch bei ausldndischen
Tochtern im Konzernverbund, entspre-
chend reduziert. —





