1
53
Universitätsprofessor Dr. Gerhard Merk, Siegen
Begriffsbestimmungen in Zusammenhang mit der
Geldpolitik der Europäischen Zentralbank (EZB)

Universitätsprofessor Dr. Gerhard Merk, Siegen


Begriffsbestimmungen aus der Geldpolitik im allgemeinen und aus der Geldpolitik der Europäischen Zentralbank (EZB) insonderheit sowie aus dem Bereich des Aufsichtsrechts und der Staats-Schuldenverwaltung,
auf mehrfachen Wunsch ergänzt auch um ( etliche, zum Verständnis der Zentralbankpolitik notwendige Grundbegriffe des Bank- und Börsenwesens sowie um ( die Beschreibung einiger für die weltweite geldpolitische Zusammenarbeit wichtiger Gremien und Foren
Alphabetisch geordnet, mit den jeweiligen englischen Fachbegriffen und erarbeitet hauptsächlich aufgrund offizieller Druckschriften, vor allem der Monatsberichte der Europäischen Zentralbank. – Kursiv gesetzte Begriffe verweisen frühere oder spätere Erklärungen innert dieser Aufstellung.
Achtung! ( Wenn von Geldpolitik "der EZB" die Rede ist, meint man in der Regel die Europäische Zentralbank in Frankfurt am Main und die nationalen Zentralbanken jener Länder, welche den EUR eingeführt haben (das "Eurosystem"). – Das ESZB (Europäische System der Zentralbanken, siehe Artikel 105 EGV) umfasst rechtlich auch jene EU-Staaten, die den EUR (noch) nicht eingeführt haben. – Im folgenden ist mit EZB immer der Verbund von Zentralbanken im Eurosystem gemeint. – Eine einheitliche Geldpolitik des ESZB wird es erst dann geben, wenn die Zentralbanken aller EU-Mitglieder den EUR eingeführt haben.
Abschlusstag (trade date, abgekürzt: T): Datum, an dem ein Abschluss (d. h. eine Übereinkunft bezüglich über eine finanzielle Transaktion zwischen zwei Geschäftspartnern) getätigt wird. – Dieses Datum kann mit dem Abwicklungstag für die Transaktion zusammenfallen (gleichtägige Abwicklung) oder dem Abwicklungstag um eine bestimmte Anzahl von Geschäftstagen vorausgehen (der Abwicklungstag wird bezeichnet als T plus Zeit bis zur Abwicklung).

Abschottungsverfahren (chinese wall): Im Zuge der Compliance die organisatorische und personelle Trennung einzelner Vertraulichkeits-Bereiche innert einer Bank. Von den Aufsichtsbehörden empfohlen.

Absicherung (hedging): Die Übertragung eines aus einer ungünstigen Preisbewegung allfällig entstehenden Verlustrisikos durch den Kauf oder Verkauf von Kontrakten im Terminmarkt. – Soll eine Gut (Finanzprodukt, Ware) in der Zukunft gekauft werden, so kauft man heute einen Terminkontrakt (long hedging). Soll die Ware in der Zukunft verkauft werden, dann verkauft man heute einen Terminkontrakt (short hedging).

Abwicklungstag (settlement date): Datum, an dem eine Transaktion ausgeführt wird. – Die Abwicklung kann am gleichen Tag (gleichtägige Abwicklung) oder einen oder mehrere Tage nach dem Abschluss stattfinden (der Abwicklungstag wird definiert als der Abschlusstag T plus Zeit bis zur Abwicklung).

Abzug, pauschaler (standardised deduction): Bei der EZB bestimmter Perzentsatz der Summe der ausgegebenen Schuldverschreibungen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren sowie der Geldmarktpapiere, der von der Mindestreservebasis derjenigen Emittenten abgezogen werden kann, die nicht in der Lage sind nachzuweisen, dass diese Verbindlichkeiten gegenüber anderen der Mindestreservepflicht des Eurosystems unterliegenden Instituten, der EZB oder einer nationalen Zentralbank bestehen.

Ad hoc-Mitteilung (ad hoc information): In Deutschland Pflicht der börsenzugelassenen Aktiengesellschaften, über wichtige Veränderungen in ihrem Geschäftsbereich die Öffentlichkeit zu informieren. Diese der Markttransparenz dienende Vorschrift wird vom Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen (vor allem auch hinsichtlich eines allfälligen Missbrauchs durch schönfärberische Verlautbarungen) im einzelnen kontrolliert.

Adverse Selection (so auch im Deutschen häufig): Siehe Negativauslese.

Aktienindex (share index): Kennzahl der Entwicklung der Aktienkurse an einer oder mehrerer Börsen. Siehe DAX, XETRA.

Aktienkursrisiko (equity price risk): Verlustrisiko aufgrund der Schwankungen von Aktienkursen. – Die EZB ist bei ihren geldpolitischen Operationen dem Aktienkursrisiko in dem Masse ausgesetzt, in dem Aktien als Kategorie-2-Sicherheiten anerkannt werden.

Aktiensymbol (ticker symbol): Codemässige Kursbezeichnung einer Aktie, etwa UBS N für Namensaktien der Schweizerischen Bankgesellschaft AG.

Allfinanzaufsicht (single supervision system): Die Aufsichtsbefugnisse für – ( Banken, – ( den Wertpapierhandel und – ( das Versicherungsgeschäft liegen bei einer einzigen Behörde. In Deutschland seit 2000 diskutiert, wobei eine vierte Säule der Aufsicht – ( die übergreifenden Bereiche und Produkte der Finanzmärkte (wie Internet-Geschäft, Vermögensverwaltung, Anleger- und Verbraucherschutz, Alterssicherungsfonds) abdecken soll. Die neue Behörde soll Bundesanstalt für Finanzmarktaufsicht (Federal Agency for Finanical Markets Supervision) heissen.

Alpha (alpha): Rendite-Kennziffer. Ist die mittlere Rendite eines Titels oder Portefeuilles grösser als vom Marktrisiko aus gesehen erwartet, dann ist der Alpha-Wert positiv, anderenfalls negativ. Siehe auch Beta.

Amerikanisches Zuteilungsverfahren (American auction, multiple rate auction): Tenderverfahren, bei dem der Zuteilungssatz der jeweiligen individuellen Bietung entspricht. – Das heisst: die Zentralbank gibt keinen Mindestbietungssatz vor. Sie teilt den Banken die von ihr vorgesehene Menge so zu, dass sie bei den höchsten Bietungssätzen beginnt. Eine Repartierung (Rationierung: bloss ein Teil des Gebotes wird bedient) kann nur das marginale Gebot erfahren. Die Zuteilung erfolgt jedoch nicht zu einem einheitlichen Satz. Vielmehr wird jede Bank mit dem von ihr gebotenen Zins bedient. – Die EZB wendet dieses Verfahren seit Ende Juli 2000 bei ihren Geschäften im Hauptrefinanzierungs-Instrument an.

Amtlicher Handel (official trading): Für in diese Form des Handels einbezogene Wertpapiere führt ein öffentlich bestellter Kursmakler das Orderbuch (Skontro), auf dessen Grundlage die Kurse festgestellt werden. Der amtliche Handel ist eine Besonderheit der deutschen Börsen. Siehe auch Börsenmitglieder.

Analyse, technische (technical analysis): Marktbeurteilung aufgrund des Marktverlaufs uns dessen Bestimmungsgründe. Ein wichtiger Teil dabei ist das Chart Reading, das sich auf die graphische Darstellung (Charts) vergangener Kursverläufe stützt. – Die Tätigkeit der technischen Analyse wird auch Investment Research genannt. Siehe Charts, Kartierung.

Anlagesubstitution (asset substitution): In einem Gebiet werden Kapitalanlagen nicht in der heimischen Geldeinheit, sondern in einer fremden Währung getätigt. Gründe hierfür sind entsprechende Erwartungen hinsichtlich des Ertrags und des Risikos der Anlagen. Siehe Dollarisation, Währungssubstitution.

Anleger-Informationspflicht (investors information requirement): Banken in Deutschland sind verpflichtet, den Kunden spätestens vor der Annahme seines Kaufauftrags für Wertpapiere über die Eigenschaften und Risiken der Anlageform zu unterrichten und auf andere erhebliche Umstände hinzuweisen, z. B. auf die Möglichkeit der Limitierung von Aufträgen oder auf Mindestordergrössen. Das Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel hat entsprechende Richtlinien hierzu erlassen und überwacht diese gesetzliche Vorschrift.

Anleger, institutionelle (institutional investors): Unternehmen mit erheblichem, meist stetigem Anlagebedarf, vor allem Versicherungen, Pensionskassen und Anlagefonds.

Anleihe, nachrangige (subordinated issue): Festverzinsliches Wertpapier, bei welchem die Gläubiger im Falle der Liquidation oder des Konkurses des Emittenten hinter die Ansprüche von nicht-nachrangigen Forderungen zurücktreten müssen. Solche Anleihen spielen bei der Anrechenbarkeit auf eigene Mittel der Bank seitens der Aufsichtsbehörden eine Rolle. – Siehe Tier 1.

Anleihe, variabel verzinsliche (floating-rote note): Anleihe (zumeist öffentlicher Stellen), die mit einem Schuldnerkündigungsrecht ausgestattet ist. Dieses erlaubt es dem Emittenten, die Emission nach einer Sperrfrist zu jedem Zinstermin vorzeitig zu tilgen. Die Zinsen werden über einen Referenzzinssatz ermittelt. Dieser ist neuerdings in der Regel der 3-Monats-EURIBOR.

Arbitrage (arbitrage): Ausnutzung unterschiedlicher Kurse bei gleichzeitigem Kauf (Verkauf) von Finanzinstrumenten oder Waren – ( an verschiedenen Märkten (Börsen), – ( in verschiedenen Kontraktmonaten, – ( zwischen Kassa- und Terminmarkt oder – ( von unterschiedlichen, aber zueinander bezogenen Waren. Siehe Positionen, synthetische (als besondere Form der Arbitrage).

Asset Backed Securities, ABS (so auch im Deutschen): Zur Refinanzierung verwendete, besonders geschaffene Wertpapiere, die durch einen Pool gleichartiger Forderungen (beispielsweise Hypothekarkredite) gedeckt sind und deren Schuldendienst aus dem Ertrag des Pools getragen wird. – Durch ABS-Transaktionen gehen Kredite aus den Bilanzen der Banken auf Investoren über. Damit werden auch die Risiken auf die Gläubiger des ABS übertragen, und bei den Banken werden wieder Kreditlinien frei. Das Instrument der ASB ist deshalb auch beim Risikomanagement der Banken von Wichtigkeit.

Aufgeld (premium): Im Börsenhandel Unterschied zwischen dem Nennwert und dem höheren Kurswert eines Wertpapiers, ausgedrückt in Perzent des Nennwertes. Auch Aufschlag, Aufpreis, Report oder Prämie genannt.

Aufsichtsbehörden (supervisory authorities; prudential authorities): Allgemein die in einem Staat gesetzlich eingerichteten Instanzen zur Überwachung der Tätigkeit auf den Finanzmärkten. – Siehe Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen, Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel, Eidgenössische Bankenkommission.

Ausrichtung, einzielige (single-figure orientation): Festlegung der Geldpolitik auf eine einzige Richtgrösse, etwa den Preisindex. — Bei der EZB werden neben – ( dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex (Harmonised Consumer Price Index, HCPI) auch – ( die Auslastung der Kapazitäten und – ( die breit angelegte Beurteilung der Aussichten (Erwartungen, expectations) der Unternehmen als Orientierung der Geldpolitik berücksichtigt. – ( Auch der gegenwärtige und erwartete Stand des Aussenwertes des EUR wird in die Überlegungen der Geldpolitik der EZB einbezogen. – Siehe Monatsbericht der EZB vom November 2000, S. 41 ff.

Ausrichtung, kurzfristige (short-term orientation): Festlegung der Geldpolitik auf einen Zeitraum von etwa 14 Monaten.

Ausrichtung, mittelfristige (medium-term orientation): Festlegung der Geldpolitik auf eine Zeitspanne, die durch den Verlauf von Konjunkturzyklen geprägt ist.

Ausrichtung, nachfragebestimmte (short-term demand orientation): Festlegung der Geldpolitik auf eine Verstetigung der Nachfrage, von manchen Politikern nachdrücklich gefordert. – Diese Richtgrösse als vorrangige automatische Handlungsanweisung ist für die EZB gemäss dem Amsterdamer Vertrag (Primat der Geldwertsicherung) ausgeschlossen.

Ausrichtung, stabilitätsorientierte (stabilisation orientation): Festlegung der Geldpolitik auf das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht. – Weil nicht alle Ungleichgewichte konjunkturell (sondern viele auch strukturell, etwa durch technischen Fortschritt) bedingt sind, würde hierbei die Geldpolitik notwendige Anpassungen verhindern. Zudem müsste die Zentralbank ihren Mitteleinsatz häufig umkehren. Eine solche Volatilität würde sich auf die Finanzmärkte und den Wechselkurs nachteilig übertragen. – Primäre Aufgabe der Geldpolitik ist es, den Masstabcharakter der Währungseinheit zu erhalten, nicht aber das Geld als Saug- und Druckpumpe für Ziele der Wirtschaftspolitik einzusetzen. 

Ausrichtung, wechselkursbestimmte (exchange-rate orientation): Festlegung der Geldpolitik allein oder vorwiegend auf ein bestimmtes Wechselkursziel, praktisch auf das Kursverhältnis zwischen EUR und USD. – Die EZB lehnt eine solche Orientierung ihrer Politik ab, weil sie den Entscheidungsspielraum der internen Geldpolitik beschränkt, wenn nicht gar ganz aufhebt.

Ausschuss für das weltweite Finanzsystem (Committee of Global Finance System): Im Jahr 1999 gegründetes Gremium mit dem Hauptziel, allfälligen Schwachstellen im internationalen Finanzsystem aufzuspüren. – Siehe Monatbericht der EZB vom Januar 2001, S. 84 wegen weiterer Informationen.

Ausserbilanzgeschäft (off-blance-sheet operations): Bankgeschäft, das nicht bilanzmässig erfasst wird. Hierzu zählen vor allem – ( Eventualverpflichtungen (etwa Bürgschaften, Garantien), – ( unwiderrufliche Kreditzusagen, – ( Einzahlungs- und Nachschussverpflichtungen, – ( offene derivative Finanzinstrumente und – ( Treuhandgeschäfte. Manchmal zählt man auch noch Bankdienstleistungen wie Anlagebratung, Vermögensverwaltung und Wertschriftenhandel dem Ausserbilanzgeschäft bei. Die Aufsichtsbehörden stellten für solche Posten teilweise ausführliche Unterlegungsvorschriften auf; das heisst: sie verlangen eine bestimmte Höhe von Eigenkapitaldeckung. Die entsprechenden Bestimmungen werden in Deutschland vom Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen überwacht.

Ausserbörslich (over-the-counter, OTC): Finanzprodukte, die – ( überhaupt nicht oder – ( nicht ausschliesslich an der Börse gehandelt werden.

Ausübung (exercise): Wenn – ( der Käufer einer Kaufoption (call) die Lieferung der einer Option zugrundeliegenden Termin-Kaufposition oder – ( der Käufer einer Verkaufsoption (put) die Verkaufsposition entgegennimmt. – In der Regel können nur Optionskäufer Optionen ausüben; die Optionsverkäufer (Stillhalter) nehmen eine passive Rolle ein.

B2B: Abkürzung für business-to-business; besonders im E-Geld-Verkehr gebraucht.

B2C: Abkürzung für business-to-consumer; besonders im E-Geld-Verkehr gebraucht.

B2G: Abkürzung für business-to-government; besonders im E-Geld-Verkehr gebraucht.

Baisse (market decline): Allgemeiner Preisrückgang auf einem Markt, besonders an der Börse. Siehe auch Börsenkrach.

Bandbreite (spread): Bei einem eines Systems fester Wechselkurse (wie das WKM II) sind die Zentralbanken verpflichtet, den Kurs der Währung zu sichern, sobald er eine obere oder untere, vertraglich festgelegte Grenze erreicht. Innert dieser Bandbreiten bildet sich der Wechselkurs nach den Knappheitsverhältnissen auf dem Markt. Je weiter die Bandbreite ist, desto mehr nähert sich das System den freien Wechselkursen.

Bank (bank): ( Jedes Unternehmen (selbst in Gestalt einer Einpersonenfirma), das auf Finanzmärkten Dienstleistungen (auf welchem Vertriebsweg auch immer) anbietet. Siehe Kreditinstitut; Monetäres Finanzinstitut, Internetbank. – ( Gebäude, in dem Bankgeschäfte abgewickelt werden (brick and mortar bank).

Bankenaufsicht, europäische (European central bank supervisory office): Vielfach geforderte Aufsichtsbehörde, welche die nationalen Behörden ablösen und einheitliche Richtlinien im Eurogebiet gesamthaft zur Geltung bringen soll. Weil aber weiterhin bestehende rechtliche, fiskalische und kulturelle Unterschiede in den Mitgliedstaaten der EU die Europäisierung des Bankwesens bisher verhindert haben, wäre die Errichtung einer solchen Behörde verfrüht; denn ein Aufsichtssystem kann kaum dem Markt vorauslaufen. Die bis anher praktizierte enge Zusammenarbeit der einzelstaatlichen Aufsichtsbehörden hat sich gut bewährt. – Siehe auch Bank für Internationalen Zahlungsausgleich, Europa-AG, Forum für Finanzmarktstabilität.

Bankengeldmarkt (Interbankenmarkt, Nostrogeldmarkt; interbank market): Handel in Zentralbankgeld innert der Geschäftsbanken. 

Bankenkommission, Eidgenössische, EBK (Federal Banking Commission): In der Schweiz unabhängige Aufsichtsbehörde über Banken und Anlagefonds.

Bankenliquidität (liquidity of the bank system): flüssige Mittel, welche die Banken zur Aufrechterhaltung ihrer Zahlungsbereitschaft benötigen. – Aus Sicht der einzelnen Bank zählen dazu grundsätzlich alle Aktiva, die jederzeit in Zahlungsmittel umgetauscht (liquidisiert) werden können, wie börsengängige Wertpapiere oder Guthaben bei anderen Kreditinstituten. Das Bankensystem als Ganzes kann aber nicht mit Forderungen der Banken untereinander bezahlen, sondern nur mit Zentralbankgeld. Zur gesamtwirtschaftlichen Liquiditätsausstattung der Banken gehören daher lediglich – ( ihre aktuellen Bestände an Zentralbankguthaben und Kassenmitteln (Bargeld) – ( zuzüglich ihrer möglichen Guthaben, die sich bei der EZB über deren Fazilitäten beschaffen können.

Bank für Internationalen Zahlungsausgleich, BIZ (Bank of International Settlements, BIS): Als "Bank der Zentralbanken" mit Sitz in Basel obliegt ihr die Festigung der zwischenstaatlichen Währungsbeziehungen auf fast allen Gebieten, vor allem auf dem Sektor des Aufsichtsrechts. – Siehe Monatbericht der EZB vom Januar 2001, S. 82 wegen weiterer Informationen.

Bank, gemischte (mixed channel bank; click and mortar bank): Bank, die ihre Dienstleistungen sowohl in betretbaren Räumen (brick and mortar bank) als auch im Internet (transactional website) anbietet. Siehe Internetbank.

Bankkiosk (banking kiosk): Siehe Geschäftsstelle, vollautomatische.

Bankrate (official discount rate): Siehe Rediskontsatz.

Bankregel, goldene (golden bank rule): Die von einer Bank gewährten Kredite sollen nach Umfang und Fälligkeit ihren Verbindlichkeiten (Einlagen) entsprechen.

Barausgleich (cash settlement): Statt der Lieferung der Ware am Fälligkeitstermin (an der Warenbörse) wird eine entsprechende Geldzahlung geleistet.

Bargeldumlauf (currency in circulation): In Umlauf befindliche Banknoten und Münzen, die als gesetzliches Zahlungsmittel Verwendung finden. Bei der EZB genauer die vom Eurosystem ausgegebenen Banknoten plus die vom Eurosystem und von Zentralstaaten ausgegebenen Münzen. Es handelt sich dabei um eine Nettogrösse; abgezogen ist der (Kassen)Bestand der Banken und der Eigenbestand der Zentralbank. Siehe auch Geldmenge, M1, M2, M3.

Basel-II (Basle-II): Von der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich festgelegte Eigenkapitalstandards, die gleichsam als Grundgesetz für die Kreditvergabe durch Banken gelten. Wegen der aufsichtsrechtlichen Vorschriften zur Auffächerung der Kredite nach der Bonität der Kreditnehmer besonders auch für die Unternehmensfinanzierung von Bedeutung.

Basis (basis): ( Differenz zwischen dem Kassapreis und dem Terminpreis eines Finanzproduktes oder einer Ware. Kassa – Futures = Basis. – ( Basis bezieht sich manchmal auch auf den Unterschied zwischen verschiedenen Märkten oder Warengüteklassen.

Basis, fallende (short-the-basis): Wenn ein Unternehmen in der Zukunft eine Ware (beispielsweise Weizen) kaufen muss, so kann es sich gegen eine unerwartete Preissteigerung schützen, indem es einen Ersatzkauf im Terminmarkt vornimmt. Das einzige Risiko, das übrigbleibt, ist eine Veränderung der sogenannten "Basis" (Kassakurs minus Terminkurs). – Das Unternehmen ist (wie man sagt) "short-the-basis," weil es profitieren wird, wenn die Basis schwächer wird. – Wenn also beispielsweise ein Unternehmen einen Weizen-Terminkontrakt zu USD 3,25 kauft und der Kassakurs bei USD 3,12 steht, dann beträgt die Basis –0,13. Wenn das Sicherungs-Geschäft beendet wird, und jetzt Futures bei USD 3,20 und Kassa bei USD 3,00 stehen, so beträgt die Basis –0,20. Das Unternehmen profitiert nunmehr aufgrund der Basisabnahme um USD 0,07. – Entsprechendes gilt, wenn die Basis stärker wird; das Unternehmen ist dann "long-the basis".

Basis, schwache (weak basis): Ein vergleichsweise grosser Unterschied zwischen Kassa und Terminkurs eines Gutes. Eine schwache Basis wird auch "breite Basis" oder "mehr negative Basis" genannt. – Im besonderen kommt eine schwache Basis vorwiegend bei Getreide zur Erntezeit vor, wenn Vorräte reichlich vorhanden sind. Käufer können jetzt ihr Kaufgebot herabsetzen. Während Kassakurse im Verhältnis zu Futures fallen, schwächt sich die Basis (verbreitert sich). Eine schwache Basis deutet allgemein auf einen schlecht zu verkaufenden, aber gut zu kaufenden Markt hin

Basisgeld (basis money): im Sprachgebrauch der EZB Zentralbankgeld (Noten und Münzen); Liquidität im engeren Sinne.

Basiswert (underlying asset): Derivaten zugrunde liegendes Finanzobjekt. Dabei handelt es sich vor allem um Aktien, Zinstitel, Indizes, Devisen, Edelmetalle und Finanz-Derivate. Der Wert des Derivates ist von dem jeweiligen Basiswert (auch Bezugsbasis genannt) abhängig.

Basiszins (basis interest rate): Zinssatz der längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte der EZB (Tender mit drei Monaten Laufzeit); ein vor allem juristischer Begriff in Deutschland in Anlehnung an § 1 des Diskontsatz-Überleitungs-Gesetzes (DÜG) vom 9. Juni 1998. – Nach § 1, Abs. 2 des DÜG kann die Bundesregierung durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des Bundesrates (= Vertretung der Bundesländer) auch einen anderen Satz der EZB zum Basiszins bestimmen.

Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (Basle Committee of Financial Services Authorities): Gremium von Bankenaufsichts-Behörden, um die Bankenaufsicht in den einzelnen Mitgliedsländern zu koordinieren. Der Ausschuss tritt in der Regel bei der Bank für internationalen Zahlungsausgleich zusammen, wo sich auch sein ständiges Sekretariat befindet. – Siehe Monatbericht der EZB vom Januar 2001, S. 83 wegen weiterer Informationen.

Bausparkassen (building societies): Kapitalsammelstellen mit langfristig bestimmten Zinskonditionen für die Anspar- und Darlehenszeit. Sie werden in der EZB-Statistik dem Geldschöpfungssektor zugerechnet, sind also Monetäre Finanzinstitute. – Der Anteil der Bausparkassen am MFI-Sektor im Eurogebiet gesamthaft ist minim; gemessen an der Bilanzsumme liegt er bei etwa 1%.

Bear (so auch im Deutschen): Bezeichnung für den eine Baisse erwartenden Marktteilnehmer; Baissier. Der Baissier verkauft heute auf einen späteren Termin.

Benchmark (benchmark): eine Vergleichsgrösse als "Messlatte“, und zwar in Bezug auf Investitionen ein – ( Vergleichsportefeuille oder – ( ein Index, der verschiedene Zielgrössen misst, vor allem Anlagerendite, Liquidität und Risiko. Dient zur Beurteilung der Performance eines Portefeuilles oder eines Fonds.

Beobachtungsliste (watch list): Mittel der Compliance, wobei die entsprechende Abteilung die Kunden- und Eigengeschäfte in bestimmten Wertpapieren überwacht, um Verstösse gegen aufsichtsrechtliche Vorschriften aufzuspüren.

Besicherte Kredite (covered credits): Befristete Überlassung von Geld gegen besondere Sicherstellung, bei der EZB durch Wertpapiere der Kategorie I und Kategorie II.

Beta (beta): Mass für die Beziehung zwischen der Kursbewegung einer Aktie (etwa. Deutsche Telecom AG) und dem Aktienindex (etwa: DAX). Ein Betafaktor von (1 bedeutet, dass der entsprechende Wert grösseren Ertragsschwankungen unterliegt, daher auch ein grösseres Risiko ins ich trägt. – Der Betafaktor spielt besonders bei Absicherungsgeschäften (zur Bestimmung der erforderlichen Anzahl der Kontrakte für Aktienindex-Futures) eine Rolle auf dem Finanzmarkt. Siehe auch Alpha.
Bewertungsabschlag (valuation haircut): Massnahme zur Minderung des Risikos für Sicherheiten, die bei befristeten Transaktionen verwendet werden. Dabei berechnet die Zentralbank den Wert der Sicherheit grundsätzlich als deren Marktwert abzüglich eines bestimmten Perzentsatzes (Sicherheitsabschlag). – Die EZB wendet Bewertungsabschläge an, welche den besonderen Merkmalen der jeweiligen Sicherheiten angemessen sind, wie z. B. die Restlaufzeit. Siehe den Monatsbericht der EZB vom April 2001, S. 58.

Bewertungstag (valuation date): Datum, an welchem die den Kreditoperationen zugrunde liegenden Sicherheiten bewertet werden.

Binnenfinanzierung (in-house banking): ( Konzerne finanzieren ihre verbundenen Unternehmen, – ( Industriebetriebe ihre Zulieferer, – ( Handelsketten ihre Einzelhändler und – ( Einzelhändler ihre Kunden. – Solcherart Direktkreditvergabe (Disintermediation) schmälert grundsätzlich den Einfluss der Zentralbank auf die Geldströme.

Bietergruppe Bundesemissionen (Bund issues auction group): In Deutschland 1998 gebildeter Kreis von Kreditinstituten, die Emissionen des Bundes im Tenderverfahren übernehmen. Mitglieder der Bietergruppe können gebietsansässige monetäre Finanz-institute und inländische Niederlassungen ausländischer Banken werden, soweit sie die Erlaubnis zum Betreiben des Emissionsgeschäftes haben.

Bietungshöchstbetrag (maximum bid limit): Betragsmässige Obergrenze für Gebote von einzelnen Geschäftspartnern bei einer Tenderoperation. – Die EZB kann Bietungshöchstbeträge festsetzen, um unverhältnismässig hohe Gebote einzelner Geschäftspartner zu vermeiden. Siehe auch Höchstbietungsbetrag, Höchstbietungssatz.

Big Board: ( In den USA die New York Stock Exchange (NYSE). – ( In Deutschland manchmal auch von der Börse in Frankfurt am Main gesagt.

Bilaterale Geschäfte (bilateral procedure): Verfahren, bei dem die Zentralbank nur mit einem oder wenigen Geschäftspartnern direkt Geschäfte abschliesst, also ohne Tenderverfahren zu nutzen. Hierzu gehören auch Operationen, die über die Börsen oder über Marktvermittler (Börsenmakler) durchgeführt werden.

Bilateraler Leitkurs (bilateral central rate): Offizieller Wechselkurs zwischen jeweils zwei am ehemaligen EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmenden Währungen, um den herum die Schwankungsbreiten festgelegt waren.

BIZ: Siehe Bank für Internationalen Zahlungsausgleich.

Blue Chips: Aktien (im weiteren Sinne manchmal auch für alle Finanzinstrumente gebraucht) erstklassiger Unternehmen, das heisst von Firmen, die beim Rating die besten Zensuren erhielten. Auch Spitzenwerte und Standardwerte genannt. Siehe auch Papiere, schwere.

Bonitätsabschlag (detoriated standing): Banken, die sich bei der Zentralbank sehr hoch und/oder ungewöhnlich langfristig verschulden, haben die Goldene Bankregel missachtet. Sie gelten als unsolide, was zu einer niedrigeren Einstufung ihrer Kreditwürdigkeit (rating) führt. Sie müssen infolge dessen auf dem Nostromarkt mit schlechteren Bedingungen (= höheren Refinanzierungskosten) rechnen. Eine Zentralbank kann (wie in den USA) solche Institute einer besonderen Überwachung unterziehen.

Börse (bourse): Allgemein ein organisierter Markt, auf dem vertretbare Gegenstände nach feststehenden Usancen regelmässig gehandelt werden. Man unterscheidet nach dem Gegenstand der gehandelten Güter – ( Wertpapierbörsen (Effektenbörsen), – ( Warenbörsen (Produktbörsen), – ( Devisenbörsen, – ( Versicherungsbörsen und – ( Frachtbörsen. Wenn nicht anders gesagt, ist in aller Regel die Wertpapierbörse gemeint.

Börse, elektronische (electronic bourse; screen-based trading): Börsengeschäfte werden über ein Computersystem abgewickelt. In Deutschland 1989 durch Änderung des Börsengesetzes möglich geworden. In der Schweiz seit 1996 allgemein eingeführt; es werden dort sämtliche Wertpapiere nur noch elektronisch gehandelt. Siehe Präsenzbörse, XETRA.

Börsengeschäftsführung (stock exchange management): In Deutschland Personen, denen die Leitung einer örtlichen Börse obliegt. Die Aufgaben sind vor allem – ( Zulassen bzw. Ausschliessen von Börsenmitgliedern und Besuchern, – ( Regelung von Organisation und Geschäftsabläufen sowie – ( Entscheidungen über die Aufnahme, Aussetzung oder Einstellung von Wertpapiernotierungen.

Börsenhändler, individueller (scalper): Vor allem in den USA eine Person, die für sich selbst handelt und in schneller Folge kauft und verkauft, um aus kleinsten Kursschwankungen (ticks) zu profitieren. Ein individueller Börsenhändler ist bereit, zum Geldkurs (bid) zu kaufen und zum Briefkurs (ask) zu verkaufen; er verschafft somit dem Markt die nötige Liquidität. – Der Ausdruck "scalper" (Skalpierer) kommt daher, weil der scalper versucht, kleinste Kursunterschiede gleichsam "abzuhäuten".

Börsenkrach (crash): Schlagartiger Rückgang der Kurse aller Aktien an einem Tag. Siehe auch Baisse.

Börsenmakler (broker): Allgemein eine Mittelsperson, die Kauf- oder Verkaufsaufträge für Kunden ausführt. Für diese Dienstleistung ist eine Provision (Kommission; commission) zu bezahlen. – In den USA werden (je nach Börsentyp) die Broker auch anders bezeichnet, so etwa – ( Account Executive (AE), – ( Associated Person (AP), – ( Registered Commodity Representative (RCR); sie müssen sich in Streitfällen in aller Regel zunächst einem Schiedsverfahren unterwerfen. – In Deutschland unterliegen auch die ausserbörslichen Geschäfte der Makler (= alle Geschäfte, die nicht in das Skontro eines Kursmaklers oder eines skontroführenden Freimaklers einfliessen und damit nicht zu einem Börsenpreis führen) der Kontrolle durch das Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel. Siehe auch Kommissionshaus, Makler.

Börsenmitglieder (stock exchange members): In Deutschland gibt es drei Gruppen vom Mitgliedern. – ( Amtlich bestellte Kursmakler (specialists), die Geschäfte in Wertpapieren mit amtlicher Notierung vermitteln und dabei gleichzeitig Kurse feststellen. Ihrem öffentlich-rechtlichen Auftrag, Kurse amtlich festzustellen, entsprechen besondere Pflichten, insbesondere eine Beschränkung der Geschäftstätigkeit, – ( Freimakler (broker), die Geschäfte in allen börsennotierten Wertpapieren vermitteln. Sie können sich darüber hinaus für eigene Rechnung am Handel beteiligen. – ( Börsenhändler, nämlich Kreditinstitute, Wertpapierhandelsbanken und Wertpapierhandelsunternehmen, die den Handel mit Wertpapieren für eigene und fremde Rechnung betreiben. Grundsätzlich müssen alle Wertpapieraufträge über die Börse abgewickelt werden, es sei denn, der Anleger habe eine andere Weisung erteilt.

Börsenpflicht (mandatory exchange trading rule): Verpflichtung der Börsenmitglieder, sämtliche Aufträge über die Börse abzuwickeln. Die Börsenpflicht ist in den einzelnen Ländern unterschiedlich gesetzlich geregelt. 

Börsenrat (stock exchange council): In Deutschland Aufsichtsorgan an einer lokalen Börse mit der Aufgabe, den ordnungsgemässen Ablauf der Geschäfte sicherzustellen und die Börsengeschäftsführung zu überwachen.

Börsensachverständigenkommission (stock exchange experts commission): In Deutschland beim Bundesministerium für Finanzen angesieltes Gremium, das insbesondere marktnahe Empfehlungen für die Aufsichtsbehörden vorbereitet bzw. ausarbeitet. Der geltende Übernahmekodex (takeover instructions), der die Regeln bei der Übernahme eines Unternehmens durch eine anderes Unternehmen festlegt, wurde in diesem Ausschuss erarbeitet.

Broker (broker): Siehe Börsenmakler, Kommissionshaus, Makler.

Bull (so auch im Deutschen): Bezeichnung für den eine Hausse erwartenden Marktteilnehmer; ein Haussier.

Bundesanleihen, "Bunds" (federal bonds): In Deutschland neben Anleihen des Bundes auch die seiner Sondervermögen. Die Wertpapiere haben standardisierte Zins- und Kapitalfälligkeiten (am 4. Jänner bzw. 4. Juli). Dabei können ja nach Emissionstermin Anleihen mit einem kurzen (unterjährigen) oder langen (überjährigen) ersten Kupon entstehen. – Bundesanleihen sind hinsichtlich ihrer Konditionen eine wichtige Orientierungsgrösse für den Markt gesamthaft.

Bundesanstalt für Finanzmarktaufsicht (Federal Agency for Finanical Markets Supervision): Siehe Allfinanzaufsicht.

Bundesaufsichtsamt für das Versicherungswesen (Federal Insurance Supervisory Office): Behörde zur Aufsicht über Versicherungen und Bausparkassen mit Sitz in Berlin.

Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel, BAWe (Federal Supervisory Office for Securities Trading): Überwachungsbehörde für den gesamten Effektenhandel in der Bundesrepublik Deutschland mit Sitz in Frankfurt am Main. Im besonderen gehören zu den Aufgaben des Amtes – ( Überwachung der Verhaltensregeln und Organisationspflichten, – ( Hinterlegung von Wertpapier-Verkaufsprospekten, – ( Ermittlung von Insiderdelikten, – ( Überwachung der Ad-hoc-Publizität sowie – ( Überwachung der Publizität bei bedeutenden Stimmerechts-Veränderungen.

Bundesaufsichtsamt für Kreditwesen, BAKred (Federal Supervisory Office for Banking Operations): Überwachungsbehörde mit Sitz in Berlin mit weitreichenden Aufgaben, vor allem: – ( Zulassung der Banken und Aufhebung der Zulassung, – ( Prüfung der Zuverlässigkeit und Eignung der Geschäftsleiter, – ( Anteilseignerkontrolle, – ( Überwachung der wirtschaftlichen Lage der Institute einschliesslich der Liquiditäts- und Ertragslage sowie – ( Verfolgung unerlaubt betriebener Bankgeschäfte und Finanzdienstleistungen.

Bundesobligationen, "Bobls" (federal bonds): In Deutschland vom Bund begebene Wertpapiere mit – ( einer Laufzeit von fünf Jahren. Es handelt sich um Daueremissionen (tap issues), die mit – ( einem festen Nominalzins und – ( variablen Ausgabekursen aufgelegt werden. Ihnen kommt im mittelfristigen Marktsegment eine ähnlich wichtige Bedeutung zu wie den Bundesanleihen im langen Laufzeitbereich.

Bundesschatzanweisungen, "Schätze" (federal Treasury notes): In Deutschland vom Bund im vierteljährlichen Rhythmus (März, Juni, September, Dezember) begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von zwei Jahren. Der Erwerb ist grundsätzlich jedermann möglich. Im Tenderverfahren sind jedoch Banken, die der Bietergruppe Bundesemissionen angehören, unmittelbar bietungsberechtigt. Bundesschatzanweisungen werden in den Handel an den deutschen Wertpapierbörsen eingeführt.

Bundesschatzbriefe (federal saving bonds): In Deutschland seit 1969 vom Bund für private Anleger ausgegebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von sechs (Typ A) bzw. sieben (Typ B) Jahren mit einem Nennbetrag ab 50 EUR. Die Zinsen werden hier mit den Zinseszinsen angesammelt; der Anleger erhält bei Fälligkeit oder vorzeitiger Rückgabe sein Kapital zusammen mit dem aufgelaufenen Zinsbetrag in einer Summe ausbezahlt. – Die Besonderheit der Bundeschatzbriefe liegt in den nach einem festen Plan steigenden Zinsen.

Carry Trades (so auch im Deutschen): Anleger nehmen in einem Land mit niedrigen Zinsen auf die dortige Währung (JPY) lautende Kredite auf, um mit diesem Geld hochverzinsliche Produkte in Fremdwährungen (USD) zu kaufen. Carry Trades setzten der Niedrigzinspolitik einer Zentralbank Grenzen.

C2B: Abkürzung für consumer-to-business; besonders im E-Geld-Verkehr gebraucht.

C2G: Abkürzung für consumer-to-government; besonders im E-Geld-Verkehr gebraucht.

Call (call): ( Der Zeitraum von der Markteröffnung bis zum Marktschlusses im Terminhandel an einer Börse. – ( Kaufoption. Der Käufer eines Calls erwirbt das Recht (jedoch nicht die Verpflichtung) innert eines festgelegten Zeitraums eine bestimmte Anzahl eines Gutes (Wertpapiere, Edelmetalle, Devisen) zu einem im voraus festgelegten Kurs zu kaufen. – Siehe Put, Strip, Straddle.

Charts: Schaubilder in Kurvenform zur Verdeutlichung der Kursentwicklung eines Titels. Bestimmte Börsenfachleute ("Chartisten“) leiten aus solchen Diagrammen (meist unter Berücksichtung auch anderer Faktoren) Kursprognosen ab. Siehe Analyse, technische; Kartierung. 
Chipkarte (smart card): ( Einen Chip (dünnes Halbleiterplättchen, meist aus einer Silizium-Kristallscheibe [Wafer] bestehend, auf dem sich eine integrierte Schaltung oder ein System integrierter Schaltkreise mit mikroelektronischen Bau- und Schaltelementen befinden) enthaltende und damit – ( programmierbare Kunststoffkarte für den E-Geld-Verkehr sowie auch für die Bedienung von Zugangskontrollsystemen oder als Versichertenkarte. – Als Substitut für Bargeld von Bedeutung, da die Chipkarte – ( aufgeladen (reloaded) und – ( durch Kartenleser (card reader) zur Bezahlung verwendet werden kann. Siehe Geld, elektronisches.
Clearing (clearing): Gegenseitige Aufrechnung der Interbank-Verbindlichkeiten mit den Interbank-Forderungen; der verbleibende Saldo wird in Zentralbankgeld beglichen. – In Deutschland stellt sich die Zentralbank (Deutsche Bundesbank und ihre Filialen) zur Abwicklung des Clearing-Verkehrs zur Verfügung.

Commercial Papers: Siehe Kurzfristige Schuldverschreibungen.

Compliance (so auch im Deutschen gebraucht; übersetzt: Handeln in Übereinstimmung mit den geltenden Vorschriften): – ( Allgemein: bankinternes Überwachungsorgan mit dem Ziel, die Einhaltung der Gesetze, Vorschriften, Verhaltensmassregeln und Weisungen sicherzustellen, um operationelle Risiken zu vermeiden. – ( Im Sprachgebrauch der Aufsichtsbehörden: alle Massnahmen, mit denen Unternehmen Verstössen gegen aufsichtsrechtliche Bestimmungen entgegenwirken.

Computerbörse (screen-based trading): Siehe Börse, elektronische.

DAX: Deutscher Aktienindex, enthaltend um die 30 Blue Chips, die jedoch gesamthaft etwa 70 Perzent der deutschen Börsenkapitalisierung widerspiegeln.

Definitiver Kauf bzw. Verkauf (outright transaction [Betonung bei adverbiellem Gebrauch von outright = auf der Stelle, sonst liegt der Akzent auf der zweiten Silbe!]): Transaktion, bei der die Zentralbank Vermögenswerte am Markt (per Kasse oder Termin) endgültig kauft oder verkauft.

Defizitquote (deficit ratio): Fiskalpolitisches Konvergenzkriterium nach Art 104 Abs. 2 EGV, dort definiert als "Verhältnis zwischen dem geplanten oder tatsächlichen öffentlichen Defizit und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen." Im dem EGV beigefügten "Protokoll über das Verfahren bei einem übermässigem Defizit" (Protokoll № 20) sind die einzelnen Begriffe genauer definiert.

Delisting (so auch im Deutschen): Der Rückzug eines Emittenten von der Börse. In Deutschland gesetzlich geregelt und vom Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel überwacht.

Delta (delta): Korrelationsfaktor zwischen Terminkurs-Fluktuationen und der Änderung der Prämien für die Option auf den zugrundeliegenden Terminkontrakt. – Das Delta ändert sich mit jeder Kursbewegung.

Dematerialisierung (dematerialisation): Abschaffung von effektiven Stücken oder Dokumenten, die Eigentum an Finanzaktiva verbriefen, so dass Finanzaktiva bloss noch als Bucheinträge existieren. 

Denominierung (denomination): Bestimmung der Währung, auf die ein Finanzinstrument lautet.

Depositen (deposits): Ältere Bezeichnung für Bankeinlagen (also die den Banken gegen Zinsvergütung von der Kundschaft anvertrauten Geldbeträge), insbesondre für Sicht- und Termineinlagen.

Depositenkonto (certificate of deposit, DC): Hinterlegung einer grossen Summe bei einer Bank zu einem bestimmten Zinssatz mit kurzfristiger Laufzeit.

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

Depotgesetz (safe custody act): In Deutschland rechtliche Grundlage für die Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren. Das Gesetz dient dem Schutz der Wertpapier-eigentümer, die ihre Wertpapiere hinterlegen bzw. auch elektronisch verwalten lassen. Die Bestimmungen des Depotgesetzes gelten auch für die Schuldbuchforderungen. Siehe auch Dematerialisierung, Zentralverwahrer.

Depotkonto (safe custody account): Von der Zentralbank verwaltetes Wertpapierdepot, in dem Kreditinstitute Wertpapiere hinterlegen können, welche der Besicherung von Zentralbank-Operationen dienen.

Depotstelle (depository): Siehe Verwahrstelle.

Derivate (derivates): Finanzielle Verträge, deren Wert abhängig ist von gegenwärtigen oder zukünftigen Zinssätzen, Wechselkursen, Aktienkursen oder von Finanz- oder Warenindizes. Das zugrunde liegende Finanzinstrument wird Basiswert oder Bezugsbasis (underlying) genannt. – Siehe die Definitionen und Einteilungen im Monatsbericht der EZB vom Mai 2000, S. 42.

Derivate-Informationspflicht (derivate information requirement): In Deutschland aufsichtsrechtliche Vorschrift zu Risikohinweisen im Derivatgeschäft. Im einzelnen müssen Informationen über – ( den Basiswert, – ( die wirtschaftlichen Zusammenhänge und Funktionsweise der Produkte (vor allem die Bedeutung der Laufzeit für das Aufgeld, der Ausübungsart, der Hebelwirkung, der Liquidität und Volatilität des Marktes und gegebenenfalls des Stillhalterrisikos), – ( den Ertrag, – ( das Kursrisiko, – ( das Währungsrisiko und – ( das Bonitätsrisiko zur Verfügung gestellt werden. Die Aufklärungspflicht wird vom Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel durch entsprechende Richtlinien im einzelnen konkretisiert und überwacht.

Devisenkontrolle (foreign exchange control): Staatliche Massnahmen zur Regelung des für die Aussenwirtschaft notwendigen Verkehrs mit ausländischen Zahlungsmitteln.

Devisen-Swapgeschäft (foreign exchange swap): ( Bankgeschäftlich der Kassaverkauf einer Währung unter gleichzeitigem Rückkauf per Termin oder umgekehrt. Solche Operationen dienen vor allem der Kurssicherung bei Aussenhandelsgeschäften. – ( Bei der Zentralbank Kassakäufe und -verkäufe mit Banken in einer bestimmten Währung, unter gleichzeitiger Vereinbarung eines Gegengeschäftes auf Termin. Der relative Unterschied zwischen den Kursen für beide Fälligkeiten wird dabei als Swapsatz bezeichnet. – Die EZB kann geldpolitische Offenmarktgeschäfte in Form von Devisen-Swapgeschäften durchführen, bei denen die nationalen Zentralbanken (oder die EZB selbst) EUR gegen eine Fremdwährung per Kasse kaufen (oder verkaufen) und sie gleichzeitig per Termin verkaufen (oder kaufen). Allfällige Verträge werden lediglich mit Banken abgeschlossen, die in der Lage sind, jederzeit grossvolumige Devisengeschäfte reibungslos durchzuführen. – Siehe Swapsatz.

Disintermediation (disintermediation): Angebot und Nachfrage auf Finanzmärkten treffen direkt aufeinander, ohne dass Banken dazwischen geschaltet sind. Die Verdrängung der Kreditinstitute aus dem Finanzierungsprozess macht es der Zentralbank schwerer, Geldströme zu übersehen und zu beeinflussen. Ursachen der Disintermediation sind vor allem die Verbriefung und die Binnenfinanzierung.
Diskont (discount): Zinsabzug beim Ankauf später fällig werdender Forderungen, insbesondere von Wechseln. Die Diskontierung erfolgt in der Regel durch eine Bank.

Diskontsatz (discount rate): Der bei der Berechnung des Diskonts für die Zeit von der Einreichung bis zur Fälligkeit des Wechsels geltende Zinssatz. Siehe auch Rediskontsatz.

Diskretionskonten (discretionary accounts): Ein Kontoinhaber gibt seinem Börsenmakler die Vollmacht, Kauf- und Verkaufsentscheidungen zu treffen und auszuführen, ohne ihn darüber im vorhinein verständigen zu müssen. Solche mit Vollmacht geführte Konten (auch "managed accounts" genannt) sind sowohl an Finanzmärkten als auch an Warenmärkten nicht selten.

Dollarisation (dollarisation): ( im engeren Sinne die Einführung des USD als Zahlungsmittel, wie dies beispielsweise 1999 in Argentinien und 2000 in Ecuador geschehen ist. – ( In weiterem Sinne die gesetzliche (legal) oder tatsächliche (informal) Einführung einer fremden Währung (etwa des EUR) in einem anderen Staat (etwa: Litauen). Siehe Währungssubstitution. – Mehr dazu IMF: Economic Issues 24: Full Dollarization.

Dow-Jones-Average: Seit 1897 wichtiger Konjunkturbarometer in den USA. Der Index gründet sich auf eine Auswahl von Aktienkursen führender Unternehmen, die am Big Board (an der Börse von Neuyork) gehandelt werden.

Durchschnittserfüllung (averaging provision): Vorkehrung, die es den Banken erlaubt, ihre Mindestreservepflicht auf Grundlage ihrer durchschnittlichen Reserveguthaben in der Mindestreserve-Erfüllungsperiode zu genügen. – Die durchschnittliche Mindestreserve-Erfüllung trägt zur Stabilisierung der Geldmarktzinsen bei, indem sie den Banken einen Anreiz gibt, die Auswirkungen von zeitweiligen Liquiditätsschwankungen abzufedern. Das Mindestreservesystem der EZB sieht daher eine Durchschnittserfüllung vor.

ECU (European Curreny Unit): Der ECU (Europäische Währungseinheit) war als Währungskorb definiert, der sich aus feststehenden Beträgen von zwölf der fünfzehn Währungen der Mitgliedstaaten der EU zusammensetzte. Sein Wert errechnete sich als gewogener Durchschnitt der Werte ihrer Korbwährungen. Am 1. Jänner 1999 wurde der ECU im Verhältnis 1 : 1 durch den Euro ersetzt.

Effekten (securities): Wertpapiere, die – ( in gleicher Gattung vertretbar (fungibel) sind und – ( an Börsen gehandelt werden können. – Meistens wird in der Praxis nicht zwischen Wertpapieren (Oberbegriff: Urkunde, die ein Vermögensrecht verbrieft) und Effekten unterschieden.

(Effekten-)Girosystem (book-entry system): Buchungssystem, welches die Übertragung von Rechten (z. B. an Wertpapieren und anderen Finanzinstrumenten) gestattet, ohne effektive Stücke zu bewegen. Siehe auch Dematerialisierung.
E-Geld (e-money): Siehe Geld, elektronisches.

Eidgenössische Bankenkommission, EBK (Federal Banking Commission): Aufsichtsbehörde in der Schweiz zur Überwachung der Vorschriften des Banken- und Anlagefondsgesetzes.

Einheitskurs (standard quotation): An deutschen Börsen börsentäglich einmal zu einem bestimmten Zeitpunkt festgestellter Preis für Effekten. Zum Einheitskurs werden Aktien mit einem weniger breiten Markt und die meisten Schuldverschreibungen notiert.

Einlage-Fazilität (deposit facility): Ständige Fazilität der EZB, die den Geschäftspartnern die Möglichkeit bietet, Guthaben bis zum nächsten Geschäftstag zu einem vorher festgesetzten Zinssatz anzulegen. — Die Einlage-Fazilität fixiert die Zinsuntergrenze am Tagesgeldmarkt. Denn niemand wird bei einer anderen Stelle Geld zu einem Zinssatz anlegen, der unter dem von der Zentralbank gebotenen Satz liegt.

Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist (deposits redeemable at notice): Im statistischen System der EZB handelt es sich hier um Spareinlagen, die Einleger zur Einhaltung einer vereinbarten Kündigungsfrist verpflichten, ehe sie über die Einlagen verfügen können. – Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist bis zu drei Monaten sind in M 2 (und damit auch in M 3) enthalten. Hingegen zählen Einlagen mit einer drei Monate überschreitenden vereinbarten Kündigungsfrist zu den längerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten des Sektors Monetäre Finanzinstitute. – Siehe auch den von der EZB herausgegebenen Leitfaden "Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3. Allgemeine Regelungen für die geldpolitischen Instrumente und Verfahren", S. 107.

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit (deposits with agreed maturity): Im statistischen System der EZB handelt es sich hier – ( um Termineinlagen mit vorgegebener Laufzeit, die nach den nationalen Gepflogenheiten vor Ablauf der vereinbarten Frist nicht oder doch nur gegen Bezahlung einer Vertragsstrafe umgewandelt werden können. Ferner zählen dazu – ( einige nichtmarktfähige Schuldverschreibungen, wie beispielsweise nichtmarktfähige Einlagezertifikate für den Absatz an Bankkunden. – Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit bis zu zwei Jahren sind in M 2 (und damit auch in M 3) enthalten. Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von über zwei Jahren zählen hingegen zu den (nichtmonetären) längerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten des Sektors Monetäre Finanzinstitute. – Siehe auch den von der EZB herausgegebenen Leitfaden "Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3. Allgemeine Regelungen für die geldpolitischen Instrumente und Verfahren", S. 107.

Einlagensicherung (deposit guarantee, deposit insurance): Regelungen, die sicherstellen, dass im Falle der Zahlungsunfähigkeit einer Bank Depositen nicht in Verlust geraten. Ursprünglich wegen der Moral-Hazard-Gefahr mit Misstrauen begegnet, sind heute entsprechend ausgestaltete Sicherungssysteme in fast allen Ländern verbreitet. Oft verlangt auch die Zentralbank oder die Aufsichtsbehörde, dass die Banken zumindest Kleinanleger (small depositors) ihre Depositen garantieren. Siehe mehr bei IMF: Economic Issues 9: Protecting Bank Deposits.
Einlagen, täglich fällige (overnight deposits): Bei der EZB – ( Sichteinlagen, die (in der Regel durch Scheck, Überweisung oder E-Mail-Auftrag) frei übertragbar sind und – ( nichtübertragbare Guthaben, die auf Antrag oder bis zum Geschäftsschluss des folgenden Tages behebbar sind.

Einschuss (margin): Im Terminhandel eine Sicherheitsleistung, um die Einhaltung der vertraglich eingegangenen Verpflichtung zu gewährleisten. – Käufer und Verkäufer von Terminkontrakten sowie Optionsverkäufer müssen einen Einschuss hinterlegen.

Electronic Banking (so auch im Deutschen): Dienstleistungen einer Bank, die von der Kundschaft ausserhalb des bauwerklichen Filialsystems (brick and mortar location) in Anspruch genommen werden. Siehe Bank, gemischte, Internetbank, Telephon-Banking.

Emission, indexierte (index-linked issue): Aufnahme von Geldschulden, deren Rückzahlung durch den Kurs einer anderen Währung, durch den Preis eines Edelmetalls (Gold, Platin) oder durch den Preis bzw. Wert von anderen Gütern bestimmt werden soll.

Emissionskalender (issue calendar): Vorankündigung der Emissionsabsichten des Staates, wobei in der Regel auch die anfallenden Tilgungen und Zinszahlungen angegeben werden. Der veröffentlichte Emissionskalender soll den Anlegern bessere Dispositionsmöglichkeiten bieten.

Emittent (issuer): Rechtliche Einheit, die aus der Begebung eines Wertpapiers oder eines anderen Finanzinstruments verpflichtet ist.

Erweiterter Rat des Europäischen System des Zentralbanken (Enlarged Council of the European System of Central Banks): Präsident und Vizepräsident der Europäischen Zentralbank und die Zentralbankpräsidenten aller Mitgliedstaaten der Europäischen Union.

EONIA: Euro OverNight Indexed Average. Tagesgeldsatz für den EUR, der auf der Grundlage von Daten errechnet wird, die von einer repräsentativen Auswahl von Banken in der EU zur Verfügung gestellt werden. Der Zinssatz wird von der EZB täglich veröffentlicht.

EONIA-Swap: Unter Swaps sind hier Tauschgeschäfte zwischen institutionellen Marktteilnehmern zu verstehen. Der EONIA-Swap im besonderen ist ein Zinstausch auf der Grundlage von Tagesgeld, bei dem feste gegen variable Zinsen getauscht werden. Die Laufzeiten der Geschäfte geht bis zu zwei Jahren.

Erfüllungsrisiko (settlement risk): Gefahr des Verlustes, der entsteht, wenn die Abwicklung in einem Übertragungssystem (etwa TARGET) nicht wie erwartet stattfindet. Dieses Risiko kann sowohl ein Kreditrisiko als auch ein Liquiditätsrisiko sein.

Erhebung fachlicher Prognostiker (survey of professional forecasters): von der EZB vierteljährlich durchgeführte Umfrage über die Inflationserwartungen im Euroraum. – Siehe Monatbericht der EZB vom Januar 2001, S. 25 wegen weiterer Informationen.

ESZB-Geschäftstag (ESCB business day): Jeder Tag, an dem die EZB und mindestens eine nationale Zentralbank zur Ausführung von geldpolitischen Operationen der EZB geöffnet sind.
Euro (euro; ISO-Code: EUR): Bezeichnung der gemeinschaftlichen europäischen Währung. – Der Name wurde bei der Tagung des Europäischen Rates am 15./16. Dezember 1995 in Madrid festgelegt. In älteren Verträgen wird gemäss dessen Euro an die Stelle von ECU (European Currency Unit) gesetzt.

Euro-Bankenverband (Euro Banking Association): Gremium aus den Vertretern verschiedener europäischer Banken, das sich der Erörterung von bezüglichen Fachfragen widmet, und insbesondere Probleme erforscht, die mit der Verwendung des EUR und der Abrechnung von Euro-Transaktionen zusammenhängen. 

Eurodollar-Termineinlagen (Eurodollar time deposits): Konten über USD, die ausserhalb der USA deponiert werden, entweder bei einer ausländischen Bank oder der Filiale einer US-Bank. Diese Einlagen werden in der Regel etwas höher verzinst als in den USA, weil sie ein gewisses Risiko bergen. Denn bei Bankrott der kontenführenden Auslandsbank haftet keine amerikanische Behörde für die Einlagen. 

Euro Interbank Offered Rate, EURIBOR: Durchschnittswert für verschiedene Geldmarktsätze im europäischen Interbankenhandel. – Für diesen melden täglich Banken aus der EU Angebotssätze (Briefsätze) für Ein- bis Zwölfmonatsgelder um 11:00 Uhr Brüsseler Zeit an einen Informationsanbieter (Dow Jones Telerate), welcher nach der Eurozinsmethode die Durchschnittswerte auf fünf Nachkommastellen ermittelt und veröffentlicht. Siehe die Übersicht im Monatsbericht der EZB vom April 2001, S. 21 f. 

Euroland (euroland): Gebiet derjenigen EU-Mitgliedstaaten, die den EUR gemäss dem Vertrag als einheitliche Währung eingeführt haben. Siehe den Monatsbericht der EZB vom Mai 1999, S. 33. Siehe Euro-Währungsgebiet, Euroraum, Eurosystem. – Der nicht offizielle Ausdruck kommt aus dem Englischen, stösst aber vor allem in Frankreich als Germanismus (tournure de phrase particulière à la langue teutonique-prussienne) auf Widerstand.

Europa-AG, SE (Societas Europea, SE): Einheitliche supranationale Rechtsform für solche Unternehmen, die sich in zwei oder mehreren EU-Mitgliedstaaten niedergelassen haben. Die wahrscheinlich nicht vor Mitte 2004 mögliche Firmierung wirft hinsichtlich der Banken eine Reihe bisher noch nicht geklärter aufsichtsrechtlicher Probleme auf. Siehe auch Bankenaufsicht, europäische.

Euroraum (euro area): Gebiet derjenigen EU-Mitgliedstaaten, die den EUR gemäss dem Vertrag als einheitliche Währung eingeführt haben. Siehe Euro-Währungsgebiet, Eurosystem. – Vgl. den Monatsbericht der EZB vom Mai 1999, S. 33.

Euro-Leitkurs (euro central rate): Der offizielle Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Währungen gegenüber dem EUR. Die Schwankungsbandbreiten des WKM II werden zu beiden Seiten des Leitkurses festgelegt.

Euro-Notes (euro-notes): Auf dem Eurogeldmarkt emittierte, kurz- bis mittelfristige Schuldverschreibungen. Diese können in jeder Währung ausgegeben werden (also nicht unbedingt in EUR). 

Europäischer Pass (European passport): Wertpapierdienstleistungsunternehmen (Banken) erhalten den 1996 eingeführten Europäischen Pass aufgrund der Zulassung in ihrem Herkunftsland. Damit können sie Niederlassungen in einem anderen EU-Mitgliedstaat oder EWR-Vertragsmitglied gründen oder dort grenzüberschreitend ihre Dienstleistungen anbieten, ohne ein gesondertes Zulassungsverfahren im Aufnahmeland durchlaufen zu müssen. Bis auf wenige Ausnahmen werden die Unternehmen vom Herkunftsland aus beaufsichtigt.

Europäischer Wirtschaftsraum, EWR: Siehe EWR-Länder.
Europäisches System der Zentralbanken, ESZB (European System of Central Banks, ESCB): Europäische Zentralbank und die Nationalen Zentralbanken aller Mitgliedstaaten der Europäischen Union. Es umfasst also neben den Mitgliedern des Eurosystems auch die Nationalen Zentralbanken jener Mitgliedstaaten, welche den EUR nicht eingeführt haben. – Wenn von der (praktischen) Geldpolitik des ESZB gesprochen wird, bezieht man dies aber (in der Regel!) auf das Eurosystem. – Siehe den Monatsbericht der EZB vom Juli 1999, S. 59.

Europäisches Währungsinstitut – EWI (European Monetary Institute – EMI): Errichtet am 1. Jänner 1994 mit Beginn der zweiten Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion mit Sitz in Frankfurt am Main. Die beiden Hauptaufgaben des EMI waren: – ( engere Verzahnung der nationalen Zentralbanken, vor allem die Abstimmung ihrer Geldpolitik, sowie – ( Durchführung der Vorarbeiten für die Errichtung des Europäischen Systems der Zentralbanken. Nach (erfolgreicher) Erledigung beider Hauptaufgaben wurde das EWI am 1. Juni 1998 aufgelöst. Die Mitarbeiter wurden grösstenteils in die EZB übergeleitet.

Europäisches Währungssystem, EWS (European Monetary System, EMS): Internationaler Währungsverbund, im März 1979 in Kraft getreten. Im Mittelpunkt des EWS stehen – ( die Festsetzung der Leitkurse und – ( die Bandbreite der Kursschwankungen der einzelnen Währungen. – Nach der am 1. Januar 1999 erfolgten Einführung des EUR regelt nun das EWS (oft "EWS-2" genannt) die Wechselkursgestaltung zwischen dem EUR und den Währungen derjenigen Länder, die zwar Mitglied der EU sind, nicht aber dem Eurosystem angehören (im Frühjahr 2001 England, Dänemark und Schweden). – Siehe Wechselkursmechanismus II.

Eurostat (Eurostat): Statistisches Amt der Europäischen Gemeinschaften mit Sitz in Brüssel. Diese Behörde ist zuständig für die Berechnung des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), an dem sich die Geldpolitik der EZB massgeblich ausrichtet. – Siehe zu den Hauptproblemen der Statistik im Eurogebiet den Monatsbericht der EZB vom April 2001, S. 42 ff.

Eurosystem (euro system): Die Europäische Zentralbank (EZB) und die Nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, welche den EUR eingeführt haben. – Erst wenn alle Mitgliedstaaten der Europäischen Union zum EUR übergegangen sind, wird der Begriff "Eurosystem" gleichbedeutend für Europäisches System der Zentralbanken (ESZB). Dennoch wird bereits jetzt von der Geldpolitik des ESZB gesprochen, und man meint damit (in der Regel!) die des Eurosystems. – Siehe den Jahresbericht der EZB vom Jahr 1998, S. 126 sowie den Monatsbericht der EZB vom Mai 1999, S. 33.

Euro-Währungsgebiet (euro area): Gebiet derjenigen EU-Mitgliedstaaten, die den EUR gemäss dem Vertrag als einheitliche Währung eingeführt haben. – Siehe den Monatsbericht der EZB vom Mai 1999, S. 33.

Euro-Währungsraum (euro area): Siehe Euro-Währungsgebiet.

Euro-Wechselkurs (euro exchange rate): ( Der effektive nominale Wechselkurs des EUR, wie er von der EZB berechnet wird, ist ein gewogenes geometrisches Mittel der Wechselkurse des EUR gegenüber den Währungen der (zurzeit) 38 wichtigsten Handelspartner des Euro-Währungsgebiets. – ( Der effektive reale Wechselkurs des EUR wird auf Grundlage von Verbraucherpreis-Indizes berechnet. – Siehe auch den Monatsbericht der EZB vom April 2000, S. 41 (mit Formelanhang) sowie Monatsbericht der EZB vom März 2001, S. 55 f.

Eurozinsmethode (act/360) (actual/360): Methode zur Zinsberechnung bei der die Zinsen taggenau berechnet werden, wobei für die Ermittlung des Zinsdivisors das Jahr zu 360 Tagen angenommen wird. – Diese Zinsberechnungsmethode findet bei den geldpolitischen Operationen der EZB generell Anwendung.

Eurozone (euro zone): Siehe Euro-Währungsgebiet. Der nicht offizielle Ausdruck kommt aus dem Französischen, stösst aber in England und Deutschland (Zone, ein griechisches Wort [zw/nh] = abschnürender Teil) auf Widerstreben.

EUV (ECT): Siehe Vertrag.

Event-Driven Funds: Hedge-Fonds, die aus besonderen Ereignissen in Unternehmen und deren Umfeld Gewinn zu erzielen versuchen. Solche Ereignisse schliessen neben dem Bereich des operativen Geschäftes (wie etwa Erfindungen, Marktallianzen; Strikes, Substitutionskonkurrenz) auch Aktienrückkäufe oder Rekapitalisierungen im Konkursfall (distressed securities) ein.

Evidenz-Zentrale (large credit reporting agency): ( Von der Bankenaufsicht geforderte (in Deutschland) oder auf freiwilliger Vereinbarung der Banken eingerichtete Stelle, an die grössere Kredite zu melden sind. Zweck der Evidenzzentrale ist es, einer kreditgebenden Bank Informationen darüber zu liefern, welche Kredite der Schuldner bei anderen Instituten aufgenommen hat. – ( Auf internationaler Ebene erfüllt diese Aufgabe das von weltweit tätigen Banken 1983 gegründete Internationale Finanzinstitut (Institute of International Finance) mit Sitz in Washington, D.C., das in erster Linie die Verschuldung einzelner Länder festhält.

EWR-Länder (European Economic Area countries): EU-Mitgliedstaaten sowie derzeit (im Frühjahr 2001) Island, Liechtenstein und Norwegen.

EZB (ECB): ( Im engeren Sinne Europäischen Zentralbank in Frankfurt am Main und ihre Organe. – ( Im weiteren Sinne die Europäische Zentralbank und die nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten der EU, welche den EUR eingeführt haben. Wenn von der (praktischen) Politik der EZB die Rede ist, meint man den weiteren Begriff. – Siehe auch Monatsbericht der EZB vom Oktober 2000, S. 51 ff. wegen der Beziehung der EZB zu den Organen und Einrichtungen der EU.

EZB-Rat (ECB council): Die Mitglieder des Direktoriums der Europäischen Zentralbank und die Zentralbankpräsidenten der Mitgliedstaaten, welche den EUR eingeführt haben.

EZB-Zeit (ECB time): Die Zeit des Ortes, an dem die Europäische Zentralbank (EZB) ihren Sitz hat, nämlich Frankfurt am Main (Francfort on Main).

Fälligkeit (maturity): Eintritt der Leistungspflicht (Zahlungspflicht), bestimmt nach einen festgesetzten Termin.

Fälligkeitsgliederung (spacing of maturities): Tabellarische Aufstellung der Zahlungspflichten (einer Bank),nach Kalendertagen geordnet.

Fälligkeitstag (maturity date): Bei der EZB das Datum, an dem eine geldpolitische Operation ausläuft. – Im Falle einer Rückkaufsvereinbarung oder eines Swapgeschäfts entspricht der Fälligkeitstag dem Rückkaufstag.
Fazilität (facility): ( Angebot der Zentralbank, über von ihr fest vorgegebene Wege Liquidität (= Zentralbankgeld) entweder abzurufen oder zu parken. – ( Auch der Weg selbst wird Fazilität genannt. Siehe Einlage-Fazilität; Fazilität, ständige; Spitzenrefinanzierungs-Fazilität. 

Fazilität, ständige (standing facility): Bei der EZB Möglichkeit, auf eigene Initiative Guthaben – ( bis zum nächsten Tag gegen einen vorgegebenen Zinssatz anzulegen (Einlage-Fazilität) oder – ( sich Übernachtkredit bei der EZB zu beschaffen (Spitzenrefinanzierungs-Fazilität). Die ständigen Fazilitäten setzen Signale bezüglich des allgemeinen Kurses der Geldpolitik und stecken die Untergrenze (Einlage-Fazilität) und die Obergrenze (Spitzenrefinanzierungs-Fazilität) für Tagesgeldsätze ab.

Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC: In den USA Aufsichtsbehörde für diejenigen regionalen Banken, die nicht Mitglieder es Federal Reserve System sind. Die 1934 gegründete FDIC stellt die Einheitlichkeit der für die Banken verbindlichen Regeln in allen nordamerikanischen Bundesstaaten sicher. Die (halbstaatliche) FDIC ist gleichzeitig auch Einlagesicherungsfonds.

Federal Reserve System (Fed): Das 1913 ins Leben gerufene Zentralbanksystem der USA, dem die zwölf Federal Reserve Banks (vergleichbar den deutschen Landeszentralbanken) angeschlossen sind. Die Fed ist gleichzeitig auch Aufsichtsbehörde für etwa ein Drittel der amerikanischen Geschäftsbanken.

Feinsteuerungs-Operationen (fine-tuning operations): Unregelmässige, von der Zentralbank durchgeführte Offenmarktgeschäfte, die hauptsächlich darauf abzielen, unerwartete Liquiditätsschwankungen am Markt auszugleichen. Entsprechend werden im Zuge dessen liquiditätsbereitstellende (befristete Transaktionen, Devisen-Swaps, endgültige Käufe) als auch liquiditätsabschöpfende Instrumente (befristete Transaktionen, Devisen-Swaps, Hereinnahme von Termineinlagen der Banken) eingesetzt.

Festsatztender (fixed-rate tender): Siehe Mengentender.

Filialsystem (person-to-person service; high-touch service): Bei Banken die Abwicklung der Geschäfte vor Ort in einem Gebäude (brick and mortar location). Zur Kontoeröffnung, bei Kreditanträgen von Unternehmen, zur Vermögens- und Altersicherungsplanung, im Falle der Beleihung von Grundstücken und Wertgegenständen wohl auch in Zukunft unentbehrlich. Siehe Bank, gemischte, Electronic Banking, Internetbank, Telephon-Banking.

Finanzanalyse (financial analysis): Bei Banken die Untersuchung der – ( politischen und ökonomischen Rahmenbedingungen, einschliesslich der Verfassung der Finanzmärkte (= Globalanalyse) sowie – ( der Branche und des Unternehmens (= Einzelanalyse) zur Erarbeitung einer entsprechenden Empfehlung an die Kundschaft allgemein oder für einzelne Anleger. Banken und auch Versicherungen unterhalten zu diesem Zweck oftmals eigene Abteilungen.

Finanzierungsschätze des Bundes (federal Treasury financing papers): In Deutschland Daueremissionen des Bundes, die – ( mit Laufzeiten von etwa 12 bis 24 Monaten das kurze Ende des Laufzeitspektrums (short end of maturity range) abdecken; der Erwerb ist jedermann – ausgenommen Banken – möglich. Sie werden – ( als Diskontpapiere emittiert; bei ihrer Ausgabe wird also der Nennwert mit dem jeweiligen Verkaufszinssatz abgezinst. Der Unterschied zwischen dem abgezinsten Ausgabebetrag und dem zurückbezahlten Nennwert stellt somit den Zinsertrag dar. Die Rendite der Anlage ist aufgrund des verminderten Kapitaleinsatzes in Bezug auf den Nennwert stets höher als der Verkaufszinssatz. – Finanzierungsschätze sind aufgrund ihrer kurzen Laufzeit nicht in den Börsenhandel eingeführt. Sie können auch nicht vorzeitig zurückgegeben werden.

Finanzinstrument (financial instrument): Bei der EZB jederart vertragliche Abmachung, die sich auf Zahlungen bezieht, an denen Monetäre Finanzinstitute beteiligt sind.

Finanzmarktinstrument (financial market instrument): Sammelbegriff für jegliche Form standardisierter und handelbarer Finanzprodukte wie Wertpapiere, Devisen, Edelmetalle, Optionen, Futures usw.

Finanzprodukte (financial products): Oberbegriff für alle handelbaren Verträge, die eine Zahlungsverpflichtung enthalten.

Finanzprodukte, hybride (hybrid financial products): Seltenere Bezeichnung für Derivate. Siehe die Übersicht im Monatsbericht der EZB vom Mai 2000, S. 42.

(Finanz-)Terminkontrakte (future transactions). Siehe Futures.

Fixing (so auch im Deutschen): Regelmässig zu gleicher Tageszeit vorgenommene Feststellung bestimmter – ( Warenpreise (wie Gold, Silber, Platin) oder – ( Devisenkurse, wie vor allem EUR/USD durch die EZB. Der festegestellte Preis ist das Ergebnis der zu diesem Zeitpunkt herrschenden Verhältnisse von Angebot und Nachfrage auf dem betreffenden Markt.

Formeln, finanzmathematische (hedge formulas): Mathematische Gleichungen, die Risiken auf Finanzmärkten, vor allem im Optionsgeschäft zu berechnen suchen. Da es immer ein Restrisiko aufgrund externer Schocks geben wird, bleibt ein Rest von Unsicherheit, wodurch im Ernstfall alle Berechnungen in sich zusammenrechen. – Dies zeigte sich 1998 sehr deutlich beim Zusammenbruch des Long-Term Capital Managements (LTCM), eines Hedge-Fonds, der von führenden Finanzmathematikern beraten wurde und in diesem Fall durch das russische Schuldenmoratorium mit seinem Dominostein-Effekt aus den Fugen geriet.

Forum Europäischer Wertpapierbehörden (Forum of European Securities Commissions, FESCO): 1997 gegründetes Gremium mit dem Ziel, den Anlegerschutz zu verbessern, die Transparenz auf den Märkten zu erhöhen und die faire Behandlung der Anleger sicherzustellen. Weiterhin sollen gemeinsame Aufsichtsstandards für die Finanzmärkte entwickelt werden.

Forum für Finanzmarktstabilität (Financial Stability Forum, FSF): Gremium von Fachleuten aus den Finanzministerien, Zentralbanken und Finanzaufsichtsbehörden der sieben grossen Nationen, ergänzt um Experten aus den internationalen Organisationen. Ziel ist der Informationsaustausch über Risiken und gefahrdrohende Entwicklungen im internationalen Finanzgeschäft. Das Forum tagt in der Regel zweimal im Jahr; es unterhält ein Sekretariat bei der Bank für Internationalen Finanzausgleich in Basel. – Siehe Jahresbericht der EZB 1999, S. 102 ff., Monatbericht der EZB vom Januar 2001, S. 82 sowie Monatsbericht der Deutschen Bundesbank vom Januar 2001, S. 15 ff. zu weiteren Informationen.

Forwards (forward transaction): Nicht standardisierte Finanztermingeschäfte. Siehe Futures.

Freibetrag, pauschaler (lump-sum allowance): Fester Betrag, den ein Kreditinstitut bei der Berechnung seines Mindestreserve-Solls nach den Bestimmungen der EZB in Abzug bringen kann.

Freimakler (broker): Siehe Börsenmakler, Börsenmitglieder.

Freiverkehr (over-the-counter): In Deutschland an den Börsen der Handel mit Wertpapieren, die nicht zum amtlichen Handel oder zum geregelten Markt zugelassen sind. Die Geschäfte werden von freien Maklern getätigt und unterliegen der Aufsicht der Börsengeschäftsführung.

Fundamentalanalyse (fundamental analysis): ( Berücksichtigung möglichst vieler Einflüsse, die den Marktpreis eines Gutes jetzt oder später wesentlich bestimmen, wie vor allem Kriegsgefahr, Wetter, Entdeckungen und politische Stabilitätslage. – ( Methode zur Ermittlung des "wahren" Wertes einer Aktie mittels bestimmter Merkmale, wie vor allem der Bilanz, Erfolgsrechnung, Beurteilung des Managements, Branchenlage usw. Liegt der aktuelle Kurs tiefer als der so geschätzte innere Wert, dann gilt die Aktie als unterbewertet. 

Funds of Funds: Hedge-Fonds, die bei ihnen eingelegte Mittel in ein Portfolio von verschiedenen Hedge-Fonds investieren. – Über solche Fonds können auch kleinere Anleger Mittel in grosse Fonds investieren oder ihr Hedge-Fonds-Engagement risikomindernd streuen.

Futures (future transaction): Unbedingtes Termingeschäft, nämlich Finanz-Terminverträge, die für beide Vertragspartner die Verpflichtung enthalten, ein – ( Finanzprodukt (Basiswert) – ( in einer bestimmten Menge – ( zu einem vereinbarten Preis – ( an einen festgesetzten späteren Tag zu kaufen oder zu verkaufen. – Der Käufer des Vertrags muss das zugrunde liegende Finanzprodukt am Erfüllungstag kaufen (Long-Position), während der Verkäufer das Finanzprodukt am Erfüllungstag liefern muss (Short-Position). – Die Vertragsbedingungen sind in der Regel standardisiert, damit die Terminkontrakte an der Börse gehandelt werden können. – Siehe die Definitionen und Einteilungen im Monatsbericht der EZB vom Mai 2000, S. 42.

G2B: Abkürzung für government-to-business; besonders im E-Geld-Verkehr gebraucht.

G2C: Abkürzung für government-to-consumers (Transferleistungen); besonders im E-Geld-Verkehr gebraucht.

Gebietsansässige (residents): Wirtschaftssubjekte, die ihren dauernden Wohnsitz in einem Staat bzw. in einem Währungsraum haben. Die Zentralbanken unterschieden bei der Mindestreservepflicht Einlagen von Gebietesansässigen und Gebietsfremden (non-residents).

Gegenspekulations-Theorie (contrarian theory): Annahme, dass ein bestimmter Markttrend (fast) immer auf (falschem) Herdenverhalten beruht. Daher lohnt es sich, ein entgegengesetztes Verhalten zu unternehmen. Denn aus dem starken Kursverfall (bei Verkaufsdruck) bzw. Kursanstieg (bei Übernachfrage) lassen sich bei gegenläufigen Geschäften rasch hohe Gewinn erzielen. – Die Erfahrung zeigt, dass sich die Erwartungen der Gegenspekulanten (contrarians) nur sehr selten erfüllt haben, und zwar gilt dies sowohl für Warenmärkte als auch für Finanzmärkte.

Geldausgleich (settlement of payments between banks): Siehe Clearing.

Geldautomat, GAA (automated teller machine, ATM): Maschinelle Vorrichtung, durch welche Kunden rund um die Uhr Geld von ihren Konten abheben, unter Umständen auch Bargeld einzahlen können.

Geld, elektronisches oft kurz nur E-Geld (electronic money, e-money): Monetärer Wert in Form einer Forderung gegen den Emittenten, der – ( auf einem Datenträger gespeichert ist, – ( gegen Entgegennahme eines (Zentralbank)Geldbetrags ausgegeben und – ( von Unternehmen als Zahlungsmittel angenommen wird, die nicht mit dem Emittenten identisch sind. – Die herkömmliche Zweiteilung des E-Geldes in Kartengeld (kartengestützte Systeme) und Netzgeld (softwaregestützte Systeme) ist vom Standpunkt der Geldtheorie wenig hilfreich, weil durch Chipkartenleser (card reader) Kartengeld sehr leicht in Netzgeld umgewandelt werden kann. – E-Geld kann grundsätzlich von jedermann auf der Welt in den Verkehr gebracht werden. Die Zentralbanken und Aufsichtsbehörden tun jedoch alles, dass nur Banken als Emittenten auftreten. – Siehe Monatsbericht der EZB vom November 2000, S. 55 ff.

Geldheimat (monetary habitat): Die ökonomische und demographische Bedeutung einer Währungseinheit; ihr "Hintergrund" in Bezug auf die Wirtschaftsstruktur (economic framework). In letzter Zeit im besonderen mit Hinblick auf den EUR gesagt.

Geld, heisses (hot money): Einlagen aus dem Ausland in ein Währungsgebiet aufgrund höherer Zinsen oder spekulativer Erwartungen (vor allem: Abwertung der heimischen Währung, Aufwertung der bezielten Währung).

Geldmarkt (money market): Handel mit kurzfristigem Leihgeld (Tagesgeld, Termingeld, kurzfristige Papiere), wobei als Marktteilnehmer in erster Linie Banken und die Zentralbank auftreten. Der Abschluss eines einzigen Geschäftes bezieht sich im allgemeinen auf höhere Beträge (mehrere Mio EUR).

Geldmarktpapiere (money market papers): Wertpapiere mit kurzer Laufzeit, in der Regel 3 bis 6 Monate. Siehe Geldmarkt, Schatzanweisungen, unverzinsliche.

Geldmenge (money supply): Bestand an Bargeld und Buchgeld innert eines Währungsraums. Wegen der statistischen Abgrenzung bei der EZB siehe Monatsbericht der Deutschen Bundesbank vom März 1999, S. 15 ff. – Siehe auch M1, M2, M3.

Geldpolitik, aktienkursbestimmte (asset-orientated central bank policy): Von der Politik des Federal Reserve Systems in den USA gesagt. – ( In den USA besitzt jeder zweite Haushalt Aktien. – ( Die (Konsum)Ausgaben der Haushalte stehen aber in sehr enger Wechselbeziehung zu den Aktienkursen. – ( Die Aktienkurse werden daher von der Fed als Zwischenzielvariable angesehen; entsprechend muss dafür gesorgt werden, dass die Unternehmen günstige Gewinnerwartungen (Wachstumsaussichten) haben, damit die Haushalte mehr Nachfrage entfalten. – Der Nachteil bei dieser Politik ist, dass die Aktionäre immer riskanter auf Hausse spekulieren. Denn sie können erwarten, dass die Fed bei einer Baisse mit Zinssenkungen hilft. – Siehe auch Moral Hazard.

Geldschöpfungssektor (creation of money sector): In der EZB-Statistik alle Monetären Finanzinstitute. Sie umfassen die – ( Zentralbanken, – ( die Kreditinstitute im Sinne des EG-Gemeinschaftsrechts sowie – ( alle anderen gebietsansässigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tätigkeit darin besteht, – ( Einlagen bzw. Einlagen-Substitute von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen, – ( auf eigene Rechnung Kredite zu gewähren – ( und/oder in Wertpapiere zu investieren (vor allem: Geldmarktfonds).

Geldverleiher letzter Instanz (lender of last resort): Bereitschaft einer Zentralbank, unvorhergesehene Einlageabflüsse einzelner Banken auszugleichen, allerdings zu hohem Zinssatz. – Stellt sich eine Zentralbank als Geldverleiher letzter Instanz zur Verfügung, so kommt es zur Verhaltensänderungen der Banken, die nun Marktrisiken weniger streng beachten (Moral Hazard). – Siehe Risiko, subjektives.

Geldwäsche, Geldwäscherei (money laundering). Das Einschleusen von Beträgen aus kriminellen Geschäften in den normalen Finanzkreislauf. 

Gelegenheitseinbusse (opportunitiy cost). Siehe Opportunitätskosten.

Gentlemen's Agreement (so auch im Deutschen): Im besonderen eine formlose (also nicht vertraglich besiegelte) Vereinbarung zwischen der Zentralbank und den Banken. Die Abmachung kann sich auf ein Tun (etwa: Berichterstattung über Auslandstöchter) oder Lassen (etwa: Verzicht auf die Begebung zinsvariabler Anleihen) der Banken beziehen. – Wie die Erfahrung zeigt, hielten sich die Banken regelmässig an solche Übereinkünfte. Denn Banken handeln mit einem Gut (Zentralbankgeld), das von einem Monopolisten (der Zentralbank) ausgegeben und reguliert wird. Es ist allemal für die längerfristige Geschäftspolitik von Nachteil, sich mit einem Angebotsmonopolisten zu überwerfen.

Geschäftspartner (counterparty): Der Kontrahent bei einem Finanzgeschäft, bei der EZB in der Regel die Banken; sie auch Monetäres Finanzinstitut. – Geschäftspartner der EZB haben im wesentlichen drei Anforderungen zu genügen, nämlich sie müssen: – ( in das Mindestreserve-System der EZB einbezogen sein, – ( der Aufsicht durch eine nationale Behörde unterliegen und – ( sämtliche verfahrensbedingten Anforderungen erfüllen, die im Verkehr mit der Zentralbank vertraglich niedergelegt sind.

Geschäftshäuser (commercials): An Warenbörsen Firmen, die geschäftsmässig und regelmässig ihre Kassapositionen im Terminmarkt absichern (hedging), wie z. B. Getreidemühlenbetriebe, Exporteure oder Getreidelagerhäuser.

Geschäftsstelle, vollautomatische (automated banking machine, ABM; kiosk): Selbstbedienungsfiliale einer Bank. In der Regel ausgestattet mit Geldautomat, Kontenauszugsdrucker, Vordruck-Ausgabegerät und oft auch verschiedener Multimedia-Terminals, wie vor allem Zugriff auf die Homepage der Bank sowie Telephonanschluss zum Kundendienst.

Girozentrale (central giro institution): Zentralkreditinstitute der (deutschen) Sparkassen, meistens "Landesbank" benannt.

Glattstellung (offsetting): ( Im banktechnischen Sinne die Bezahlung einer Schuld auf dem Konto. – ( Im Terminhandel die Aufhebung der Verpflichtung zur Lieferung oder Annahme der Lieferung der effektiven Gutes (Finanzinstrument, Ware) durch Eingehen einer gleichwertigen, aber entgegengesetzten Futures-Position. Um eine Option glattzustellen, muss also dieselbe Option gekauft oder verkauft werden.

Grossbetragszahlungen (large-value payments): Zahlungen, welche – ( im allgemeinen auf sehr hohe Beträge lauten, – ( in erster Linie zwischen Banken oder zwischen Finanzmarktteilnehmers erfolgen und – ( eine rasche und rechtzeitig Abwicklung erfordern.

Grössenvertrauen (too big to fail-principle): Auf Finanzmärkten die Erwartung der Marktteilnehmer, dass im Falle von Krisen sehr grosse Banken durch Staatshilfen unterstützt werden. – Hier wird eine besondere Moral Hazard-Gefahr gesehen, weil die entsprechenden Grossbanken geneigt sein könnten, höhere Risiken einzugehen. Dies ist auch der Grund dafür, dass die Aufsichtsbehörden in der Regel Grossbanken besonders im Auge haben und jede Staatsgarantie für eine Bank als wettbewerbsverzerrend gilt.

Hafen, sicherer (safe haven): Zufluchtsstätte für Geldanleger, meistens auf eine bestimmte Währung (wie den USD oder den EUR) bezogen.

Haftungsverbund (loss-sharing agreement): Vereinbarung zwischen den Teilnehmers eines Überweisungs- oder Verrechnungssystems zur Verteilung eines allfälligen Verlustes. Dieser kann entstehen, wenn ein oder mehrere Teilnehmer ihre Verpflichtungen nicht erfüllen können. Die Vereinbarung legt fest, wie der Verlust gegebenenfalls auf die betreffenden Partner umgelegt wird.

Handel, amtlicher (official trading): In Deutschland an den Börsen das Geschäft mit Effekten, die zur amtlichen Notierung zugelassen sind. Die Kursfeststellung erfolgt durch amtliche Makler und wird börsentäglich veröffentlicht.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex, HVPI (harmonised consumer price index, HCPI): Preisindex, zusammengesetzt aus den Lebenshaltungskosten-Indizes (Indizes der Konsumentenpreise) der einzelnen Mitgliedstaaten des Eurosystems. Er wird bei den geldpolitischen Zielen der EZB als Massgrösse zugrundegelegt. – Der Index wird von Eurostat berechnet und hinsichtlich der Erhebungstechnik, Abgrenzung, Gewichtung und anderer Merkmale ständig verbessert. – Siehe Monatsbericht der EZB vom Oktober 1999, S. 39 ff., vom Dezember 2000, S. 30 ff. sowie vom April 2001, S. 47 f.

Hauptrefinanzierungs-Instrument (main refinancing operation): Regelmässiges Offenmarktgeschäft, das von der EZB in Form einer befristeten Transaktion durchgeführt wird. – Die Geschäfte werden im Wege von wöchentlichen Standardtendern mit einer Laufzeit von zwei Wochen ausgeführt. Ihnen kommt die geldpolitische Schlüsselrolle im Eurosystem zu. – Seit Ende Juli 2000 werden die Geschäfte nicht mehr als Mengentender, sondern als Zinstender nach dem amerikanischen Verfahren abgewickelt. – Siehe den Monatsbericht der EZB vom Juli 2000, S. 39.

Hausse (boom): Allgemeiner Preisanstieg auf einem Markt, besonders auf der Börse.

Hebelwirkung (leverage): Die Bewegung grosser Geldsummen bei relativ geringem Einsatz. – Wenn man den Vertrag eingeht, ein gewisses Gut aus einem Terminkontrakt zu liefern oder anzunehmen, dann kann eine verhältnismässig geringe Zahlung (Einschuss, Sicherheitsleistung, Marge) dafür verwendet werden, um die zukünftige Verpflichtung zu gewährleisten. Ist nun der Kursverlauf günstig, so kann aufgrund der Hebelwirkung des Einschusses ein hoher Gewinn erzielt werden. Ist freilich der Kurs ungünstig, so vermag der Verlust im Verhältnis des Einschusses sehr gross zu sein.

Hedge-Geschäft (hedging transaction): Gegen- oder Deckungsgeschäft zu einer bestehenden oder entstehenden risikobehafteten Position. Risikokompensation erreicht man durch Eingehen eines gleichartigen, aber entgegengesetzt wirkenden Risikos wie in der abzusichernden Position. Das Termingeschäft ist der klassische Fall des Hedge-Geschäftes. 

Hedge-Fonds (hedge funds): Heute Oberbegriff für weltweit operierende Risiko-Fonds, nämlich Anlagegesellschaften, die hauptsächlich durch die folgenden Merkmale gekennzeichnet sind: – ( sie bezielen ausdrücklich einen herausragenden Markterfolg. Um diesen zu erreichen, spürt man über- oder unterbewertete Vermögenstitel aller Art auf; sprich: der Fonds sucht Marktunvollkommenheiten zu entdecken und gewinnbringend auszunutzen; – ( die Kapitalgeber sind eine eng begrenzte Zahl institutioneller Anleger (Banken, Firmen, andere Fonds) oder vermögende Privatpersonen; – ( die Einlagen der Kapitalgeber sind in der Regel lange (bis zu 3 Jahren) gebunden, was dem Fondsmanagement erlaubt, seine Strategie auf längere Zeiträume auszurichten; – ( sie unterliegen keiner direkten Aufsicht durch Währungsbehörden und domizilieren daher mit Vorliebe offshore (= auf Steuerparadies-Inseln); – ( sie reagieren äusserst flexibel; das Management kann Anlagemärkte, Instrumente und Strategien frei wählen; – ( die Vergütung der Manager ist weitgehend erfolgsabhängig, wobei die Manager selbst eine relativ hohe Kapitalbeteiligung halten müssen und ihr Gewinnanspruch in der Regel an den Ausgleich ehevor eingefahrener Verluste gekoppelt ist; – ( zur Steigerung der erwarteten Rendite werden oft zusätzlich auch kreditfinanzierte Mittel eingesetzt (Leverage; leverage). – Die Zentralbanken betrachten die Hedge-Fonds mit Misstrauen, weil sie in aller Regel schockanfällig sind, und daher bei ihnen die Gefahr der Illiquidität und Insolvenz besonders gross ist. Die BIZ versucht seit Jahren, die Hedge-Fonds internationalen Aufsichtsregeln zu unterstellen. – Siehe ausführlich Monatsbericht der Deutschen Bundesbank  vom März 1999, S. 31 ff. 

Hedge-Fonds-Arten (main clases of hedge funds): Der Internationale Währungsfonds unterscheidet – ( Makrofonds (macro funds), die nicht durch Gegengeschäfte gesicherte Positionen in nationalen Märkten aufgrund entsprechender Erwartungen aufbauen, – ( Globalfonds (global funds), die weltweit Positionen unter Beachtung möglichst aller Risikofaktoren verwalten und – ( Wertvergleichsfonds (relative value funds); sie setzen (take bets) auf die Entwicklung der Preise eng verwandter Wertpapiere, etwa auf die Aktienkurse zweier Marktführer in einer Branche. In jeder Gruppe werden verschiedene Unterarten unterschieden.– Siehe IMF: Economic Issues 19: Hedge Funds.

Herdenverhalten (herding behaviour): ( Anleger richten ihre Entscheidungen an einem Vorbild aus, von dem sie glauben, dass er über bessere Marktkenntnisse verfügt. – Herdenverhalten lohnt sich für den einzelnen, zumal wenn man voraussetzt, dass sehr viele dem gleichen Handlungsmuster folgen. Auf diese Weise verstärken sich besonders auf Finanzmärkten (und hier wieder hauptsächlich auf den Devisenmärkten) Preisausschläge (bubbles). Siehe auch Information, asymmetrische. – ( In Bezug auf Anlagefonds: die Fondsmanager kleiner und mittlerer Fonds richten sich bei der Schichtung des Portefeuilles (= bei der Zusammensetzung der einzelnen Werte) nach den führenden (meistens mit amerikanischen, deutschen oder schweizerischen Grossbanken verbundenen Fonds aus, – oft sogar ganz genau und gegen die Empfehlung ihrer eigenen Analysten – weil sie auf diese Weise dem Vorwurf schlechter Performance am ehesten entgehen.

Hereinnahme (taking): Kauf von Wertpapieren oder anderen Aktiva mit der Verpflichtung, sie später an den Verkäufer zurückzugeben; sie wird im Zuge der Feinsteuerungs-Operationen der EZB zur Liquiditätsabschöpfung angewendet. 

Hereinnahme von Termineinlagen (collection of fixed-term deposits): Geldpolitisches Instrument, das von der EZB für Feinsteuerungszwecke eingesetzt werden kann. Im Zuge dessen wird den Geschäftspartnern eine (lockende) Verzinsung für befristete Einlagen ihrer Kundendepositen (Termineinlagen) auf Konten bei den nationalen Zentralbanken angeboten. – Zweck der Massnahme ist es, am Markt Liquidität abzuschöpfen.

Höchstbietungsbetrag (maximum bid limit): Obergrenze in EUR für Gebote von einzelnen Geschäftspartnern der EZB bei einer Tenderoperation. Die EZB kann Höchstbietungs-Beträge festsetzen, um unverhältnismässig hohe Gebote einzelner Banken zu vermeiden. – Siehe auch Monatesbericht der EZB vom Juli 2000, S. 39 ff.

Höchstbietungssatz (maximum bid rate): Höchster Zinssatz, zu dem die Geschäftspartner der EZB bei Zinstendern Gebote abgeben können. Gebote über einem von der EZB bekannt gegebenen Höchstbietungssatz bleiben unberücksichtigt. – Siehe auch Monatesbericht der EZB vom Juli 2000, S. 39 ff.

Holländisches Zuteilungsverfahren (Dutch auction, single rate auction): Tenderverfahren, bei dem der Zuteilungssatz für alle zum Zuge kommenden Gebote dem marginalen Zinssatz entspricht. – Das heisst: die Zentralbank gibt einen Mindestbietungssatz vor. Die Zuteilung erfolgt von oben (beginnend mit dem höchsten Gebot) nach unten. Ist die von der Zentralbank angepeilte Menge erreicht, dann wird die Zuteilung ausgesetzt. – Das Gebot, das gerade noch zum Zuge kommt, bestimmt den Zinssatz für den Tender gesamthaft. Alle berücksichtigten Gebote werden zu diesem Grenzzinssatz (marginalen Zinssatz) befriedigt. Darunter liegende Gebote erhalten keine Zuteilung. – Die EZB wendet im Zuge ihres Hauptfinanzierungs-Instruments seit Ende Juli 2000 das amerikanische Verfahren an.

Homebanking (Internet banking): Abwicklung von Bankgeschäften mittels PC des Kunden, manchmal auch Telebanking genannt. Siehe auch Bank, gemischte, Internetbank, Filialsystem

Identitätsprüfungspflicht (identifictaion control instruction): In Deutschland aufsichtsrechtliche Pflicht der Wertpapierdienstleistungsunternehmen, vor Durchführung eines Auftrags die Identität des Auftraggebers zu überprüfen und aufzuzeichnen. Dies wird vom Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel durch entsprechende Richtlinien in den Einzelheiten vorgeschrieben und überwacht.

Inflation (inflation): die Preissteigerungsrate einer Währung. – Siehe zur Messung in Euroland den Monatsbericht der EZB vom Oktober 1999, S. 39.

Inflationsprognose (inflation forecast): Bei der EZB ein bestimmtes System der vorausschauenden Abschätzung möglicher Preissteigerungsfaktoren. – Siehe Monatsbericht der EZB vom Dezember 2000, S. 54.

Information, asymmetrische (asymmetric [incomplete] information): ( Eine Marktpartei verfügt über bessere Kenntnis bezüglich bestimmter ökonomischer Gegebenheiten. In diesem Falle lohnt es sich, den Entscheidungen des besser Informierten zu folgen (Herdenverhalten). Auf (Finanz)Märkten verstärken sich so Preisbewegungen (bubbles). – ( Auf Finanzmärkten (und in der Versicherungsbranche) die Tatsache, dass die tatsächliche Bonität eines Kunden nie mit letzter Genauigkeit eingeschätzt werden kann, und man daher zu einer Mischkalkulation mit dem Ergebnis einer Negativauslese (adverse selection) gezwungen ist.

Inhousefonds (so auch im Deutschen): Vermögen zum Zwecke gemeinsamer Kapitalanlage, wobei aber nur bestimmet Anleger zugelassen werden.

Innertageskredit (intraday credit): Kreditgewährung mit einer Laufzeit von weniger als einem Geschäftstag. – Die EZB gewährt zugelassenen Geschäftspartnern für Zwecke des Zahlungsverkehrs (und auf der Grundlage von Sicherheiten) grundsätzlich Innertageskredite.

Insider (insider): Nach der Definition des deutschen Wertpapierhandelsgesetzes (§ 13 WpHG) versteht man darunter Personen, die – ( als Mitglied des Geschäftsleitungs- oder Aufsichtsorgans bzw. als persönlich haftende Gesellschaften des Emittenten oder eines mit dem Emittenten verbundenen Unternehmens, – ( aufgrund ihrer Beteiligung am Kapital des Emittenten oder eines mit dem Emittenten verbundenen Unternehmens oder – ( aufgrund ihres Berufs oder ihrer Tätigkeit oder ihrer Aufgabe Kenntnis von einer nicht öffentlich bekannten Tatsache haben, die sich im Falle des öffentlichen Bekanntwerdens auf den Kurs des betreffenden Wertpapiers erheblich auswirken. 

Insider-Transaktion (insider transaction): Erlangung eines Vermögensvorteils (in der Regel durch Kauf oder Verkauf börsennotierter Papiere) unter unrechtmässiger Ausnützung eines Informationsvorsprungs. Derartige Geschäfte sind in Deutschland gesetzlich (§ 14 WpHG) streng untersagt und werden vom Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel zusammen mit der Staatsanwaltschaft verfolgt.

Internationale Organisation der Aufsichtsbehörden für Wertpapierhäuser (International Organisation of Securities Commissions, IOSCO): 1983 gegründetes Gremium des Basler Ausschusses für Bankenaufsicht mit der besonderen Aufgabe, die Marktdisziplin auf den Finanzmärkten zu verbessern, stabile Märkte zu fördern sowie eine wirksame und umfassende Aufsicht über die Banken zu stärken. – Seit 1995 veröffentlicht das Gremium jährlich eine Übersicht des Handels- und Derivatgeschäftes von grossen, international tätigen Banken und Wertpapierhäusern.

Internationale Wertpapier-Identifikationsnummer (ISIN) (International Securities Identification Number): Eine internationale Kennummer, mit der an den Finanzmärkten begebene Wertpapiere gekennzeichnet werden. Manchmal auch Valoren-Nummer genannt.

Internationaler Währungsfonds, IWF (International Monetary Fund, IMF): Im Jahr 1945 gegründete Institution mit Sitz in Washington (D.C., USA). Satzungsgemässe (Haupt)Auf-gaben sind – ( Förderung der Zusammenarbeit der Staaten auf dem Gebiet der Währung und der Stabilität der Wechselkurse, – ( die Lockerung und Aufhebung der Devisenbewirtschaftung und – ( Intensivierung des weltweiten Güteraustauschs.

Internetbank (trade name Internet bank; click and mortar bank)): Herkömmliche Bank mit Filialsystem, die einen Teil der Geschäfte entweder direkt oder über eine eigens dazu gegründete Tochter durch eine entsprechend gestaltete Seite (Internetschalter, transactional website) auch über das Internet abwickelt. – Das Internet-Tochterunternehmen hat hier die Möglichkeit, bei Engpässen und bei gewissen Geschäften auf das Filialsystem des Mutterunternehmens (parent company) zurückzugreifen.

Internetbank, reine (Internet-only bank; pure play Internet bank; Internet-primary bank): Bank, die ihre Geschäfte ausschliesslich über das Internet abwickelt [im Gegensatz zur – ( Bank mit Filialsystem, die über betretbare Geschäftsräume oder Autoschalter verfügt (brick and mortar locations) und zur – ( Internetbank (click and mortar bank), die sowohl über herkömmliche Schalter, als auch über das Internet die Kundschaft bedient]. Hauptprobleme dieserart Banken sind – ( die Versorgung der Kundschaft mit Bargeld und – ( der Einzug von Schecks. Siehe Bank, gemischte, Internetschalter.

Internet Public Offer, IPO: Angebot des Kaufs von Wertpapieren und Finanzinstru-menten allgemein über das Internet. – Für deutsche Vertreiber von Aktien über das Internet unterliegt ein Angebot der Prospektpflicht nach dem Verkaufsprospekt-Gesetz, wenn Anleger in Deutschland mit dem Angebot zielgerichtet angesprochen oder vom Angebot nicht ausdrücklich ausgeschlossen werden. Das Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel ist für die Überwachung zuständig.

Internetschalter (transactional website): Seitens der Kundschaft die Möglichkeit, Dienstleistungen einer Bank auf dem Weg entsprechend ausgestalteter Seiten über das Internet in Anspruch zu nehmen. Siehe Bank, gemischte, Internetbank, Internetbank, reine.

Interoptabilität (interoptability): Möglichkeit des freien Wechsel von einem E-Geld-System zu einem anderen.

Investment Research (investment research): Tätigkeit der technischen Analyse.

Kapitalmarkt (capital market): ( Oberbegriff für alle Märkte, auf denen langfristige Kredite und Beteiligungskapital gehandelt werden – ( Im engeren Sinne wird unter Kapitalmarkt nur der organisierte Handel in Wertpapieren verstanden (Börse). Der Wertpapiermarkt gliedert sich wiederum in den Rentenmarkt (Markt für Schuldverschreibungen) und den Aktienmarkt (Markt für Beteiligungen an Aktiengesellschaften). – Zum Wertpapiermarkt zählen schliesslich auch die Zertifikate der Investmentfonds. Diese Anteilscheine stellen (sofern die Investmentfonds ihrerseits Wertpapiere kaufen) nämlich eine indirekte Form des Erwerbs von Schuldverschreibungen oder Aktien dar.

Kapitalverkehrskontrolle (capital transactions control): Genehmigungspflicht für Kapitaltransfers ins Ausland, von der Zentralbank oder einer Regierungsbehörde aufgrund entsprechender gesetzlicher Bestimmungen organisiert. – Alle Kapitalverkehrsbeschränkungen innert der EU wurden bereits 1990 grundsätzlich aufgehoben; siehe Artikel 56 ff. EGV.

Kartierung (charting): Diagramme, die Daten über (Finanz)Märkte in Zusammenhang zu bringen suchen. Dazu gehören vor allen Kursbewegungen, Umsatzvolumen, ausstehende Terminkontrakte und andere Grössen. – Siehe Analyse, technische, Charts.

Kassa-Instrumente (actuals): die effektiven, im Kassamarkt abgewickelten Transaktionen, im Unterschied zu den im Terminmarkt gehandelten Kontrakten.

Kassakurs (standard quotation): Siehe Einheitskurs.

Kassamarkt (spot market, cash market): Lieferung und Bezahlung der umgesetzten Stücke muss sofort, spätestens aber innert zweier (Börsen)Tage nach Geschäftsabschluss erfolgen – Im Gegensatz dazu werden im Terminmarkt Kontrakte zur zukünftigen Lieferung gehandelt.

Kategorie- 1-Sicherheit (tier one asset; tier = hier: Schicht): Marktfähige Sicherheit, die bestimmte, für den Euro-Währungsraum gesamthaft einheitliche, von der EZB festgelegte Zulassungskriterien erfüllt. — Zu diesen Kriterien gehören – ( die Wertangabe (Denominierung) in EUR, – ( die Emission (oder Garantie) durch Stellen in EWR-Ländern und – ( die Hinterlegung bei einer nationalen Zentralbank oder zentralen Verwahrstelle innert des Euro-Währungsraums. Siehe den Monatsbericht der EZB vom April 2001, S. 55 ff.

Kategorie-2-Sicherheit (tier two asset; tier = hier: Schicht): Marktfähige oder nicht marktfähige Sicherheit, für welche die jeweilige nationale Zentralbank vorbehaltlich der Zustimmung der EZB die Zulassungskriterien festlegt. – In Deutschland können als Sicherheit für die Refinanzierung Wechsel bei den Landeszentralbanken eingereicht werden; wiewohl es keinen Rediskontkredit zu bevorzugten Konditionen mehr gibt. Man nennt solche Wechsel auch "Tier-2-Papiere". Siehe den Monatsbericht der EZB vom April 2001, S. 55 ff.

Kaufposition (long): Ein Marktteilnehmer, der – ( im Terminhandel einen Kontrakt gekauft hat oder – ( das entsprechende Gut (Finanzprodukt, Ware) besitzt. – Halter von Kaufpositionen hoffen auf einen Anstieg des betreffenden Preises in der Zukunft.

Kaufpreis (purchase price): Preis, zu dem Vermögenswerte dem Käufer vom Verkäufer verkauft werden oder zu verkaufen sind.

Kaufoption (call): Siehe Call.

Kaufpreis-Absicherung (long hedge): Wenn jemand in der Zukunft eine Ware oder ein Finanzprodukt kaufen will, dann kauft er jetzt einen Terminkontrakt, um sich gegen eine mögliche Preissteigerung abzusichern. Die Kaufpreisabsicherung ist auch als Ersatzkauf oder vorzeitiger Kauf zu verstehen. Siehe Basis, fallende.

Kauftag (purchase date): Datum, an dem der Verkauf von Vermögenswerten durch den Verkäufer an den Käufer wirksam wird.

Kennzeichnungsverfahren (earmarking system): System zur Verwaltung von Sicherheiten durch die Zentralbanken. Dabei wird Liquidität (= Zentralbankgeld) gegen Sicherheiten, die als Deckung für jedes einzelne Geschäft gekennzeichnet sind, bereitgestellt.

Kommissionshaus (commission house): Eine andere Bezeichnung für Maklerfirma (brokerage firm), weil der Verdienst aus der Berechnung von Provisionen für Vermittlungsgeschäfte erworben wird. – Siehe Börsenmakler, Börsenteilnehmer.
Kontrakt (contract): Grundbegriff an den Warenterminbörsen. Es handelt sich um eine juristisch verbindliche Vereinbarung zwischen zwei oder mehreren Parteien, eine Leistung zu erbringen oder zu unterlassen. Damit verbunden ist ein bestimmter Vertragsinhalt, z.B. die Lieferung einer bestimmten Menge von Rohöl einer bestimmten Güteklasse zu einem bestimmten Liefertermin, Lieferort und Preis.

Konträrspekulation (contrary speculation): Siehe Gegenspekulation.

Konvergenz (convergence): In der Börsensprache: Kassa- und Terminkurse nähern sich einander mehr oder weniger stetig bis zum letzten Handelstag eines Terminkontrakts.
Konvertibilität (convertibility): ( Zusage einer Zentralbank, ihr angebotene ausländische Zahlungsmittel zum Tageskurs in ihr Monopolgeld (Basisgeld) umzutauschen. – ( bei der EZB auch: Möglichkeit und Kosten der Umwandlung von Finanzinstrumenten in Bargeld.

Konzentrationsrisiko (concentration rsik): Gefahren einer Bank aus Geschäften mit lediglich einer Branche, im Sonderfall sogar mit nur einem Unternehmen. Im Zuge des Risikomanagements müssen hier besondere Risikomasse angewendet, vor allem sog. Konzentrationslimite beachtet werden.

Konzessionsprinzip (license rule): In Bezug auf Finanzmärkte die behördliche Erlaubnis für Banken. In Deutschland erteilt das Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen die bezügliche Konzession.

Korrespondenzbank-Beziehung (correspondent banking): Vereinbarung, in deren Rahmen eine Bank Zahlungsverkehrs- und andere Dienstleistungen für eine andere Bank erbringt, in der Regel grenzüberschreitend. – Zahlungen durch Korrespondenzbanken werden oft über gegenseitige Konten (sogenannte Nostro- und Loro-Konten) ausgeführt, die mit Kreditlinien verbunden sein können. – Ein Nostrokonto (nostro = unser) ist ein Konto der inländischen Bank, das sie in fremder Währung (praktisch in USD, CHF oder JPY) bei einer ausländischen Bank unterhält. Ein Lorokonto (loro = ihr, sie) ist ein Konto, welches die inländische Bank für die ausländische Korrespondenzbank in inländischer Währung (praktisch in EUR) führt.

Korrespondenz-Zentralbankmodell (correspondent central banking model, CCBM): Von der EZB eingerichtetes Verfahren mit dem Ziel, es den Geschäftspartnern zu ermöglichen, refinanzierungsfähige Sicherheiten auf grenzüberschreitender Basis zu nutzen. – Beim Korrespondenz-Zentralbankmodell handeln die nationalen Zentralbanken als Verwahrer füreinander. Das bedeutet, dass die nationalen Zentralbanken gegenseitig Depots füreinander (und für die EZB) führen. Die EZB kann bei der grenzüberschreitenden Nutzung von nicht marktfähigen Sicherheiten auf spezifische Varianten des Modells zurückgreifen.

Kredite, gedeckte (covered credits): Siehe Besicherte Kredite.

Kreditinstitut (credit institution): Bezieht sich innert des ESZB gesamthaft immer auf ein Institut gemäss der Definition in Artikel 1 der Ersten Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie der EU (77/780/EWG), d. h. "ein Unternehmen, dessen Tätigkeit darin besteht, Einlagen oder andere rückzahlbare Gelder des Publikums (einschliesslich der Erlöse aus dem Verkauf von Bankschuldverschreibungen an das Publikum) entgegenzunehmen und Kredite für eigene Rechnung zu gewähren". – In Deutschland sind nach der Definition des § 1 des Gesetzes über das Kreditwesen (KWG) diejenigen Unternehmen Kreditinstitute, die bestimmte Bankgeschäfte betreiben (aufgezählt sind Einlagen-, Kredit-, Diskont-, Effekten-, Depot-, Investment-, Garantie-, Emissions-, Geldkarten-, Netzgeld- (Computergeld) und Girogeschäfte sowie Ankauf von Forderungen vor Fälligkeit), sofern der Umfang dieser Aktivitäten einen in kaufmännischer Weise eingerichteten Geschäftsbetrieb erfordert. – Siehe auch Monetäres Finanzinstitut sowie den Monatsbericht der EZB vom April 1999, S. 47.

Kreditnehmerstatistik (borrower statistics): Von der EZB vierteljährlich erhobene Statistik. Sie gliedert sich in die kurz-, mittel- und langfristigen Kredite an den privaten, nichtfinanziellen Sektor. Unterteilt wird nach wichtigen Kreditnehmergruppen (nichtfinanzielle Unternehmen, Privathaushalte, Organisationen ohne Erwerbszweck) und die Kredite an Privathaushalte zusätzlich nach ihrem Verwendungszweck (Konsumentenkredite, Wohnungsbaukredite, Sonstige).

Kreditrisiko (credit risk): Gefahr durch Zahlungsunfähigkeit eines Kreditnehmers. Banken versuchen, durch geeignetes Risikomanagement nur Gegenparteien (Kreditnehmer) mit eindeutigen Ratings zu bedienen. Die Aufsichtsbehörden verlangen von den Banken im einzelnen eine Unterlegung für Kredite. 

Kuponsteuer (securities transfer tax): In Deutschland 1958 eingeführte und erst 1990 abgeschaffte Sondersteuer von 25 Perzent auf die Erträge von Schuldverschreibungen im Besitz von Gebietsfremden. Zweck der Steuer war es (anfänglich), den Zustrom ausländischen Geldes nach Deutschland zu bremsen.

Kursänderungs-Minimum (tick): Die kleinste erlaubte Kursschwankung für einen Terminkontrakt. 

Kursausbruch (break): Plötzliche, unvorhergesehene Kursbewegungen nach oben oder nach unten. Siehe auch Volatilität.

Kursbereich, gehandelter (trading range): Alle Kurse innert des Höchst- und Niedrigkurses, zu denen während eines bestimmten Zeitraums (Tag, Woche, Monat, Laufzeit des Kontrakts) Umsätze stattfanden.

Kurslücke (gap): Kursveränderung, bei der ein gewisser Kursbereich übersprungen wurde. Zufolge einer alten Börsenregel wird im Normalfall eine Kurslücke bald wieder gefüllt.

Kursmakler (specialist): Siehe Börsenmitglieder.

Kurspflege (price nursing): An der Börse die Verhinderung grösserer Zufallsschwankungen in der Kursbildung, indem bei übermässigem Kursauftrieb Effekten (bzw. Waren an der Produktbörse oder Devisen an der Devisenbörse) verkauft und bei übermässigem Kursdruck gekauft (Stützungskauf; support purchase) werden.

Kursschwankungs-Limit (limit move): An manchen (vor allem: US-amerikanischen) Finanz- und Warenbörsen errichtete Schwankungsgrenzen nach oben und unten innert einer Börsensitzung.

Kursunterschied (basis): Auf Finanzmärkten der Unterschied zwischen dem Futures- und Kassapreis. Kassapreis minus Futurespreis = Basis.

Kurzfristige Schuldverschreibungen (commercial papers): Fremdkapital mit einer Fälligkeit in der Regel zwischen 30 und 270 Tagen vom Zeitpunkt der Ausgabe. Solche kurzfristigen Inhaber-Schuldverschreibungen werden von Firmen mit einem guten Kreditrating ausgegeben.

Landeszentralbank (Land Central Bank): Niederlassung der Deutschen Bundesbank mit Hauptstellen und Nebenstellen in den einzelnen Bundesländern.

Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte (Ionger-term refinancing operations): Regelmässige Offenmarktgeschäfte, die von der EZB in Form von befristeten Transaktionen durchgeführt werden. – Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte werden im Wege von monatlichen Standardtendern mit einer Laufzeit von drei Monaten ausgeführt. – Der Zinssatz für diese Geschäfte ist in Deutschland der Basiszins im juristischen Sinne gemäss § 1 des Diskontsatz-Überleitungs-Gesetzes vom 9. Juni 1998.

Leitkurs (angel central rate): Wechselkurs einer Währung innert eines Wechselkurssystems, der in Bezug auf die Interventionswährung möglichst stabil gehalten werden soll. Siehe auch Wechselkurs-Anpassung.

Leitzins (key interest): Zinssatz der Zentralbank, der als Richtgrösse für Finanztransaktionen im allgemeinen gilt. – Innert des Eurosystems ist dies der Zins im Rahmen der als Standardtender monatlich ausgeschriebenen Längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte. Siehe auch Basiszins.

Lieferung-gegen-Zahlung-System, LIZ-System (delivery versus payment system, DVP): Verfahren in einem besonderen Wertaustauschsystem. Dieses stellt sicher, dass die endgültige Übertragung eines Vermögenswerts dann (und nur dann) erfolgt, wenn auch die endgültige Übertragung des anderen Vermögenswertes oder der anderen Vermögenswerte zustande kommt. Vermögenswerte können Wertpapiere oder andere Finanzinstrumente sein.

Liquidität (liquidity): ( Im engeren Sinne Zentralbankgeld, bei der EZB auch Basisgeld genannt. – ( Im weiteren Sinne Zentralbankgeld plus Devisen plus sofort einlösliche Geldmarktpapiere; die beiden letzten Posten werden dann "potentielle Liquidität" (potential liquidity) genannt. — ( In einer anderen Bedeutung versteht man unter Liquidität (solvency) die Fähigkeit eines Unternehmens (einer Bank), den fälligen Zahlungsverpflichtungen nachkommen zu können.

Liquidität des Bankensystems (liquidity of the financial sector): Bei der EZB genau definierte Grösse, die sich aus den geldpolitischen Geschäften des Eurosystems und den sog. autonomen Faktoren (wie Banknotenumlauf und Einlagen der öffentlichen Haushalte beim Eurosystem) zusammensetzt. – Siehe die Definition im Monatsbericht der EZB vom Februar 2001, S. 17 wegen der einzelnen Komponenten.

Liquiditätsquote (liquidity ratio): Freie Liquiditätsreserven in Bezug zu den Einlagen einer Bank.

Liquiditätsreserve, freie (disposable liquidity reserve): Nicht in Anspruch genommene Refinanzierungsmöglichkeiten bei der Zentralbank und jederzeit an die Zentralbank veräusserbare Aktiva.

Lombardierung (advancing on securities): Beleihung von Papieren. Diese muss man, wenn ein Pfandrecht entstehen soll, beim Kreditgeber oder für den Kreditgeber bei einer Verwahrstelle hinterlegen. – Der Ausdruck "Lombardierung" wurde in neuerer Zeit durch "Pensionierung" ersetzt.

Long-Position (long position): Kaufposition in börsenmässig gehandelten Werten, die noch nicht durch eine entgegengesetzte Position glattgestellt worden ist. Siehe Short-Position

M1 (M1): Bargeld (Noten und Münzen) sowie Guthaben, die ohne weiteres in Bargeld umgewandelt (täglich fällige Einlagen) oder für bargeldlose Zahlungen eingesetzt werden können. – Siehe den Monatsbericht der Deutschen Bundesbank vom März 1999, S. 15.

M2 (M2): M1 plus Einlagen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sowie Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist von bis zu drei Monaten. – Je nach Geldgrad können solche Einlagen in Bestandteile der eng gefassten Geldmenge (M 1) umgewandelt werden. Teilweise jedoch können sie auch Einschränkungen unterliegen, wie beispielsweise einer Kündigungsfrist, Verzögerungen, Strafzinsen oder Gebühren. – Die EZB nennt M2 auch "mittlere Geldmenge".

M3 (M3): M2 plus die von Monetären Finanzinstituten ausgegebenen Instrumente mit Marktfähigkeit. Hierzu zählen insbesondere Geldmarktfonds-Anteile, Geldmarktpapiere und Repogeschäfte. Aufgrund des hohen Liquiditätsgrades und der Kurssicherheit dieser Instrumente handelt es sich bei ihnen um enge Substitute für Einlagen. – Die EZB nennt M3 auch "weit abgegrenzte Geldmenge" und gibt für das Wachstum von M3 einen Referenzwert vor. – Siehe auch Monetäre Aggregate und zu den Definitionen den Monatsbericht der EZB vom Februar 1999, S. 35, Monatsbericht der Deutschen Bundesbank vom März 1999, S. 22 sowie Monatsbericht der EZB vom Februar 2001 (dort Zahlenreihen).

Makler (broker): Vermittler, der für Rechnung des Kunden, aber in eigenem Namen gewerbsmässig an der Börse Geschäftsabschlüsse tätigt. Siehe auch Börsenmakler, Börsenmitglieder.

Margenausgleich (margin caII): Ein Verfahren im Zusammenhang mit der Anwendung von Schwankungsmargen. Dabei können die Zentralbanken, falls der regelmässig ermittelte Wert der Sicherheiten unter eine bestimmte Grenze fällt, die Geschäftspartner auffordern, zusätzliche Sicherheiten (oder Barmittel) zur Verfügung zu stellen. – Umgekehrt gibt die Zentralbank überschüssige Sicherheiten (oder Barmittel) an den Geschäftspartner zurück. Dies geschieht immer dann, wenn der Wert der Sicherheiten nach einer Neubewertung den Betrag, welchen die Geschäftspartner schulden, zuzüglich der Schwankungsmarge übersteigt. – Siehe auch Nachschusspflicht.
Markt, geregelter (regulated trading): In Deutschland an den Börsen der Handel mit Effekten von Unternehmen, die den strengen Anforderungen an die Zulassung zum amtlichen Handel (noch) nicht genügen. Die Wertpapierkurse im geregelten Markt werden von freien Maklern festgestellt. Dies erfolgt unter Aufsicht des Börsenvorstandes und nach den gleichen Grundsätzen wie im amtlichen Handel.
Markt, neuer (new market): An der Frankfurter Wertpapierbörse 1997 eingeführtes Handelssegment für Aktien von kleineren Wachstumsunternehmen. Es gelten besondere Zulassungsvoraussetzungen. Siehe auch NEMAX.

Markt, überkaufter (overbought): Ein Ausdruck der Börsianer, um eine Situation zu beschreiben, bei welcher der Kurs relativ schnell gestiegen ist; zu rasch, um aufgrund der zugrundeliegenden Fundamentalanalyse gerechtfertigt zu sein.

Markt, überverkaufter (oversold): Eine Situation, bei welcher die Kurse rascher gefallen sind, als die zugrundeliegende Fundamentalanalyse es erwarten liessen.

Marktpflegebetrag (market management portion): Teilbetrag von (meistens durch öffentliche Stellen emittierten) börsennotierten Anleihen, der zum Zweck der Kurspflege erst nach und nach an die Börse geschleust wird. 

Marktpreisbewertung (marking to market): Siehe Schwankungsmarge.
Marktrisiko (market risk): Risiko aufgrund der Tatsache, dass sich der Wert von Sicherheiten während der Laufzeit eines Kreditgeschäfts ändern kann. Siehe den Monatsbericht der EZB vom April 2001, S. 58.

Massnahme, zentralbankpolitische (central bank measure): Einsatz eines Mittels der Zentralbank. Der Einsatz ist marktkonform, wenn der Preis-Mengen-Mechanismus des Marktes nicht unmittelbar beeinflusst wird. Die Zentralbank ändert lediglich gewisse Daten (Geldmenge, Zins), um die Wirtschaftssubjekte zu einem gewünschten Verhalten zu veranlassen. 

Meldepflichtstufe (reporting level): In der Regel verlangen die Aufsichtsbehörden, dass an Waren- und Effektenbörsen ab einer bestimmten Höhe offener Positionen dieser gemeldet werden müssen.

Memoranda of Unterstanding, MoU (so auch im Deutschen): Bilaterale Vereinbarung des deutschen Bundesaufsichtsamts für Kreditwesen (BAKred) mit den Aufsichtsbehörden anderer Länder über Grundsätze der Kontrolle im Finanzsektor.

Mengengeschäft (consumer banking, retail banking): Siehe Retailgeschäft.

Mengentender (Festsatz-Tender) (fixed rate tender, volume tender): Ausschreibungsverfahren, bei dem der Zinssatz im voraus von der Zentralbank festgelegt wird. Die teilnehmenden Geschäftspartner bieten den Geldbetrag, für den sie zum vorgegebenen Zinssatz abschliessen wollen. – Die EZB hat Ende Juli vom Mengentender-Verfahren auf das Zinstender-Verfahren beim Hauptfinanzierungs-Instrument umgestellt. – Siehe den Monatsbericht der EZB vom Juli 2000, S. 39.

MFI: Siehe Monetäres Finanzinstitut.

Mindestreservebasis (reserve basis): Summe derjenigen Bilanzposten, welche die Basis für die Berechnung des Mindestreserve-SoIIs eines Kreditinstituts darstellen.

Mindestreserve-Erfüllungsperiode (maintenance period): Zeitraum, für welchen die Einhaltung der Mindestreservepflicht berechnet wird. – Die Mindestreserve-Erfüllungsperiode der EZB beträgt einen Monat, beginnend mit dem 24. eines Monats und endend am 23. des Folgemonats.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Pflicht der Banken, Mindestreserven bei der Zentralbank zu unterhalten. – Im Mindestreservesystem der EZB wird die Höhe der von einem Institut zu unterhaltenden Mindestreserven (Mindestreserve-Soll) durch Multiplikation der reservepflichtigen Bilanzpositionen des Instituts mit den jeweiligen Reservesätzen berechnet. Darüber hinaus ist es den Institutionen gestattet, einen Freibetrag von ihrem Mindestreservesoll abzuziehen. – Die Berechnung des Freibetrags kann den jeweiligen kreditpolitischen Zielen des Eurosystems angepasst werden.

Mindestreservesatz (reserve ratio): Von der Zentralbank für jede Kategorie reservepflichtiger Bilanzposten festgelegter Satz. Die Sätze werden zur Berechnung des Mindestreserve-SolIs zugrunde gelegt.

Mindestzuteilungsbetrag (minimum allotment amount): Niedrigster Betrag, der Geschäftspartnern bei einer Tenderoperation zugeteilt wird. Die EZB kann beschliessen, bei ihren Tenderoperationen jedem Geschäftspartner einen Mindestbetrag zuzuteilen.

Mindestzuteilungsquote (minimum allotment ratio): Niedrigster Perzentsatz, der zum marginalen Zinssatz zugeteilten Geboten bei Tendergeschäften mit der EZB. Diese kann beschliessen, eine Mindestquote bei den Tendergeschäften einzuführen.

Minister und Zentralbankpräsidenten der G7 (ministers and central bank presidents of G 7): Beratungsrunde der Finanzminister und Zentralbankpräsidenten aus Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada, England und den USA. – Siehe Monatsbericht der EZB vom Januar 2001, S. 81 zu den Einzelheiten.

Minister und Zentralbankpräsidenten der G10 (ministers and central bank presidents of G10): Beratungsrunde der Finanzminister und Zentralbankpräsidenten aus 11 Ländern, neben den G7 ohne Italien noch Belgien, Niederlande, Schweiz, Schweden und Kanada. Der Präsident der EZB nimmt als Beobachter an den Treffen teil. – Siehe Monatsbericht der EZB vom Januar 2001, S. 81 zu den Einzelheiten.

Minister und Zentralbankpräsidenten der G20 (ministers and central bank presidents of G20): Beratungsrunde der Finanzminister und Zentralbankpräsidenten der G7-Länder sowie Argentinien, Brasilien, China, Indien, Indonesien, Mexiko, Russland, Saudi-Arabien, Südafrika, Südkorea und Türkei. Der Präsident der EZB sowie einige andere Spitzenfunktionaire internationaler Organisationen nehmen an den Sitzungen teil. – Siehe Monatsbericht der EZB vom Januar 2001, S. 82 zu den Einzelheiten.

Mittelzufluss aus Geschäftstätigkeit (cash flow from operating activities): Aus dem regulären operativen Geschäft eines Unternehmens erarbeitende Geldmenge. Sie schliesst nicht ein Mittelzuflüsse, welche aus Finanzierungs- oder Investitionsvorgängen stammen oder für solche verwendet wurden.

Monetäre Aggregate (monetary aggregates): Ein monetäres Aggregat wird definiert als Summe des Bargeldumlaufs zuzüglich jener ausstehenden Verbindlichkeiten von monetären Finanzinstituten, die einen hohen Geldgrad oder eine hohe Liquidität im weitesten Sinne aufweisen. – Nach der Definition des Eurosystems umfasst die weitgefasste Geldmenge M3 neben dem Bargeldumlauf folgende Verbindlichkeiten des Geldschöpfungssektors des Euro-Währungsgebietes in den Händen von Ansässigen des Euro-Währungsgebietes: – ( täglich fällige Einlagen, – ( Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu zwei Jahren, – ( Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist bis zu zwei Jahren, – ( Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist bis zu drei Monaten, – ( Repogeschäfte, – ( Geldmarktfonds-Anteile und Geldmarktpapiere sowie – ( Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit bis zu zwei Jahren.

Monetäres Finanzinstitut, MFI (Monetary Financial Institution, MFI): Ein Kreditinstitut oder eine andere Einrichtung, deren wirtschaftliche Tätigkeit darin besteht, Einlagen von anderen Wirtschaftssubjekten entgegenzunehmen, Kredite zu gewähren und/oder in Wertpapieren zu investieren. – Ob ein Finanzinstitut, bei dem es sich nicht um ein Kreditinstitut handelt, zu den MFIs zählt, hängt von dem Grad der Substitution zwischen den jeweils emittierten Finanzinstrumenten und Bankeinlagen ab. Die Enge der Substitutionsbeziehung bestimmt sich dabei nach der Liquidität dieser Instrumente, die besonders auf der Basis der Kriterien – ( Übertragbarkeit, – ( Konvertibilität, – ( Sicherheit und – ( Marktfähigkeit gemessen werden. – Zum MFI-Sektor gehören in der Statistik der EZB auch die nationalen Zentralbanken und die EZB. – Die MFIs, die im Euro-Währungsgebiet ansässig sind, werden als der "Geldschöpfungssektor" des Euro-Währungsraumes definiert. – Siehe den Monatsbericht der EZB vom Februar 1999, S. 31 sowie vom April 1999, S. 47. 

Moral Hazard (so auch im Deutschen): Verminderte Achtsamkeit im Verhalten, wenn man damit rechnen kann, dass andere (etwa: Krankenkasse, Versicherung, Zentralbank) allfällige Schäden (mit)tragen. Siehe: Risikoanhebung, subjektive; Geldverleiher letzter Instanz.

Multifunktionale vorausbezahlte Karte (multi-purpose prepaid card): Zu verschiedenen Zwecken verwendbares elektronisches Zahlungsmittel in Form einer Geldkarte. Ist diese aufladbar, so wird auch von "elektronischer Geldbörse" (electronic purse) gesprochen. Siehe auch Geld, elektronisches.

Mündelsicherheit (trustee security status): Gesetzlich geforderte Sicherheit für Anlagen aus Mündelgeld (= Guthaben bevormundeter Personen). Zulässig sind in der Regel Spareinlagen und Anleihen öffentlich-rechtlicher Emittenten; ausgeschlossen sind jedoch Aktien oder Derivate.

Nachschuss-Aufforderung (margin call): Die Aufforderung der Bank bzw. des Börsenmaklers an seinen Kunden, weiteres Geld auf sein Einschusskonto zu zahlen, um eine eingetretene ungünstige Kursbewegung zu decken. – Die Nachschussleistung versichert der Bank (dem Makler), dass der Kunde bereit und imstande ist, seiner Verpflichtung aus einem Terminkontrakt nachzukommen.

Nachschusspflicht (obligation to provide additional securities): Geht der Kurs verpfändeter (lombardierter, pensionierter) Wertpapiere (bei der Zentralbank) unter eine im voraus festgesetzte Grenze, so muss der Geldnehmer das Depot durch weitere Wertpapiere verstärken. Siehe auch Margenausgleich, Schwankungsmarge.
Namenspapier (registered security): Urkunde, die für die Übertragung des verurkundeten Rechts unentbehrlich ist. Dazu gehören – ( die Rektapapiere (Namenspapiere im engeren Sinne); diese lauten grundsätzlich auf eine bestimmte, in dem Papier mit Namen bezeichnete Person und können bloss durch Abtretung und Übergabe oder durch Erbgang übertragen werden und – ( Orderpapiere, die auf eine bestimmte Person oder an deren Order  lauten; sie werden durch Indossament übertragen. 

Nasdaq: Abk. für National Association of Securities Dealers Automated Quotation (System). An dieser US-amerikanischen Börse werden vor allem Aktien kleinerer Gesellschaften gehandelt, die nicht an der NYSE kotiert sind.

Nebenwerte (small caps): Aktien von Unternehmen mit verhältnismässig geringer Börsenkapitalisierung, minderem Bekanntheitsgrad und wenig hohem Geschäftsvolumen.

Negativauslese (adverse selection): Auf Finanzmärkten die Tatsache, dass – ( Banken die Bonität der Kreditnehmer (auch bei hohem Standard des Ratings) nie mit letzter Genauigkeit einschätzen können, – ( daher in ihren Konditionen (Zins) sich kalkulatorisch auf einen Durchschnitt einstellen müssen – ( somit die erstklassigen Kreditnehmer (high-quality borrowers) sich schlechterstellen (weil sie in Bezug auf ihre Bonität zu hohe Kreditkosten zahlen müssen), – ( diese erstklassigen Kreditnehmer daher rentable Investitionen unterlassen, während – ( minder gute Kreditnehmer (low-quality borrowers) zu weniger erfolgreichen oder gar verlustbringenden Investitionen angereizt werden (weil sie in Bezug auf ihre tatsächliche Bonität zu niedrige Kreditkosten zahlen müssen) und – ( es damit letztlich zu einer Fehlleitung knapper Ressourcen kommt: das Geld wandert nicht zum "besten Wirt". Siehe Information, asymmetrische, Rating

Negativzins (interest charge): Zins (Kommission), mit dem das Kapital belastet wird. Im Zuge der Abwehrmassnahmen der Zentralbanken gegen heisses Geld bekannt geworden.

NEMAX: In Deutschland Aktienindex für innovative Wachstumswerte, die 1997 als besonderes Segment an der Börse zusammengefasst wurden.

Netto-Inventarwert (net asset value): An der Börse Wert eines Anlagefonds-Anteils nach der Formel: – ( Verkehrswert des Fonds an einem Stichtag, – ( vermindert um die Verbindlichkeiten und – ( geteilt durch die Anzahl ausstehender Anteile.

Neudenominierung von Wertpapieren (re-denomination of securities): In Europa ein Verfahren, nach dem die ursprüngliche Denominierung eines  jeweils in nationale Währung begebenen Wertpapiers zum unwiderruflich festgelegten Umrechnungskurs auf EUR umgestellt wurde.

Neubewertungsverfahren (marking-to-market process): Vergleich einer offenen Position auf dem Terminmarkt mit dem jeweiligen Marktkurs. – Offene Terminpositionen werden von den Banken (bzw. Börsenmaklern) laufend mit dem gegenwärtigen Marktpreis verglichen, um allfällige Nachusssforderungen bei dem Kunden zu erheben oder diesem Überschüsse gutzuschreiben. – Auch die Finanzbehörden wenden dieses Verfahren an, um Gewinne (Verluste) des Steuerpflichtigen zu ermitteln.

New Economy (auch im Deutschen so wiedergegeben): Grob gesprochen – ( Anstieg des Produktionspotentials (= der zur Verfügung stehenden Angebotsmöglichkeiten einer Volkswirtschaft) bei – ( stabilem Geldwert und – ( sinkender Arbeitslosigkeit. – Siehe Monatsbericht der EZB vom Oktober 2000, S. 39 ff. zur näheren Definition und zur zentralbankpolitischen Seite.

Niveauangleichende Spielregeln, internationale (international level playing fields): Aufsichtsrechtlicher Begriff, der das Ziel einer weltweit möglichst einheitlichen Bankenaufsicht beschreibt, um Wettbewerbsverzerrungen zu minimieren. Siehe Offshore-Zentren.

Noble: Platinmünze der Isle of Man, die in der Standardgrösse 1 Unze Platin enthält.

Nonvaleurs (worthless securities): Notleidende Wertpapiere, die wertlos geworden sind oder unter den gegebenen Umständen wertlos erscheinen. Diese können oft als Sammlerobjekt (später) wieder einen Marktwert erreichen.

Notes (notes): ( Schuldverschreibungen allgemein; – ( Privatplazierungen.

Notierung, variable (variable quotation): An deutschen Börsen werden Effekten mit grösseren Umsätzen innert der Börsenzeit fortlaufend notiert. Die Aufträge und Abschlüsse im variablen Handel müssen eine Mindestanzahl umfassen. Siehe Einheitskurs.

Nugget: Australische Goldmünze, die in der Standardgrösse 1 Unze Gold enthält.

Nullkupon-Anleihe (zero coupon bond): ( Allgemein: Wertpapier, bei dem während der gesamten Laufzeit lediglich eine Zahlung anfällt. Anstelle der sonst üblichen Verzinsung erfolgt die Emission mit einem Abschlag gegenüber der 100%-Rückzahlung. – ( Bei der EZB im besonderen: Wertpapiere, die unter Abzug eines Diskonts begeben werden, und Wertpapiere, bei denen eine einzige Zinszahlung bei Fälligkeit erfolgt. – Strips sind eine besondere Art von Nullkupon-Anleihen.

NYSE: Abk. für New York Stock Exchange, der Neuyorker Effektenbörse.

NZB-Geschäftstag (NCB business day): Bei der EZB jeder Tag, an dem die nationale Zentralbank eines bestimmten Mitgliedstaats zur Ausführung von geldpolitischen Operationen des Eurosystems geöffnet ist. – Sollten Zweigstellen der nationalen Zentralbank in einigen Mitgliedsstaaten an NZB-Geschäftstagen aufgrund lokaler oder regionaler Bankfeiertage geschlossen sein, so muss die betreffende nationale Zentralbank die Geschäftspartner vorab über die Regelungen bezüglich der Geschäfte mit diesen Zweigstellen informieren. 

Obligationen (debenture): Siehe Schuldverschreibungen.

Offen (open) meint in Zusammenhang mit "Offenmarktpolitik" dreierlei. – ( Einmal bezieht es sich auf die Handlungsrichtung der Zentralbank (ZB); diese öffnet sich und geht an den Markt. – ( Zum andern zielt es auf den Markt ab, der jedem offen, zugänglich ist; dies ist der Kreditmarkt gesamthaft. – ( Schliesslich soll damit auch ausgedrückt werden, dass nur umlaufende Titel, nicht aber auch neu emittierte Wertpapiere Gegenstand der Interventionen, des Eingreifens in den Markt sind (open market = laufender, bestehender Markt).

Offenmarktgeschäft (open market operation): Geldpolitische Operation, die auf Initiative der Zentralbank am Finanzmarkt durchgeführt wird. – Im Rahmen der EZB umfasst das Offenmarktgeschäft die folgenden Transaktionen: – ( definitiver Kauf oder Verkauf von Vermögenswerten (per Kassa und per Termin), – ( Kauf oder Verkauf von Vermögenswerten im Rahmen einer Rückkaufsvereinbarung, – ( Kreditgewährung oder Kreditaufnahme gegen Sicherheiten, – ( Emission von Schuldverschreibungen der EZB, – ( Hereinnahme von Einlagen oder – ( Devisen-Swaps zwischen inländischer und ausländischer Währung. 

Öffentliche Hand (general government, public authorities): Siehe Staat.
Office of Comptroller, OOC: In den USA dem Finanzministerium zugeordnete Aufsichtsbehörde für die sog. "National Banks", nämlich Kreditinstitute, die sich bei den amerikanischen Bundesbehörden verzeichnen liessen.

Office of Thrift Supervision, OTS: In den USA dem Finanzministerium zugeordnete Aufsichtsbehörde für Sparkassenbereich ("Savings & Loans Associations").

Offshore-Finanzplätze (offshore centres): International ausgerichtet Finanzplätze, die von Aufsichtsbehörden gar nicht oder allenfalls sehr lasch reguliert werden. Hierzu zählen derzeit (Frühjahr 2001) vor allem Bahamas, British Virgin Islands, Cayman Islands, Barbados, Bermudas, Channell Islands, die Niederländischen Antillen und Panama. – Die Nachfrage nach dort begebenen Wertpapieren speist sich zum grossen Teil aus Schwarzgeld (nicht der Steuerbehörde angezeigte Einnahmen) sowie aus solchen Anlegern, die von der hohen Zinsabschlagsteuer in ihren Heimatländern abgeschreckt werden.

Offshore Funds: Fonds, die in Offshore-Finanzplätzen aufgelegt wurden bzw. deren rechtlicher Sitz sich dort befindet.

Operationen, strukturelle (structural operations): Geschäfte, die von der EZB in erster Linie durchgeführt werden, um die grundlegende Liquiditätsposition des Finanzsektors gegenüber dem ESZB anzupassen. Im einzelnen handelt es sich um – ( befristete Verträge, – ( endgültige Käufe bzw. Verkäufe und um – ( die Emission von Schuldverschreibungen der EZB.

Opportunitätskosten (opportunity cost): Verlorengegangener Ertrag, wenn man eine andere (bessere, opportunere) Investition unterlassen hat; der entgangene Gewinn durch das Versäumnis einer günstigeren Gelegenheit. Hat man beispielsweise sein Kapital in Grundstücken mit einem Ertrag von 5% angelegt und nicht in einen Terminkontrakt mit einer Rendite von 10%, so erleidet man eine Gelegenheitseinbusse von 5%.

Option(skontrakt) (option [contract]): Bedingtes Termingeschäft, nämlich ein Vertrag, der für den Käufer (den Inhaber) das Recht, nicht aber die Verpflichtung enthält, – ( an oder bis zu einem bestimmten Zeitpunkt (Verfalltermin), – ( eine bestimmte Menge eines bestimmten Basiswertes (= Finanzproduktes, Ware), – ( zu einem im voraus festgelegten Basispreis – ( zu kaufen (Call) oder zu verkaufen (Put). – Nur eine Vertragspartei (der Käufer) hat hier das Recht, die Leistung zu verlangen. Falls der Käufer sein Recht ausübt, muss der Verkäufer (Stillhalter) ungeachtet des gegenwärtigen Marktpreises zum vereinbarten Basispreis seine Verpflichtung erfüllen. – Siehe die Definition im Monatsbericht der EZB vom Mai 2000, S. 42.

Optionspreis (option premium): Bezahlung des Käufers einer Option an den Verkäufer (Stillhalter). Dieser ist verpflichtet, die betreffende Menge des Basiswertes zum vereinbarten Preis zu kaufen (Call) oder zu verkaufen (Put), wenn der Inhaber seine Option ausübt. – Der Preis für eine Option gestaltet sich in der Regel nach – ( dem aktuellen Kurs des Basiswertes, – ( dem Ausübungspreis, – ( der Laufzeit der Option, – ( der (risikofreien) Verzinsung innert der Laufzeit der Option und – ( der Volatilität des Ertrags aus dem Basiswert.

Optionsverkäufer (grantor): Siehe Stillhalter.

Papiere (papers): Siehe Effekten, Wertpapiere.

Papiere, schwere (high shares): Aktien bzw. andere Finanzinstrumente, deren Kurswert weit über dem Durchschnitt liegt. Diese müssen nicht unbedingt auch Blue Chips (= Aktien bonitätsmässig erstklassiger Unternehmen) sein.

Pensionierung (vom Lateinischen pĕnsio = hier in der Bedeutung: eine Zahlung leisten; bitte  n i c h t  [wie leider die Masse der teutonischen Dümmlinge] krottenfalsch französisierend Panksion aussprechen: es ist weder ein "a" noch ein "k" in dem Wort enthalten!): die Bank verschafft sich Zentralbankgeld durch die vorübergehende Überlassung von Wertpapieren, in der Regel bei der Zentralbank; wobei es offen ist, zu welchem Prozentsatz die Zentralbank die eingereichten Papiere mit ihrem Geld bedient. – Der Begriff "Pensionierung" hat in der Sprache der Zentralbanken den Ausdruck "Lombardierung" (= Darlehen gegen Verpfändung von Wertpapieren) in den letzten Jahren verdrängt.
Pensionsgeschäft, liquiditätszuführendes (repurchase operation, repo ): Zentralbank-geld zuführende befristete Transaktion auf der Grundlage einer Rückkaufsvereinbarung – Die EZB führt entsprechende Geschäfte im Rahmen des Hauptfinanzierungs-Instruments, der Längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte, der Strukturellen Operationen sowie der Feinsteuerungs-Operationen durch. – Siehe auch Repo-Geschäft.

Performance: Auch im Deutschen inzwischen häufig gebrauchter Ausdruck in mehrerer Bedeutung, nämlich – ( Kursverlauf eines Wertpapiers, – ( Indexverlauf eines Teil- oder Gesamtmarktes (etwa: Swiss Performance Index), – ( Wertentwicklung eines Portefeuilles und – ( anlagepolitische Leistung eines Beraters, einer Fondsleitung usw. in Bezug auf das angestrebte (dem Kunden in Aussicht gestellte) Ziel.

Pfandpoolverfahren (pooling system): System zur Verwaltung von Sicherheiten durch die Zentralbanken, bei dem die Geschäftspartner Aktiva in einen Pool einbringen, die als Sicherheit für ihre Geschäfte mit der Zentralbank allgemein dienen. – Anders als bei einem Kennzeichnungsverfahren werden bei einem Pfandpoolverfahren die Sicherheiten nicht als Deckung für ganz bestimmte Geschäfte gekennzeichnet.

Pool (so auch im Deutschen): Interessensgemeinschaft zur Durchführung von gemeinsamen Massnahmen oder zur direkten geschäftlichen Zusammenarbeit. Siehe Asset-backed Securities.

Portaldienst (aggregator): Auf Finanzmärkten ein Internetprovider, der das gleichartige Angebot verschiedener Finanzdienstleister übersichtlich geordnet zusammenfasst und es damit ermöglicht, auf Tastendruck volle Markttransparenz zu gewinnen.

Portefeuille (portfolio): ( Summe verschiedener Finanzanlagen, die ein Wirtschaftssubjekt besitzt, manchmal im Deutschen auch Depot genannt. – ( Im engeren Sinne Gesamtheit der Wertpapiere, die ein Wirtschaftsubjekt besitzt. 

Portefeuilletheorien (portfolio theories): Lehrgebäude über die bestmögliche Finanzanlage. In Lehrbüchern teilweise stark mathematisiert ausgebreitet, aber immer unter bestimmten Annahmen und/oder unter Ausschluss wesentlicher anlageentscheidender Umstände, wie vor allem die steuerliche Belastung eines Portefeuilles.

Position (position): Im Devisen- und Börsengeschäft der Stand der Verpflichtungen (Engagements) einer Marktteilnehmers in Bezug auf ein bestimmtes Finanzmarktinstrument.

Position, synthetische (synthetic position): Eine Strategie des Hedge-Geschäfts, mit der man Futures und Futures-Optionen zur Preisabsicherung und Gewinnmöglichkeiten kombiniert. Zum Beispiel, wenn man eine Put-Option kauft und eine Call-Option verkauft (schreibt), so kann man eine Position konstruieren, die einer Futures-Verkaufsposition gleichkommt. Diese Position wird synthetische Short–Futures-Position benannt und bringt einen Gewinn, wenn die Terminkurse fallen. Falls jedoch die Terminkurse steigen, entstehen Nachschussforderungen. Synthetische Positionen sind eine Form der Arbitrage.

Position, gedeckte (covered position): ( Eine Transaktion, die durch eine entgegen-gesetzte, aber gleichwertige Transaktion ausgeglichen ist. Wenn beispielsweise Gold-Futures gekauft wurden, und später eine Kaufoption mit der gleichen Warenmenge und dem gleichen Andienungstermin verkauft wird, so ist die Optionsposition des Traders gedeckt (covered). Er besitzt einen Terminkontrakt, der lieferbar ist, falls die Option ausgeübt wird. – ( Dieser Ausdruck wird auch gebraucht, wenn ein vorher verkaufter Kontrakt zurückgekauft wird, also eine Verkaufsposition (short position) durch eine Kaufposition (long position) glattgestellt wurde.

Position, offene (open position): Auf Finanzmärkten die Verpflichtungen aus einem Terminkontrakt.

Position, ungedeckte (naked position): Vertragliche Verpflichtung aus einem Termin-kontrakt, die nicht durch eine entgegengesetzte Position gleichen Umfangs abgesichert ist. – Siehe Long-Position; Short-Position.
Positionen, meldepflichtige (reportable positions): Verträge, die jene von der Aufsichtsbehörde festgesetzte Meldepflichtstufe übersteigen.

Präsenzbörse (parquet stock exchange): Der Handel findet in einem Börsensaal statt (Parketthandel). Vertragsabschlüsse erfolgen zwischen den Händlern und Maklern durch Zuruf. Siehe auch Börse, elektronische.

Preisgestaltungsaufschub (deferred pricing): Der Besitzer eines Rohstoffes oder der Hersteller einer (börsengängigen) Ware verkauft hier eine bestellte, aber erst später zu liefernde Menge sofort aus seinem Lager. Gleichzeitig kauft er mit dem erlösten Geld einen Terminkontrakt für diese Ware in der Erwartung, von einem niedrigeren Preis für das Gut am Erfüllungsdatum zu profitieren. 
Preisstabilität (price stability): Bei der EZB der Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex gegenüber dem Vorjahr um unter 2 Perzent. – Logisch und sachlich wäre ein Anstieg von 0 Perzent Preisstabilität zu nennen. Da jedoch innert der EU-Mitgliedstaaten die statistische Erfassung von Preisänderungen uneinheitlich ist (unterschiedliche Güterkörbe!), glaubt man diesen Spielraum einrechnen zu müssen.

Primärliquidität (primary liquidity): Bargeld und Sichteinlagen bei der Zentralbank. – Siehe Basisgeld, Liquidität.

Privatdiskontsatz (market discount rate; prime rate [USA]): Diskontsatz, zu dem die Banken erstklassige Handelswechsel und Bankakzepte (= durch die bezogene Bank akzeptierte Wechsel) diskontieren.

Privatplazierung (private placement): – ( Schuldverschreibung, die am Euromarkt  tätige Emissionshäuser bei einem beschränkten Kreis von Anlegern unterbringen. – ( Angebot an einen breiten Kreis von Anlegern zum Kauf von Wertpapieren (insbesondere Aktien), für die keine Börsenzulassung vorgesehen ist oder/und die ohne Unterstützung einer emissionsbegleitenden Bank durchgeführt werden. – Solche Plazierungen unterliegen in Deutschland den Regelungen des Verkaufsprospekt-Gesetzes, mit deren Überprüfung das Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel betraut ist.

Put (put): Verkaufsoption. Der Käufer eines Put erwirbt das Recht (jedoch nicht die Verpflichtung), innert eines festgelegten Zeitraums eine bestimmte Anzahl eines Gutes (Wertpapiere, Devisen, Edelmetall) zu einem im voraus festgelegten Kurs zu verkaufen. – Siehe Call, Strip.

Rahmenprospekt (preliminary issue prospectus): In Deutschland möglicher Weg, zu-nächst einen unvollständigen Verkaufsprospekt zu veröffentlichen, um erst kurz vor dem öffentlichen Angebot eines Wertpapiers die einzelnen Angebotsbedingungen endgültig festzulegen. – Rahmenprospekte unterliegen der Kontrolle des Bundesaufsichtsamts für den Wertpapierhandel, ein eigenes Verkaufsprospekt-Gesetz regelt die Einzelheiten. 

Raider (raider): Investor, der eine Gesellschaft gegen den Willen des Managements zu übernehmen sucht.

Rally (rally): Zustand (meist nur kurz) stark steigender Kurse an der Börse.

Rating (rating): ( Bankintern die Einstufung von Schuldnern nach Bonitätsgraden (Kreditwürdigkeit und Kreditfähigkeit). – ( Die (öffentliche) Einstufung der Bonität einer Wirtschaftseinheit (Staat, Unternehmen) durch unabhängige Agenturen. Ergebnis des Ratings sind Zensur-Skalen. Je schlechter die Note ausfällt, um so höher sind die vom Markt geforderten Zinssätze bei Emissionen der entsprechenden Wirtschaftseinheit.

Rating, externes (external rating): Vorschrift einer Aufsichtsbehörde, wodurch Banken verpflichtet werden, die Schuldnerbonität durch eine unabhängige Rating-Agentur (also nicht bankintern) einschätzen zu lassen. Hierbei entsteht die Notwendigkeit, auch die Rating-Agenturen einer Aufsicht zu unterstellen.

Reaktion, technische (technical reaction): Stockung in einer längeren Phase gleich-gerichteter Marktentwicklung; in besondern: Kursrückschlag nach einer längeren Hausse.

Realzinssatz (real interest rate): Ein um das Mass der erwarteten Inflationsrate berichtigter nominaler Zinssatz. – Ist die Inflationsrate höher als der Zinssatz, so spricht man oft von einem negativen Realzinssatz.

Rediskontsatz (official discount rate): Satz, zu dem eine Zentralbank von Banken diskontierte Wechsel bevorschusst. – Die EZB betreibt keine Rediskontierung.

Referenzwährung (reference currency): ( Währung in der ein Anleger rechnet; – ( Währung, in welcher die Wertentwicklung eines Fonds gemessen wird.

Refinanzierung (refinancing; recourse to central bank): Auf dem Kreditwege von der Bank bei der Zentralbank beschafftes Zentralbankgeld. – Während sich ein einzelnes Kreditinstitut auch am (Interbanken)Geldmarkt mit Liquidität versorgen kann, besteht für das Bankensystem gesamthaft die Notwendigkeit, sich bei der Zentralbank über deren Fazilitäten zu refinanzieren.

Region, dollarbestimmte (dollarised region): Ein geographisches Gebiet, in welchem der USD – ( als Währungseinheit offiziell eingeführt ist, wie derzeit (im Frühjahr 2001) in Argentinien und Ecuador oder – ( als Nebenwährung eine Rolle spielt, wie etwa in Lateinamerika. Siehe Dollarisation.

Region, eurobestimmte (euroised region): Ein geographisches Gebiet, in welchem der EUR als Nebenwährung eine Rolle spielt, wie etwa in (Süd)Osteuropa und in Nordafrika.

Rekonstruktion (reconstruction): Wiedervereinigung einer durch Stripping getrennten Anleihe. – Im Falle von Bundesanleihen in Deutschland ist die Rekonstruktion Banken (Monetären Finanzinstituten) lediglich für ihre Eigenbestände erlaubt.

Rentabilität (profitability): ( Allgemein das Verhältnis des Erfolgs zum eingesetzten Kapital; – ( im engeren Sinne das Verhältnis des während einer bestimmten Periode erwirtschafteten Reingewinns zum Eigenkapital (Eigenkapital-Rendite).

Repartierung (repartiation): Zuteilung des Angebots nach Quoten bei Übernachfrage. – Beim Abschluss von Offenmarktgeschäften übersteigen häufig die Gebote der Banken das von der Zentralbank als bedarfsgerecht bemessene Zuteilungsvolumen. Damit wird eine Repartierung notwendig. – Bei einem Mengentender werden von der EZB alle Gebote zu einem einheitlichen Repartierungssatz (vorgesehenes Volumen geteilt durch den Gesamtbetrag der Gebote) zugeteilt. Bei einem Zinstender werden allein die Gebote zum marginalen Zuteilungssatz entsprechend repartiert, sämtliche darüber liegenden Gebote hingegen voll zugeteilt. – Siehe auch den Monatsbericht der EZB vom Juli 2000, S. 40.

Repatriierung (repatriation): Rückzug von – ( im Ausland allgemein oder – ( in fremden Währungsgebieten angelegten Vermögenswerten.

Repo-Geschäft (repurchase agreement): Rückkaufsvereinbarung bei Wertpapiergeschäften (Verkauf unter gleichzeitigem Termin-Rückkauf), meistens bezogen auf den Verkehr zwischen Zentralbank und Geschäftsbanken. Zweck der Repo-Geschäfte ist die kurzfristige Liquiditätssteuerung durch die Zentralbank. – Siehe Pensionsgeschäft, liquiditätszuführendes.

Reporting (reporting): ( Berichterstattung eines Unternehmens über den Geschäftsablauf; – ( Meldung der Abschlüsse in Effekten, die über die Börse gehandelt wurden. An den meisten Börsen besteht für alle Marktsegmente eine (strenge) Reporting-Pflicht.

Reputationsrisiko (reputation risk): Gefahr, dass eine Bank (allgemein: ein Unternehmen) durch fehlerhaftes Verhalten einzelner oder von Gruppen einen Vertrauensschwund bei Geschäftspartnern und Kunden erleidet. Gilt als besondere Form des operationellen Risikos. – Siehe Compliance.

Reserveguthaben (reserve holdings): Guthaben der Geschäftspartner auf ihren Reservekonten, welche der Erfüllung der Mindestreservepflicht dienen.

Reservekonto (reserve account): Konto bei der Zentralbank, auf dem ein Geschäftspartner Reserveguthaben unterhält. Die Zahlungsausgleichskonten der Geschäftspartner bei den nationalen Zentralbanken können als Reservekonten genutzt werden.

Restrisiko (rest risk): In Bezug auf Finanzmärkte bleibende Unsicherheit, die sich auch nicht durch entsprechende Absicherungsstrategien (Hedge-Geschäfte) ausschalten lässt. Typisch für diese Unsicherheit sind externe Schocks, wie etwa der Bankrott eines Partners oder eines Staates mit entsprechenden "Dominostein-Effekten" (das heisst, dass sich diese Störungen von einem der auf den Finanzmärkten Agierenden auf den anderen auswirket). – Siehe Formeln, finanzmathematische, Unsicherheit.

Retailgeschäft (ratail banking, consumer banking): Umsätze einer Bank mit der Masse der Privathaushalte. Die genau Abgrenzung ist hinsichtlich der aufsichtsrechtlichen Rating-Vorschriften von Bedeutung.

Reverse flows (so auch im Deutschen als Begriff der Zahlungsbilanzstatistik): Kreditaufnahmen heimischer Unternehmen bei – ( ihren ausländischen Töchtern oder – ( über ihre im Ausland tätigen Finanzgesellschaften, die sich auf die Begebung internationaler Anleihen spezialisiert haben. Diese Kredite müssen statistisch bei den Direktinvestitionen berücksichtigt werden. Siehe Monatsbericht der Deutschen Bundesbank vom März 2001, S. 71.

Rezession (Rezession): In der Definition der Zentralbanken der Rückgang des Brutto-Inlandsprodukts über zwei Quartale.

Risiko, operationelles (operational risk): Alle von Innen und von Aussen kommenden Störungen, welche ein Unternehmen bei der Erbringung der Leistungserstellung behindern können. Als Risikokategorien gelten dabei vor allem das Personal (einschl. Management), die Organisation im weitesten Sinne, die eingesetzte Technologie und externe Einflüsse. Durch rechtzeitiges Aufspüren sucht man solche Risiken zu beschränken und andere (vor allem Technologierisiken) an Versicherer zu übertragen. Siehe Reputationsrisiko.

Risiko, systematisches (systematic risk): Bei Geldanlagen die Gefahren, die von Faktoren abhängen, den Markt gesamthaft beeinflussen und nicht durch Portefeuille-Diversifikation gemindert oder ausgeschlossen werden können. 

Risiko, systeminhärentes (systemic risk): Bei Geldanlagen die Gefahren, welche aus der Wirtschaftspolitik des entsprechenden Anlagelandes erwachsen.

Risiko, unkalkulierbares (not calculable risk): Siehe Unsicherheit.

Risiko, unsystematisches (unsystematic risk): Bei Geldanlagen die Zufälligkeiten, welche sich auf einen bestimmten Anlagegegenstand auswirken: von einer neuen Erfindung bis zum Wechsel der Firmenleitung. – Das unsystematische Risiko kann man mindern, indem man seine Anlagen diversifiziert, also auf verschiedene Anlage-Objekte verteilt.

Risikoanhebung, subjektive (moral hazard): Verhaltensänderung bei riskanten Entscheidungen, wenn die auch zu erwartende schlechte Lösung von anderen (mit)getragen wird; im besonderen: wenn die Zentralbank sich als "lender of last resort" (Geldverleiher letzter Instanz) zur Verfügung stellt. Letzteres führt dazu, dass Banken bestimmte Marktrisiken (wie Marktwertrisiko, Devisenkursrisiko) weniger streng beachten. Siehe Moral Hazard.

Risikoarbitrage (risk arbitrage): An der Effektenbörse das Eingehen von entgegengesetzten Positionen in Aktien eines Übernahmekandidaten und seines voraussichtlichen Übernehmers. Als äusserst spekulative Anlagetechnik seit etwa 1985 in Mode gekommen.

Risikobericht (risk disclosure statement): Im Wertpapierhandel ein Dokument, das möglich deutlich die Risiken und Unsicherheiten benennt, die mit einem bestimmten Termingeschäft verbunden sind. In der Regel ist eine genaue Angabe der anfallenden Gebühren und Steuern beigefügt. Ein derartiger Risikobericht wird von den führenden Maklern dem (Privat)Kunden ohne dessen Aufforderung zugestellt; vor allem deswegen, um anschliessende juristische Auseinandersetzungen zu vermeiden. – In Deutschland ist die Aufklärungspflicht bei Derivatgeschäften gesetzlich vorgeschrieben, und diese wird vom Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel überwacht.

Risiko-Fonds (risk funds): Siehe Hedge-Fonds.

Risikokapital (risk capital, venture capital): Geldanlage in ein Geschäft mit vorhersehbarem beträchtlichen Verlustrisiko.

Risikomanagement (risk management): ( Führungsinstrument zur umfassenden und systematischen Feststellung, Einschätzung und Überwachung von Risiken auf den mit dem Bankgeschäft verbundenen Engagements; – ( Dienstleistungspaket von Banken an Firmenkunden zur Begrenzung derer Risiken durch Einsatz verschiedener Absicherungs-instrumente. – Siehe auch Jahresbericht der EZB 1999, S. 62 f. und S. 106 f. 

Risikominderungstechniken, erweiterte (credit risk mitigation): Aufsichtsrechtlicher Bezeichnung für die Möglichkeit, beim Risikomanagement der Banken einzelne Sicherheiten (etwa Kreditversicherung) anzuerkennen.

Risikotransparenz (risk transparency): Der Versuch, durch geeignete Massnahmen des Risikomanagements offensichtliche und verborgene Risiken aufzuspüren. Bei Finanzdienstleistern von den Aufsichtsbehörden mehr oder minder streng vorgeschrieben.

Risk Taker (so auch im Deutschen): Personen ("Finanzstrategen") oder Unternehmen, die (vor allem bei Optionsgeschäften) unbekümmert hohe Risiken eingehen bzw. Unsicherheiten auf sich nehmen. Wie die Finanzgeschichte lehrt, enden solche Vabanque-Operationen durchwegs früher oder später im Bankrott des Risk Takers.

RTGS-System (real-time gross settlement system, RTGS-system): Brutto-Abwicklungs-system in Echtzeit. Hierbei wird jede Transaktion laufend in Echtzeit verarbeitet und ausgeglichen. Siehe auch TARGET-System.

Rückkaufspreis (repurchase price): Preis, zu dem der Käufer verpflichtet ist, dem Verkäufer Vermögenswerte im Rahmen einer Rückkaufsvereinbarung zurückzuverkaufen. – Der Rückkaufspreis ist gleich der Summe aus dem Kaufpreis und dem Preisaufschlag, der dem Zins auf den zur Verfügung gestellten Liquiditätsbetrag für die Laufzeit der Operation entspricht.

Rückkaufstag (repurchase date): Datum, an dem der Käufer verpflichtet ist, dem Verkäufer Vermögenswerte im Rahmen einer Rückkaufsvereinbarung zurückzuverkaufen.

Rückkaufsvereinbarung (repurchase agreement): Vereinbarung, nach der ein Vermögensgegenstand verkauft wird, die aber den Verkäufer gleichzeitig berechtigt und verpflichtet, diesen Vermögensgegenstand zu einem bestimmten Preis zu einem künftigen Zeitpunkt oder auf Anforderung zurückzukaufen. – Eine solche Vereinbarung gleicht wirtschaftlich einem besicherten Kredit, allerdings ohne dass dabei das Eigentum an den Sicherheiten übertragen wird. Die EZB nutzt bei seinen befristeten Transaktionen Rückkaufsvereinbarungen mit fester Fälligkeit. – Siehe auch Repo-Geschäft.

Rückwirkungen, systeminhärente (systemic repercussions): ( Auswirkungen der Geschäftspolitik grosser (Bank)Firmen auf die ganze (Finanz)Branche oder gar die Volkswirtschaft gesamthaft; – ( im besonderen: der unverzügliche Abzug von Einlagen seitens der Kundschaft nicht bloss bei einer strudelnden Bank, sondern auch bei allen anderen Kreditinstituten.

Sachwertanleihen (real value securities): Besondere Art indexierter Emissionen, wobei der Gläubiger dem Schuldner Geld leiht gegen die Verpflichtung, bei Fälligkeit in Menge und Qualität festgelegte Sachwerte zurückzuerhalten. Auch die Verzinsung wird in dem entsprechenden Sachwert vereinbart. In Deutschland während der Inflationszeit ab 1923 eingeführt (Kohleanleihen, Kalianleihen, Getreideanleihen).

Samurai-Bonds (samurai bonds): In Japan begebene, auf JPY lautende Anleihen ausländischer Schuldner.

Sanktionen der EZB (ECB coercive measures): Aufgrund des EG-Rechts kann die EZB Geschäftspartner vom Verkehr ausschliessen, wenn diese ihre Verpflichtungen gegenüber der EZB nicht erfüllen. Hierzu zählen insbesondere – ( Verstösse gegen die Tenderregeln oder die Regeln bei bilateralen Geschäften (ein Geschäftspartner ist nicht in der Lage, ausreichend refinanzierungsfähige Sicherheiten anzuschaffen, um den zugeteilten Liquiditätsbetrag zu besichern bzw. den ihm in einem liquiditätsabschöpfenden Geschäft zugeteilten Betrag bereitzustellen), – ( Pflichtverletzungen, welche die Nutzung refinanzierungsfähiger Sicherheiten betreffen (ein Geschäftspartner verwendet Sicherheiten, die nicht oder nicht mehr refinanzierungsfähig sind) und – ( Verstösse in Zusammenhang mit dem Zugang zur Spitzenrefinanzierungs-Fazilität (ein Geschäftspartner, der am Tagesende einen Sollsaldo auf dem Zahlungsausgleichkonto aufweist, erfüllt nicht die Zugangsbedingungen zu dieser Fazilität). – Siehe im einzelnen EZB: Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3, S. 11 f.

Schatzanweisungen (Treasury notes, Treasury bills): Kurz- bis mittelfristige Schuldverpflichtungen des Staates in wechselähnlicher Form. – In den USA unterscheidet man zwischen den kurzfristigen Treasury bills (Schatzwechsel oder Schatzscheine) mit einer Laufzeit von 3 bis 12 Monaten und den Mittelfristigen Treasury notes mit einer Laufzeit von 1 bis 5 Jahren.

Schatzanweisungen, unverzinsliche "Bubills" (Treasury discount papers): In Deutschland vom Bund emittierte Wertpapiere mit einer Laufzeit von in der Regel sechs Monaten. Wie die Finanzierungsschätze, so sind auch sie Diskontpapiere; die Verzinsung entspricht also dem Unterschied zwischen Nennwert und Kaufpreis. Sie werden in vierteljährlichem Rhythmus (Januar, April, Juli, Oktober) im Tenderverfahren über die Bietergruppe Bundesemissionen begeben. Ihre Mindeststückelung beträgt 0,5 Mio EUR; sie werden nicht in den Börsenhandel eingeführt und in der Regel von institutionellen Anlegern und ausländischen Zentralbanken übernommen.

Schatzwechsel (Treasury bills): In Deutschland für die Offenmarktpolitik der Bundesbank früher eingesetzte Wertpapiere mit einer Laufzeit von in der Regel drei Tagen. Sie dienten der kurzfristigen  Liquiditätsabschöpfung am Geldmarkt. Formal handelte es sich um Bundesemissionen, tatsächlich galten sie aber als Bundesbankpapiere. – Siehe auch Schatzanweisungen.

Scheintransaktionen (wash sales): Aufsichtsrechtlich verbotene Geschäfte, bei denen in demselben Kontrakt sowie an derselben Börse auf denselben Termin gleichzeitig Käufe und Verkäufe (oder umgekehrt) vorgenommen werden. Tatsächlich wird auf diese Weise keine Position eingenommen; es entsteht aber der Eindruck, dass ein Kauf bzw. Verkauf gegeben sei. – Scheintransaktionen haben in der Regel den Zweck (Termin)Umsätze hochzutreiben, um dadurch andere Marktteilnehmer zum Einsteigen in diesen Teilmarkt zu locken. Durch die Wachsamkeit der Aufsichtsbehörden an den kontrollierten Börsen jetzt die Ausnahme, aber auch heute noch in Offshore-Finanzplätzen nicht selten.

Schiedsverfahren (arbitration): Vorgang, bei dem Unstimmigkeiten zwischen – ( Kunden und der Bank, – ( einzelnen Teilnehmern an der Börse oder – ( anderen Marktparteien einvernehmlich durch Schlichtung beigelegt werden sollen. – An vielen Börsen besteht für die Mitglieder die Pflicht, am Schiedsverfahren teilzunehmen. Eine gerichtliche Klage setzt in diesen Fällen ein nicht erfolgreiches Verfahren bei der Gütestelle voraus.

Schlusskurs (close, closing range): Kursbereich innert der beiden letzten Minuten einer Börsensitzung. – An vielen Börsen wird der offizielle Schlusskurs aus dem Durchschnitt der erzielten Kurse innert dieses Zeitraums errechnet. Siehe auch Notierung, variable.

Schnelltender (quick tender): Tenderverfahren, das bei der EZB für befristete Verträge im Rahmen der Feinsteuerungs-Operationen genutzt wird. – Schnelltender werden innert einer Stunde durchgeführt. Sie können aber auch auf Grundlage bilateraler Geschäfte (vor allem bei liquiditätsabschöpfenden Operationen) vorkommen, wobei eine begrenzte Anzahl von Geschäftspartnern ausgewählt werden kann. In Hinblick auf eine gleichberechtigte Berücksichtigung der Geschäftspartner erfolgt diesfalls (also wenn die Transaktion nicht mit allen Geschäftspartnern abgewickelt werden kann) die Auswahl nach einem Rotationssystem. – In der Regel werden Schnelltender von den nationalen Zentralbanken abgewickelt; jedoch kann auch die EZB selbst solche durchführen.

Schock, externer (external shock): Unsicherheiten auf (Finanz)Märkten, hervorgerufen durch unvorhersehbare, nicht berechenbare Ereignisse wie Tod eines Geschäftspartners, Zahlungsunfähigkeit eines Staates, Revolution, Krieg, Erdbeben und andere Naturkatastrophen. Typisch für externe Schocks ist ein Dominostein-Effekt: die Einbussen eines Marktpartners wirken sich der Reihe nach auf alle andere aus. Externe Schocks verhindern, dass sich das Geschehen auf (Finanz)Märkten mathematisch genau vorherbestimmen lässt. – Siehe Börsenkrach, Formeln, finanzmathematische, Restrisiko, Rückwirkungen, systeminhärente, Unsicherheit.

Schuldbuchforderung (debt register claim): Eine öffentliche Anleihe wird nicht verbrieft, sondern der Gläubiger in ein Schuldbuch eingetragen. In Deutschland unterliegen die Schuldbücher dem gesetzlich verankerten Schuldbuchgeheimnis, das in der Praxis dem Bankgeheimnis entspricht. – Das in ein Schuldbuch des Bundes oder eines Landes eingetragene Forderungsrecht nennt man auch Wertrecht. Für die Verwahrung und Verwaltung der Schuldbuchforderungen gelten in Deutschland die Bestimmungen des Depotgesetzes.

Schuldenmanagement (debt management): Durch den Einsatz geeigneter Finanzierungsinstrumente und Laufzeiten eine ausgewogene Gläubigerstruktur zu erreichen. 

Schuldenquote (debt ratio): Eines der in Artikel 104 Abs. 2 des EGV festgelegten Konvergenzmerkmale. Die Schuldenquote ist definiert als "Verhältnis zwischen dem öffentlichen Schuldenstand und dem Brutto-Inlandsprodukt zu Marktpreisen". Nähere Definitionen sind im Protokoll № 20 (Verfahren bei einem übermässigem Defizit) des EGV festgelegt.

Schuldtitel (debt instruments): ( Rechtlich verbindliche Schuldscheine im Sinne von § 371 BGB, die ausgestellt werden, wenn jemand Geld entleiht; – ( Schuldverschreibungen im Sinne von § 793 BGB, wie bei Warenkrediten, Bankdepositen, Wechselschulden, Obligationen, usw. üblich; – ( im allgemeinen: ein Dokument, das ein Darlehen oder eine Verpflichtung ausweist. 

Schuldtitel, festverzinslicher (fixed-rate instrument): Finanzierungsinstrument, bei dem der Zinssatz für die gesamte Laufzeit des Vertrags festgelegt ist.

Schuldverschreibung (debenture): Als Wertpapier gestaltete Schuldverpflichtung mit in der Regel festem Zinssatz oder zinslos (Nullkuponanleihe). Von wenigen Ausnahmen abgesehen mit einer festen Fälligkeit versehen. Auch Obligation genannt. – Siehe Schuldtitel.

Schwankungsmarge (variation margin; marking to market): Die EZB verlangt, dass der Wert der Sicherheiten während der Laufzeit einer liquiditätszuführenden befristeten Transaktion innert einer bestimmten Marge bleiben muss. Falls der regelmässig neu ermittelte Marktpreis der Sicherheiten unter die Schwankungsmarge sinkt, so müssen die Geschäftspartner zusätzliche Sicherheiten (oder Barmittel) zur Verfügung stellen. – Wenn andererseits der Marktwert der Sicherheiten nach ihrer Neubewertung den von einem Geschäftspartner geschuldeten Betrag zuzüglich der Schwankungsmarge übersteigt, so gibt die Zentralbank dem Geschäftspartner die überschüssigen Sicherheiten (oder Barmittel) zurück. – Siehe auch Margenausgleich, Nachschusspflicht.

Schwellenwert (trigger point): Im voraus festgelegte Höhe der bereitgestellten Liquidität, bei deren Erreichen ein Margenausgleich vorgenommen wird.

Securities and Exchange Commission, SEC: In den USA Aufsichtsbehörde für Investmentbanken und Brokerfirmen.

Seitwärts (sideways): Markt mit sehr engem Kursbereich, also geringer Aufwärts- oder Abwärtsbewegung der Kurse.

Sekundärmarkt (secondary market): Der Handel mit Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten im Anschluss an die Erstplazierung gelegentlich der Emission (= Primärmarkt).

Securitisierung (securitication): Die an den Finanzmärkten erkennbare Tendenz, Fremd-kapital vermehrt durch die Begebung von Wertpapieren aller Art anstatt über Bankkredite zu beschaffen. Siehe auch Verbriefung.

Shogun-Bonds (shogun bonds): In Japan aufgelegte Auslandsanleihen, die nicht auf JPY lauten.

Short-Position (short position): Verkaufsposition in börsenmässig gehandelten Werten, welche noch nicht durch den Kauf einer eingegengesetzten Position glattgestellt wurde. Siehe Long-Position.

Short-Selling-Funds: Hedge-Fonds, die nach ihrer Einschätzung überbewertete Aktien – ( für eine festgelegte Zeit leihen und diese – ( sofort am Markt verkaufen. Sie rechnen damit, die Aktien zu einem späteren Zeitpunkt billiger kaufen zu können und dann ihr Konto bei dem Verleiher (Broker) glattstellen zu können. – Die aus dem Verkauf der Aktien erlösten Mittel werden in der Regel in anderen Papieren angelegt, die dann vor allem der Besicherung der Wertpapierleihe dienen.

Sicherheit (security): Im Rahmen der Beurteilung von Wertpapieren die Tatsache, dass der Veräusserungswert eines Finanzinstruments in der jeweiligen Währung im voraus genau bekannt ist.

Sicherheiten (collateral): Vermögenswerte, die Kreditinstitute zur Besicherung von kurzfristigen Liquiditätskrediten der Zentralbank als Pfand bei dieser hinterlegen sowie Vermögenswerte, welche die EZB von Kreditinstituten im Zuge liquiditätszuführenden Pensionsgeschäften ankauft. – Die Zulassungskriterien für diese Sicherheiten werden von den nationalen Zentralbanken des Eurosystems festgelegt. Sie bedürfen aber der Zustimmung der EZB. Siehe hierzu den Monatsbericht der EZB vom April 2001, S. 55 ff. (Übersicht S. 60, Übersicht der Politik anderer Zentralbanken S. 68 f.).

Sicherheitenmarge (initial margin; security margin): Risikokontrollmassnahme bei befristeten Transaktionen, wobei der Geschäftspartner Sicherheiten zur Verfügung stellen muss, deren Wert dem des gewährten Kredits zuzüglich des Wertes der Sicherheitenmarge entspricht. – Die EZB staffelt die Sicherheitenmargen nach der Dauer der mit einer Transaktion verbundenen Kreditgewährung an den Geschäftspartner. Siehe den Monatsbericht der EZB vom April 2001, S. 58.

Sicherheitsabschlag (haircut): Siehe Bewertungsabschlag.

Skontro (settlement of accounts): ( Allgemein: Gegenüberstellung von Einnahmen und Ausgaben. – ( Bei Börsenmaklern: die Umsätze an der Börse; alle börslichen Geschäfte. Die Aufsichtsorgane verpflichten die Börsenmakler in der Regel sehr streng zur Skonto-Aufzeichnung.

Smartkarte: Siehe Chipkarte.

Solvenzrisiko (solvency risk): Verlustrisiko aufgrund der Zahlungsunfähigkeit (Konkurs) des Emittenten eines Finanzinstruments oder aufgrund der Insolvenz des Geschäfts-partners.
Sonderziehungsrecht, SZR (special drawing right, SDR): Im Verkehr zwischen den Zentralbanken: das vom Internationalen Währungsfonds (IWF) an die Mitgliedsstaaten abgegebene Zahlungsmittel. Das SZR (SDR) hat nicht die Eigenschaft eine Währungseinheit. Es ist primär Rechnungseinheit und Buchgeld. – Der Wert des SZR wird täglich offiziell aufgrund der Wechselkurse des zugrundeliegenden Währungskorbes berechnet.

Sorten (foreign notes and coins): Im Bankgeschäft übliche Bezeichnung für ausländisches Bargeld (Noten und Münzen).

Sparbriefe (savings certificates): Sparbriefe mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren werden bei der EZB zu M2 gezählt; liegt die Laufzeit darüber, so gehören sie zu M3 – In der EZB-Statistik tauchen Sparbriefe nicht mehr als eigene Position auf. Sie werden, soweit es sich um Namenspapiere handelt, den Einlagen mit vereinbarter Laufzeit zugerechnet. Handelt es sich um nicht-börsenfähige Inhaberschuldverschreibungen, so rechnet man sie den Bankschuldverschreibungen zu.

Sparkasse (savings bank; thrift): Bank, die sich im Passivgeschäft hauptsächlich mit der Entgegennahme und Verwaltung von Spareinlagen befasst.

Spekulation (speculation): ( allgemein die Tätigkeit mit dem Ziel, aus einer für die Zukunft erwarteten Marktveränderung Vorteile zu gewinnen. – ( Geschäfte, bei denen sehr hohe Risiken hinsichtlich des Gewinns oder des Verlustes eingegangen werden – ( An Börsen der Versuch, durch den Kauf (Verkauf) von Terminkontrakten aus Preisänderungen auf dem Finanzmarkt oder Warenmarkt Gewinn zu erzielen. Der Spekulant übernimmt dabei das Risiko, das der Absicherer (Hedger) übertragen möchte. Damit verschafft der Spekulant dem Markt die notwendige Liquidität

Sperrlisten (restricted lists): Im Verfolg der Compliance ein Verfahren, bei dem alle Geschäfte in bestimmten Wertpapieren verboten werden, es sei denn, diese beruhen ausschliesslich auf einer eindeutigen, dokumentierten Kundenweisung. Von den Aufsichtsbehörden empfohlen, teilweise sogar vorgeschrieben..

Spesenreiterei (churning): Wenn ein Börsenmakler bzw. eine Bank übermässig und unnötigerweise für ein Kundenkonto handelt, um sich so an zusätzlichen Provisions-einnahmen zu bereichern, während er die Interessen des Kunden missachtet. Kommt in Europa nicht ( vor.

Spitzenrefinanzierungs-Fazilität (marginal lending facility): Ständige Fazilität der EZB, welche die Geschäftspartner nutzen können, um Übernachtkredit zu einem im voraus festgelegten Zinssatz gegen refinanzierungsfähige Sicherheiten zu erhalten. – Der Zinssatz für die Spitzenrefinanzierungs-Fazilität bildet generell die Obergrenze des Tagesgeldsatzes. Denn keine Bank wird Geld zu einem höheren Zinssatz aufnehmen als dem, zu welchen sie die Zentralbank bedient.

Spitzenwerte (blue chips): Wertpapiere (in erster Linie Aktien) von erstklassigen Emittenten. – Siehe auch Blue Chips, Standardwerte.

Spreizung, warenbezogene (commodity-product spread): An Terminbörsen der Kauf bzw. Verkauf einer Rohware (etwa: Erdöl) und der gleichzeitige Verkauf bzw. Kauf eines Produktes dieser Rohware (hier: Raffinerieprodukte wie Benzin, Kerosin, Heizöl usw.). 

Staat (general government): Bei der EZB versteht man darunter (wie im System der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung) den Zentralstaat (Bund), die regionalen (Länder) und lokalen (Kreise, Kreisverbände) Gebietskörperschaften sowie die Sozialversicherungsträger.

Standardtender (standard tender): Tenderverfahren, das bei der EZB bei regelmässigen Offenmarktgeschäften verwendet wird. – Standardtender werden innert von 24 Stunden durchgeführt. Alle Geschäftspartner, welche die allgemeinen Zulassungskriterien erfüllen, sind berechtigt, bei Standardtendern Gebote abzugeben.

Standardwerte (large caps): An der Börse rege gehandelte Aktien hochkapitalisierter Unternehmen mit breitem Bekanntheitsgrad. – Siehe Spitzenwerte, Blue Chips.

Stand-by-Kredit (standby credit): Überbrückungs- oder Bereitschaftskredit an ein Land (eine Zentralbank) bei Zahlungsbilanzschwierigkeiten. Solche Kredite gewährt statutengemäss der Internationale Währungsfonds.

Ständige Fazilität (standing facility): Bei der EZB Möglichkeit, auf eigene Initiative Guthaben – ( bis zum nächsten Tag gegen einen vorgegebenen Zinssatz anzulegen (Einlage-Fazilität) oder – ( sich Übernachtkredit bei der EZB zu beschaffen (Spitzenrefinanzierungs-Fazilität).

Starttag (start date): Datum, an dem das erste Teilgeschäft einer geldpolitischen Operation abgewickelt wird. Der Starttag entspricht bei Rückkaufsvereinbarungen und Devisenswapgeschäften dem Kauftag.
Stellageschäft (put and call Option): Vertrag, bei dem ein Wertpapierkäufer gegen eine im voraus festgesetzte Prämie (Stellgeld) das Recht erwirbt, die Wertpapiere am Erfüllungstag zu einem beim Abschluss vereinbarten höheren Kurs zu verlangen oder zu einem ebenfalls fixierten niedrigeren Kurs zu liefern. Siehe auch Straddle.

Steuersenkungswettlauf (race to the bottom): Teilnehmer einer Währungsunion (der EU) versuchen, "hinter" der einheitlichen Geldpolitik durch niedrige (Unternehmens)Be-steuerung Investitionen anzuziehen. – Die Erfahrung zeigt, dass auch hohe Steuerquoten hingenommen werden, wenn damit höhere Gegenleistungen (wie: Gewährleistung innerer und äusserer Sicherheit, Bereitstellung von Infrastruktur, Bildungseinrichtungen und soziale Sicherungssysteme) verbunden sind.

Steuertermine (tax maturity dates): Tage, an dem bestimmte Steuern fällig und an die Staatskasse abgeführt werden. Sie sind dadurch gekennzeichnet, dass grosse Geldbeträge von den Konten der Unternehmen und Haushalte auf Konten des Staates fliessen. 

Stillhalter (grantor): Beim Terminkontrakt derjenige, welcher die Verpflichtung eingeht, zu kaufen (bei einer Verkaufsoption) oder zu verkaufen (bei einer Kaufoption). 

Stimmrecht-Offenlegung (voting right information): In Deutschland müssen natürliche und juristische Personen (nach § 21 WpHG) dem Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel und der börsennotierten Gesellschaft ihre Stimmrechte mitteilen, sofern sie einen der Schwellenwerte von 5, 10, 25, 50 oder 75 Perzent erreichen, überschreiten oder unterschreiten. Die bezügliche Gesellschaft ihrerseits ist gesetzlich (§ 25 WpHG) verpflichtet, diese Tatsache öffentlich bekanntzumachen.

Stop-Aufträge (stop orders): Bedingter Börsenauftrag zur vorsorglichen Verlustbegrenzung. Durch den Stop-Auftrag wird die Bank bzw. der Makler beauftragt, ein Gut bestmöglich zu verkaufen, falls der Börsenkurs unter eine bestimmte Linie sinkt. Solche bedingte Aufträge sind im Devisen-, Edelmetall- und Rohwarenhandel sehr verbreitet.

Straddle (so auch im Deutschen; straddle = mit gespreizten Beinen stehen): Option, bei welcher der Käufer gegen eine Prämie das Recht erwirbt, innert einer bestimmten Frist ein Gut (Aktien) zu einem bestimmten Preis zu kaufen (Call-Geschäft) und/oder zu verkaufen (Put-Geschäft) oder ganz auf eine Transaktion zu verzichten. Siehe auch Stellagegeschäft.

Strap (strap): Optionsstrategie aus zwei Calls und einem Put auf den gleichen Basiswert und mit identischem Ausübungspreis und Verfalldatum. – Siehe auch Strip.

Strichdiagramm (bar chart): Graphische Darstellung täglicher Kursbewegungen.– Im Regelfall wird für jeden Börsentag in der Graphik in entsprechender Kurshöhe ein senkrechter Balken eingezeichnet; die Länge des Balkens entspricht dabei den täglichen Kursschwankungen (Höchst- und Niedrigstkurs). Ein kurzer, waagrechter Stich, an der linken Seite des Balkens angehängt, kennzeichnet den Eröffnungskurs, an der rechten Seite den Schlusskurs. Nach einigen Börsentagen ergibt sich in der Graphik ein gewisses Muster. Manche Marktteilnehmer glauben, dieses für Preisvorhersagen auswerten zu können. 

Strip (strip): ( [= separate trading of interest and principal] Nullkuponanleihe, die geschaffen wird, damit Ansprüche auf bestimmte Zahlungsströme aus einem Wertpapier einerseits und der Kapitalbetrag des Wertpapiers andererseits getrennt gehandelt werden können. – ( Optionsstrategie aus zwei Puts und einem Call auf den gleichen Basiswert sowie mit identischem Ausübungspreis und Verfalldatum. – Siehe Optionskontrakt.

Stützungskauf (support purchase): ( Kauf der eigenen Währung auf dem Devisenmarkt durch die Zentralbank, um ein (weiteres) Sinken des Wechselkurses zu vermeiden, – ( Kurspflege eines Wertpapiers durch den Emittenten oder andere Stellen.

Submission (submission): Älterer Ausdruck für Tender.
Substanzwert (intrinsic value): – Bei Optionsgeschäften die positive Differenz zwischen Basispreis einer Option und aktuellem Kurs des zugrundeliegenden Instrumentes.

Supervisory Review Process, SRP (so auch im Deutschen gesagt): Im (angelsächsischen) Aufsichtsrecht bestimmte Form der Beurteilung der Risikolage einer einzelnen Bank, verbunden mit der Einforderung von risikomindernden Massnahmen.

Swappolitik (forward rate policy): Die Zentralbank verkauft an die heimischen Banken USD per Kasse und kauft sie zu einem festgesetzten Kurs per Termin zurück. – Bei der EZB dienen Devisen-Swapgeschäfte zur Liquiditätsbeschaffung (durch zeitlich begrenzte Übernahme von USD gegen EUR) oder zur Liquiditätsabschöpfung (durch Übernahme von EUR gegen USD). Diese Operationen sind ein besonderes Instrument der Geldmengensteuerung. – Siehe Devisen-Swapgeschäft, Swapsatz.

Swapsatz (forward margin, swap point): Differenz zwischen dem Wechselkurs der Termintransaktion und dem Wechselkurs der Kassa-Transaktion bei einem Devisen-Swapgeschäft. – Bietet die Zentralbank den Banken den Rückkauf der zum Kassakurs (Tageskurs; spot rate) von ihr erworbenen Devisen zu einem höheren Terminkurs (forward rate) an, so spricht man von einem Report (Aufschlag, premium). Liegt der Terminkurs unter dem Tageskurs, so nennt man den Unterschied Deport (Abschlag, discount). – Der Swapsatz wird in der Regel in Jahresprozenten berechnet und kann ein Report oder Deport sein.

Swapsatz, marginaler (marginal swap point quotation): Swapsatz, bei dem die von der EZB gewünschte Zuteilungsmenge im Tenderverfahren erreicht wird.

Tagesgeld (day-to-day-money; auch: Übernachtgeld, overnight money): Beträge, die von vornherein für 24 Stunden ausgeliehen werden. – Durch die ständigen Fazilitäten der EZB werden die Obergrenze und die Untergrenze für den jeweiligen Zinssatz im Eurogebiet festgelegt. Siehe auch Einlage-Fazilität, Spitzenrefinanzierungs-Fazilität.

Tagesschluss (end-of-day): Zeitpunkt am Ende des Geschäftstages (nach Schliessung des TARGET-Systems), an dem die Arbeiten im Zusammenhang mit den an diesem Tag im TARGET-System abgewickelten Zahlungen beendet sind.

Tägliches Geld (call money): Kredit ohne feste Fälligkeit; die Kündigung kann aber täglich durch den Kreditgeber oder Kreditnehmer erfolgen.

Tag-und-Nacht-Service (around-the-clock business hours): Bei Internetbanken die Notwendigkeit, Dienstleistungen im 24-Stunden-Rhythmus (24-hour call centre) anzubieten. 

TARGET-System (Transeuropäisches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Überweisungssystem) (TARGET-System, Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer System): Zahlungsverkehrssystem, das sich aus jeweils einem Brutto-Abwicklungssystem in Echtzeit (RTGS) jener Mitgliedstaaten zusammensetzt, die dem Eurosystem angehören. Die nationalen RTGS-Systeme sind durch das Interlinking-System miteinander verbunden, so dass eine taggleiche Abwicklung grenzüberschreitender Überweisungen im gesamten Euro-Währungsgebiet ermöglicht wird. – Auch RTGS-Systeme von nicht am Euro-Währungsgebiet teilnehmenden Mitgliedstaaten können an das TARGET-System angeschlossen werden, aber nur dann, wenn sie in der Lage sind, Zahlungen in EUR abzuwickeln. Siehe auch den Jahresbericht der EZB für das Jahr 1999, S. 59 sowie den Monatsbericht der EZB vom November 1999, S. 49 und vom März 2000, S. 63*.

Telebanking (Internet banking): Bank, gemischte, Homebanking, Internetbank.

Telephon-Banking (telephone banking): Die Abwicklung von Bankgeschäften über das Telephon. Für Kontostands-Abfragen, Bestellung von Formularen, Erteilung von (Dauer)Aufträgen und für ähnliche standardisierte Vorgänge geeignet. Als Gesprächspartner für die Kunden sind Bankmitarbeiter oder Sprachcomputer tätig. Siehe Electronic Banking.

Tender (tender): Allgemein: eine Kapitalmarktoperation in der Form der Auktion. – Die klassische Form des Tenders wurde vom englischen Schatzamt entwickelt. Es erging ein Angebot an die Bezieher von Schatzwechseln, einen bestimmten Betrag zur Diskontierung entgegenzunehmen, wobei das Schatzamt die günstigsten ihm unterbreiteten Angebote berücksichtigte. – Das Tendersystem hat auch Eingang bei Unternehmen gefunden, vor allem beim Rückkauf von Obligationen vor ihrer Fälligkeit und beim Erwerb von Aktien (wie z. B. zur Tilgung oder zur Übernahme der Aktienmehrheit).

Tender, beschränkter (restricted tender): Eine Einladung (der EZB), Gebote abzugeben, die nur an einen ausgewählten Kreis von Bietern ergeht, so dass sich also nicht jeder mit einem Gebot beteiligen kann.

Tenderverfahren (tender procedure): Verfahren, bei dem die Zentralbank auf der Basis konkurrierender Gebote der Geschäftspartner dem Markt Liquidität zuführt oder vom Markt abschöpft. Die für die Zentralbank günstigsten Gebote kommen vorrangig zum Zuge, bis jener Gesamtbetrag an Liquidität erreicht ist, der von der Zentralbank zugeführt oder absorbiert werden soll. – Siehe auch Monatesbericht der EZB vom Juli 2000, S. 39 ff.

Termineinlagen (fixed-term deposits): Guthaben (Einlagen, Depositen), welche den Banken befristet für einen Zeitraum von mindestens 30 Tagen und üblicherweise in grösseren Beträgen zur Verfügung gestellt werden. – Die EZB kann im Rahmen der Feinsteuerungs-Operationen über Schnelltender oder über bilaterale Geschäfte Termineinlagen der Banken für eine gewisse Zeit zu für die Banken günstigen Bedingungen hereinnehmen.

Termingeschäft im engeren Sinn (forward contract): Vertrag, der ausserbörslich durch die Parteien eingegangen wird, die sich nach individuell ausgehandelten Bedingungen auf den Kauf/Verkauf eines bestimmten Gutes einigen. – Der Unterschied zum Terminkontrakt (oft nur "Kontrakt" genannt) besteht darin, dass die Terminbörsen die Vertragsbedingungen standardisieren, um diese Verträge börsengängig zu machen.

Terminkontrakt (futures contract): Standardisierter, juristisch verbindlicher Vertrag über den Kauf oder Verkauf eines Gutes mit festgesetzter Menge und Güte an einem bestimmten zukünftigen Lieferdatum. – Die Vereinheitlichung (Standardisierung) der Kontrakte ermöglicht eine bequeme Übertragbarkeit an Finanz- oder Warenterminbörsen. – Siehe auch Call, Put. 

Terminmarkt (forward market): Geschäfte, abgeschlossen auf einen späteren Zeitpunkt, wobei der dem Kauf bzw. Verkauf zugrunde liegende Preis bereits bei Vertragsabschluss vereinbart wird.

Terminverwalter (commodity pool operator, CPO): In den USA Einzelpersonen oder Unternehmen, die Geldsummen (oder Sicherheitsleistungen) von Kunden annehmen, um an Warenterminmärkten Futures zu handeln. Sie fassen die Kundeneinlagen zu einem Warentermin-Investmentfonds zusammen. Je grösser der Pool ist, desto eher können Talfahrten an der Börse überstanden werden.

Tier 1 (tier one): Gemäss der Definition der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich, der sich die meisten Aufsichtsbehörden angeschlossen haben, – ( das Kernkapital einer Bank, bestehend aus Grundkapital, offene Reserven und Gewinnvortrag (= eigene Mittel) sowie – ( das zu einem gewissen Teil angerechnete ergänzende Kapital, bestehend aus stillen Reserven und nachrangigen Anleihen. In Deutschland konkretisiert das Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen durch entsprechende Richtlinien die Anforderungen im einzelnen.

Tier-I-Papiere (tier one asset): Siehe Kategorie-I-Sicherheit (entsprechendes gilt für Tier-II-Sicherheit).

Titel, marktfähige (marketable papers): Auf organisierten Märkten (Börsen) regelmässig notierte und gehandelte Wertpapiere.

Transaktion, befristete (reverse transaction): Geschäft, bei dem die Zentralbank Vermögenswerte gemäss einer Rückkaufsvereinbarung kauft bzw. verkauft oder Kredite gegen Verpfändung von Sicherheiten gewährt.

Trennbanksystem (dual banking system): Aufgrund rechtlicher Vorschriften darf das – ( Kreditgeschäft nur von Banken (commercial banks) und das – ( Wertpapiergeschäft lediglich von darauf spezialisierten Firmen (investment banks) betrieben werden. Universalbanken (Institute, die alle Finanzgeschäfte betreiben) sind verboten. – In den USA 1931 eingeführt (Glass-Steagall Act), ab 1990 erst nach und nach, und dann 2000 fast ganz aufgehoben. – Führte dazu, dass grosse Universalbanken aus Deutschland und der Schweiz sich als Konkurrenten nur beschränkt auf dem US-Markt betätigen konnten.

Übernachtgeld: Siehe Tagesgeld.

Übertragbarkeit (transferability): In Zusammenhang mit der Liquiditätsbeobachtung der Monetären Finanzinstitute durch die EZB versteht man darunter die Möglichkeit, in Finanzinstrumenten angelegtes Geld unter Nutzung von Zahlungsmöglichkeiten (wie Schecks, Überweisungsaufträge, Lastschriftverkehr) zu mobilisieren.

Übertragung, endgültige (final transfer): Unwiderrufliche und unbedingte Übertragung mit schuldbefreiender Wirkung.

Überweisungssystem (fund transfer system, FTS): Eine formale, auf privaten Verträgen oder auf gesetzlicher Regelung beruhende Vereinbarung für die Übermittlung von Geld und den Saldenausgleich zwischen mehreren Mitgliedern nach gemeinsamen Regeln und nach standardisierten Ausführungsmodalitäten. Siehe TARGET-System.

Umbrella-Fonds (umbrella fund): Fondsgebilde, das sich aus mehreren Subfonds (Teilfonds, Unterfonds) zusammensetzt. Die Gesamtheit der Subfonds bildet eine juristische Einheit (den Umbrella). Dadurch ist lediglich für diesen ein Zulassungsverfahren notwendig. In der Regel können Anleger kommissionsfrei von einem Subfonds zu einem anderen der Unterfonds wechseln.

Umsatzwachstum (top line growth): Die prozentuale Änderung des Nettoumsatzes (wenn nicht anders angegeben:) gegenüber dem Vorjahr.

Umschuldung (debt re-scheduling): Neufestsetzung der Bedingungen zur Bedienung der Verbindlichkeiten eines überschuldeten Unternehmens bzw. Staates. Dies geschieht vornehmlich durch die Gewährung längere Rückzahlungsfristen, manchmal auch durch tiefere Zinssätze.

Unbanked (so auch im Deutschen): Wirtschaftssubjekte, die über kein Konto bei einem Kreditinstitut verfügen. – Nach Schätzungen in den USA hatten im Frühjahr 2001 etwa 25 Mio Haushalte keine Kontoverbindung. Die Mehrzahl waren Sozialhilfeempfänger, denen die Sozialbehörde die Unterstützung durch (Bar)Scheck durch Postdienste zustellen muss.

Unsicherheit (uncertainty): Wagnis, bei dem die wahrscheinliche Verteilung der Folgen möglicher Handlungen unbekannt und daher (im Unterschied zum Risiko) auch nicht mathematisch berechenbar ist. Entscheidungen auf Finanzmärkten sind in jedem Fall mit einem mehr oder minder hohem Grad an Unsicherheit behaftet. – Siehe Formeln, finanzmathematische, Restrisiko.

Unterlegung (underlying): ( Allgemein Sicherheiten für eine ungedeckte Schuld beibringen – ( Im besonderen die Abdeckung bankgeschäftlicher Risiken jedwelcher Art durch Eigenkapital. Von den Aufsichtsbehörden im einzelnen durch Richtlinien genau vorgeschrieben und überwacht. – Siehe Ausserbilanzgeschäft, Tier 1.

Unverzinsliche Schatzanweisungen (Treasury discount papers): Von öffentlichen Stellen ausgegebene Diskontpapiere (d.h., die Verzinsung entspricht der Differenz zwischen Nennwert und Kaufpreis) mit einer Laufzeit von meistens 90 Tagen. Sie haben in der Regel eine hohe Mindeststückelung (0,5 Mio EUR) und werden nicht in den Börsenhandel eingeführt, sondern von institutionellen Anlegern und Zentralbanken erworben.

Valoren (securities): Andere Bezeichnung für Wertpapiere, besonders in der Schweiz üblich.

Valoren-Nummer (securities number): In der Schweiz übliche Bezeichnung für die Wertpapier-Kennummer.

Value-at-Risk (so auch im Deutschen): Möglicher Verlust eines Portefeuilles während eines bestimmten Zeitraums (etwa: einer Woche), der nur mit einer geringen Wahrscheinlichkeit (etwa: 1%) überschritten wird. Die Berechnung legt dabei Variablen über einen längeren Beobachtungszeitraum (etwa drei Jahre) zugrunde. In der Praxis beliebte Portefeuilletheorie, die sich im einzelnen leicht verfeinern lässt.

Value-Funds: Hedge-Fonds, die nach ihrer Einschätzung überbewertete Papiere von Unternehmen verkaufen bzw. unterbewertete kaufen in der Erwartung, dass sich der Marktpreis bald dem "wahren" Wert nähert.

Valutaklausel (curency clause): Bestimmung in Verträgen, welche das Verhältnis zwischen der eigener und einer (oder mehrerer) fremden Währung(en) festlegt, um das Risiko des Wertzerfalls einer Währung auszuschliessen. Vatuta = hier: Währung.

Valutierung (value date): Bezeichnung für die Wertstellung von Buchungen, also die Festlegung des Datums, ab dem eine Gutschrift oder Belastung erfolgt bzw. die Zinsberechnung beginnt.

Variabel verzinslicher Schuldtitel (floating rate instrument): Finanzinstrument, bei dem der Zinssatz in regelmässigen Abständen anhand eines Referenzindexes neu festgesetzt und damit den Veränderungen der kurz- oder mittelfristigen Marktzinsen angepasst wird. Bei Schuldtiteln mit variabler Verzinsung werden die Zinsen entweder im voraus oder im nachhinein festgesetzt.

Varianz (variance). Statistisches Mass für das Risiko einer Anlage oder eines Portefeuilles. Sie errechnet sich (grob) aus der Abweichung der einzelnen Erträge vom durchschnittlichen Ertrag in einer bestimmten Periode. Hohe Varianz bedeutet hohes Risiko.

Verbindungen, enge (close links): Laut Artikel 1 Nr. 26 der Richtlinie 2000/12/EG des Parlaments und des Rates vom 20. März 2000 über die Aufnahme und Ausübung der Tätigkeit der Kreditinstitute ist eine "enge Verbindung eine Situation, in der zwei oder mehrere natürliche oder juristische Personen verbunden sind durch a) Beteiligungen, d. h. das direkte Halten oder das Halten im Wege der Kontrolle von mindestens 20 v. H. der Stimmrechte oder des Kapitals an einem Unternehmen oder b) Kontrolle, d. h. die Verbindung ein Mutterunternehmen und einem Tochterunternehmen in allen Fällen des Artikels I Absätze 1 und 2 der Richtlinie 83/349/EWG oder ein gleich geartetes Verhältnis zwischen einer natürlichen oder juristischen Person und einem Unternehmen; jedes Tochterunternehmen eines Tochterunternehmens wird ebenfalls als Tochterunternehmen des Mutterunternehmens angesehen, das an der Spitze dieser Unternehmen steht. Als enge Verbindung zwischen zwei oder mehr natürlichen oder juristischen Personen gilt auch eine Situation, in der die betreffenden Personen mit ein und derselben Person durch ein Kontrollverhältnis dauerhaft verbunden sind".

Verbriefung (securitisation): Effekten über Forderungen bzw. Verbindlichkeiten werden ausgestellt und ausserhalb der Banken getauscht. Unternehmen und öffentliche Haushalte befriedigen auf diese Weise ihren Fremdkapitalbedarf weniger über Kreditaufnahme bei den Banken.

Vereinbarungen über den Informationsaustausch (Memoranda of Understanding): Absichtserklärungen zwischen Aufsichtsbehörden, die eine grenzüberschreitende Zusammenarbeit im Rahmen der Amtshilfe ermöglichen. Die Aufsichtsbehörden verpflichten sich, Mitteilungsbitten bei Untersuchungen in Insiderfällen, bei Marktmanipulation oder bei anderen Verstössen im Rahmen ihrer nationalen Gesetze nachzukommen. 

Verkauf, freihändiger (selling in the open market): (Öffentliche) Papiere, bei denen es keinen festgelegten Emissionszeitraum gibt. Der Verkauf erfolgt fortlaufend ohne Befristung. Dadurch wird eine "geräuschlose" (discret) Finanzierung mit einer verhältnismäs-sig gleichbleibenden Marktbelastung erreicht.

Vertrag (Treaty): Bei der EZB ist damit gemeint der Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft, d. h. der ursprüngliche EWG-Vertrag (Römische Verträge) in der Fassung des Vertrages über die Europäische Union (EUV), wie er am vom 2. Oktober 1997 unterzeichnet wurde (Vertrag von Amsterdam).

Vertrauensindikator (indicator of confidence): Für Industrie und Verbraucher getrennt durchgeführte Konjunkturumfrage, von Eurostat ermittelt und bei der EZB für die Vorausplanung der Geldpolitik von Bedeutung. – Der Stand und Verlauf des Vertrauensindikators wird regelmässig in den Monatsberichten der EZB (Anhang: Statistik des Euro-Währungsgebiets; euro area statistics) veröffentlicht.

Verwahrstelle (depository): Einrichtung mit der Hauptfunktion, Wertpapiere entweder effektiv zu verwahren oder elektronisch aufzuzeichnen und über das Eigentum an den Wertpapieren Buch zu führen.

Verkaufsoption (put): Optionskontrakt, der dem Käufer das Recht gibt, ein Gut (Finanzinstrument, Ware) zu einem bestimmten Preis innert eines vorgegebenen Zeitraums zu verkaufen. – Eine Verkaufsoption wird gekauft, wenn man glaubt, die Preise für das entsprechende Gut werden sinken. Der Verkäufer der Verkaufsoption erhält eine Prämie für die Annahme der Verpflichtung, die Lieferung anzunehmen, falls der Käufer sein Recht zum Verkauf ausübt.– Siehe Call, Put.

Volatilität (volatility):, Ausmass und Häufigkeit auftretender Preisschwankungen; auf Finanzmärkten in der Regel durch Spekulation oder Liquiditätsengpässe verursacht. – Siehe auch Monatsbericht der EZB vom Mai 2000, S. 20 ff.

Vor-Ort-Prüfung (supervisory review process): Kontrolle der Geschäfte einer Bank durch die Aufsichtsbehörde mit dem Ziel, die Einhaltung der vorgeschriebenen Bestimmungen über das Risiko-Management zu überwachen.

Vorverteilung (frontloading): Die Ausgabe von EUR-Banknoten und Münzen an bestimmte Zielgruppen (Banken, Handelsunternehmen, Geldtransportfirmen, Automaten-Betreiber) schon vor dem Einführungstermin 2002.

Währungsklausel (currency clause): Siehe Valutaklausel.

Währungs-Swap (cross currency swap): Vereinbarung zwischen zwei Parteien zum Austausch von Zahlungsströmen über eine bestimmte Laufzeit zu festgelegten Daten in der Zukunft und zu vorgängig fixierten Bedingungen. Der Swapvertrage bezieht sich hier auf den Austausch von Zinszahlungen und Nominalbeträgen in verschiedenen Währungen. – Siehe auch Devisen-Swaps.

Wagniskapital (risk capital, venture capital): Finanzmittel für (frisch errichtete) Firmen in neuen Märkten, wie derzeit auf dem Gebiet der Kommunikations- und Informationstechnologie, in der Automatisierungstechnik sowie in der Mirko- und Nanotechnologie (Hightech-Firmen). Zur Beschaffung des Kapitals für solche Unternehmen legten viele Banken besondere Fonds auf; daneben bieten (teilweise staatliche) Venture-Capital-Gesellschaften Beteiligungsfinanzierung an.

Warentermin-Investmentfonds (commodity pool): Zusammenlegung von Geldsummen einzelner, um Futures oder Futures-Optionen an Warenterminbörsen zu handeln.

Warentermin-Kontrakt commodity futures): Vertragliche Vereinbarung, – ( eine standardisierte Menge bestimmter gegenständlicher Güter (wie Getreide, Metall, Erdöl) – ( zu einem im voraus festgelegten Preis – ( an einem zukünftigen, festgemachten Zeitpunkt zu kaufen bzw. zu verkaufen. – Siehe Call, Put.

Wechselkredit (credit on bills of exchange): Im Eurosystem ist das kreditpolitische Mittel der Diskontpolitik nicht vorgesehen. Freilich darf die Deutsche Bundesbank im Rahmen der Kategroie-2-Sicherheiten zur Unterlegung von Zentralbankkrediten weiterhin Wechsel zulassen. Dabei genügen zwei Unterschriften (wobei eine das einreichende Kreditinstitut zu leisten hat); die maximale Restlaufzeit kann bis zu 6 Monaten betragen; der Wechsel muss nicht mehr auf Warenlieferungen oder Dienstleistungen beruhen ("guter Handels-wechsel"). Die körperliche Übergabe der Wechsel bei der zuständigen Filiale der Deutschen Bundesbank ist allerdings weiterhin erforderlich.

Wechselkurs (exchange rate): Der Preis einer Währung gegenüber einer anderen Währung. – Die Währungsstatistik unterscheidet einen – ( nominalen effektiven Wechselkurs als zusammenfassende Messgrösse des Aussenwertes einer Währung gegenüber den Währungen der wichtigsten Handelspartner und – ( realen effektiven Wechselkurs, den man durch Gewichtung des nominalen effektiven Wechselkurses mit entsprechenden Preisindizes errechnet. – Siehe mehr im Monatsbericht der EZB vom April 2000, S. 41 ff. sowie Monatsbericht der EZB vom März 2001, S. 55 f.

Wechselkurs, effektiver (nominaler/realer): effective [nominal/real] exchange rate): In ihrer nominalen Form beruhen die Wechselkurse auf einem gewogenen Durchschnitt verschiedener bilateraler Wechselkurse. – Werden diese deflationiert mit einem gewogenen Durchschnitt von ausländischen Preisen (Kosten) im Verhältnis zu den entsprechenden heimischen Preisen (Kosten), so ergibt sich der Wechselkurs in realer Form. Damit ist der Wechselkurs eine Massgrösse für die preisliche (kostenmässige) Wettbewerbsfähigkeit eines Landes. – Siehe auch den Monatsbericht der EZB vom April 2000, S. 41 (mit Formelanhang) sowie Monatsbericht der EZB vom März 2001, S. 55 f.

Wechselkurs-Anpassung (realignment): Veränderung der Leitparität einer Währung, die an einem Wechselkurssystem mit festen, aber anpassbaren Wechselkursrelationen teilnimmt. Im WKM II bedeutet Wechselkurs-Anpassung eine Veränderung des Leitkurses gegenüber dem EUR.

Wechselkursmechanismus II – WKM II (exchange rate mechanism II – ERM II): Das Abstimmungsverfahren, welches den Rahmen bildet für die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen dem Euro-Währungsgebiet und den Mitgliedstaaten der EU, die nicht der dritten Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion angehören. Die Teilnahme ist freiwillig. Zurzeit gehört die dänische Krone dem WKM II an; für sie gilt eine Schwankungsbreite von ( 2,25% gegenüber dem EUR. – Interventionen an dem oberen und unteren Interventionspunkt erfolgen automatisch. Die EZB und die teilnehmenden, nicht dem Euro-Währungsgebiet angehörenden nationalen Zentralbanken können automatische Interventionen jedoch aussetzen, falls diesem dem vorrangigen Ziel der Gewährleistung der Preisstabilität zuwiderlaufen sollten. Siehe Monatsbericht der EZB vom April 2001, S. 35 zur Wechselkursentwicklung DKK/EUR.

Wechselkursverlauf, unerklärbarer (inexplicable exchange rate fluctuations): Der Preis einer Währung lässt sich aus den Marktgegebenheiten nicht vernünftig erklären. Als beispielsweise Mitte März 2001 der Dow-Jones-Arverage den grössten Punkteverlust seiner Geschichte verbuchte und man allgemein die USA am Rande einer Rezession wähnte, erzielte der USD den bisher grösste Wochengewinn gegenüber dem EUR.

Weltwährung (global money): Zentralbankgeld, das – ( bei einer grossen Zahl von Wirtschaftssubjekten auf der Erde bekannt ist und – ( in einer Geldfunktion (vor allem als Zahlungsmittel, Recheneinheit oder Wertaufbewahrungsmittel) Verwendung findet. Praktisch sind dies der USD, der EUR und in minderem Masse auch der JPY und der CHF. – Siehe den Monatsbericht der EZB vom August 1999, S. 35.

Wertpapieranalyse (securities analysis): Systematische Beurteilung von Wertpapieren (auch: Wertschriften genannt) als Grundlage für die Anlage- oder Depotstrategie. Die – ( Fundamentalanalyse (Finanzanalyse) befasst sich in erster Linie mit der Beurteilung der allgemeinen Finanz- und Geschäftslage der betreffenden Gesellschaft, während die – ( technische Analyse mehr die Marktbewegungen, Kursverlauf, Umsätze usw. einzelner Wertpapiere ins Auge fasst.

Wertpapiere (securities): Schuldurkunden, mit denen ein Recht derart verknüpft ist, dass es ohne Urkunde weder geltend gemacht noch auf andere übertragen werden kann. Auch Wertschriften, Valoren, Titel genannt.

Wertpapier-Abwicklungssystem (securities settlement system): Ein Verfahren, das die Übertragung von Wertpapieren in nationalem und/oder internationalen Rahmen regelt.

Wertpapier-Dienstleistungsunternehmen (securities services enterprise): Darunter verstehen die Aufsichtsbehörden Firmen mit einem oder mehreren der folgenden Geschäftsbereichen: – ( das Finanzkommissionsgeschäft: die Anschaffung und Veräusserung von Wertpapieren oder Derivaten im eigenen Namen für fremde Rechnung, – ( den Eigenhandel für andere: die Anschaffung und Veräusserung von Wertpapieren oder Derivaten im Wege des Eigenhandels für andere, – ( die Abschlussvermittlung: die Anschaffung und Veräusserung von Wertpapieren oder Derivaten im fremden Namen für fremde Rechung, – ( die  Anlagevermittlung: die Vermittlung oder der Nachweis von Geschäften über die Anschaffung und Veräusserung von Wertpapieren oder Derivaten, – ( das Emissionsübernahmegeschäft: die Übernahme von Wertpapieren oder Derivaten für eigenes Risiko zur Plazierung oder die Übernahme gleichwertiger Garantien und – ( die Finanzportfolioverwaltung: die Verwaltung einzelner in Wertpapieren oder Derivaten angelegter Vermögen für andere mit einem Entscheidungsspielraum. – Unternehmen mit diesen Geschäftsbereichen bedürfen einer Erlaubnis des Bundesaufsichtsamtes für das Kreditwesen. Sie unterliegen ferner der Überwachung durch das Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel.

Wertpapier-Kennummer (securities number): Ordnungsnummer der einzelnen Wertpa-piersorten zur Erleichterung ihrer Identifizierung und Verbuchung im Bank- und Börsenverkehr. – Siehe Valoren-Nummer.

Wertpapiernebendienstleistungen (secondary securities services): Nach den aufsichtsrechtlichen Bestimmungen in Deutschland umfasst dies – ( die Verwaltung und Verwahrung von Wertpapieren, sofern nicht das Depotgesetz anwendbar ist, – ( die Gewährung von Krediten oder Darlehen zwecks Durchführung von Wertpapierdienstleistungen durch den Darlehensgeber, – ( die Beratung bei der Anlage von Wertpapieren aller Art und – ( bestimmte Arten von Devisengeschäften oder Devisentermingeschäften, die in Zusammenhang mit einer Wertpapierdienstleistung stehen. – Die Kontrolle dieser Geschäfte obliegt dem Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel, das bezügliche Richtlinien in Anlehnung an das EU-Recht sowie an internationale Vereinbarungen herausgibt.

Wertpapierrat (securities commission): In Deutschland ein Gremium zur Beratung des Bundesaufsichtsamts für den Wertpapierhandel in grundlegenden Fragen der Aufsichts-tätigkeit. Ihm gehören Vertreter der sechzehn Bundesländer, ein Vertreter des Bundesministeriums der Finanzen, der Justiz und für Wirtschaft, der Deutschen Bundesbank und des Bundesaufsichtsamts für das Kreditwesen an.

Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz (securities prospectus act): In Deutschland 1990 in Kraft getretenes Gesetz, das die Lauterkeit und Richtigkeit bei Werbeangeboten zum Kauf von Wertpapieren zum Gegenstand hat. Verkaufsprospekte unterliegen der Kontrolle des Bundesaufsichtsamts für das Kreditwesen.

Wertpapier-Zentralverwahrung (central securities depository): siehe Zentralverwahrer.

Wertpapierzuteilungs-Information (securities apportionment information): In Deutschland aufsichtsrechtliche Pflicht, bei Zeichnung und anteilsmässiger Zuweisung von Wertpapieren die Privatkunden über das Zuteilungsverfahren allgemein und über die Zuteilung bei allfälliger Überzeichnung im besonderen zu informieren. – Die näheren Umstände dieser Pflicht regelt durch entsprechende Richtlinien das Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel, das auch die Einhaltung der Vorschriften überwacht.

Wertpapiere, unkotierte (unlisted securities): Nicht an der offiziellen Börse registrierte (kotierte) Wertpapiere. Solche werden in letzter Zeit aus Offshore-Plätzen besonders im Internet von undurchsichtigen (meist im Ausland domizilierenden) Agenturen an Privatleute abgegeben.

Wertrecht: Siehe Schuldbuchforderung.

WKM II (ERM II): siehe Wechselkursmechanismus II.

XETRA (exchange electronic trading): Elektronisches Handelssystem für Wertpapiere, an deutschen Börsen 1997 eingeführt. Siehe Börse, elektronische.

Yankee-Bonds (yankee bonds): In den USA begebene und auf USD lautende Anleihen ausländischer Schuldner.

Zahlungsausgleichskonto (settlement account): Bei der EZB ein Konto, das von einem Geschäftspartner zu Zahlungsverkehrszwecken bei der Zentralbank unterhalten wird.

Zahlungshalber (undertaking to pay): Zur Gutschrift vorbehaltlich des Eingangs.

ZEBRAS Abkürzung für Zero Coupon Eurosterling Bearer or Registered Accruing Securities. Gestrippte englische GBP-Staatsanleihe. Siehe Nullkuponanleihe. 

Zentralbank, nationale, NZB (national central bank, NCB): Bei der EZB Bezeichnung für die Zentralbank eines EU-Mitgliedstaates, das die einheitliche Währung (den EUR) eingeführt hat.

Zentralbankgeld (central bank money): Allgemein das von der Zentralbank geschaffene Geld. Das Zentralbankgeld setzt sich zusammen aus dem Bestand umlaufenden Bargeldes und den Zentralbankguthaben der Banken und Nichtbanken gesamthaft. – Siehe auch Basisgeld, Geldmenge, M1.

Zentralverwahrer (central securities depository, CSD): Einrichtung für die Verwahrung von Wertpapieren, die es ermöglicht, Wertpapiertransaktionen stückelos, d. h. durch reine Buchungen, abzuwickeln. – Effektive Wertpapiere können durch die Wertpapierverwahrstelle immobilisiert werden oder sind dematerialisiert (d. h., sie existieren nur in elektronischer Form). Neben der Verwahrung kann eine Wertpapierverwahrstelle auch Abstimmungs-, Verrechnungs- und Zahlungsabwicklungsaufgaben wahrnehmen. – Siehe auch Depotgesetz.

Zero-Bonds: Siehe Nullkupon-Anleihe.

Zielformulierung, geldpolitische (central bank targeting): Siehe Ausrichtung.

Zinsabschlagsteuer (witholding tax): In Deutschland vom Bund erhobene Quellensteuer von derzeit 30 Perzent auf inländische Wertpapiererträge. In der Schweiz auch Verrechnungssteuer genannt (weil sie dort mit geschuldeten kantonalen Steuern verrechnet werden kann). Diese Steuer bewirkt vornehmlich, dass sich private Anleger aus Europa den Offshore-Finanzplätzen zuwenden.

Zinsberechnungsmethode (day-count convention): Die Methode, nach der die Anzahl der Tage für die Berechnung von Zinsen bestimmt wird. Das ESZB gesamthaft wendet bei seinen geldpolitischen Operationen die Eurozinsmethode (act/360) an.

Zinsdivisor (interest divisor): Zur Vereinfachung der Zinsberechnung ermittelte Hilfszahl. Sie ergibt sich aus der Zahl der Jahrestage geteilt durch den Zinssatz.

Zinsfestsetzung im nachhinein (post-fixed coupon): Variable Verzinsung eines Schuld-titels basierend auf dem Wert eines Referenzindex an (einem) bestimmten Tag(en) während der Zinslaufzeit.

Zinsfestsetzung im voraus (pre-fixed coupon): Variable Verzinsung eines Schuldtitels basierend auf dem Wert eines Referenzindex an (einem) bestimmten Tag(en) vor Beginn der Zinslaufzeit.

Zinssatz, marginaler (marginal interest rate): Zinssatz, bei dem die gewünschte Zuteilungsmenge beim Tenderverfahren mit der EZB erreicht wird. – Zum Zinstender der EZB siehe Monatsbericht der EZB vom Juli 2000, S. 39 ff.

Zinssatz, realer (real interest rate): Der um die erwartete Preissteigerungsrate bereinigte nominale Zinssatz. – Siehe zur Entwicklung im Eurogebiet den Monatsbericht der EZB vom April 2001, S. 20 f. 

Zinsschnäppchenjäger (hit-and-run customers): Personen, die im Zuge des Internet-Banking die Seiten der Anbieter nach der höchsten Verzinsung für Einlagen durchsuchen, sonst aber keine weiteren Bankdienstleistungen in Anspruch nehmen. Vor allem für reine Internetbanken das Hauptproblem.

Zinsstruktur, inverse (inverse yield curve): Eine von der Regel abweichende Abstufung der Zinssätze, bei der die Geldmarktzinsen höher sind als die Kapitalmarktzinssätze. 

Zinsswap (interest swap): Vertrag, bei welchem zwei Parteien den Austausch regelmässiger Zinszahlungen für einen im voraus festgelegten Zeitraum vereinbaren. In der Regel beziehen sich die Verträge auf den Tausch von – ( festem (langfristigen) Zinssatz für einen Kapitalbetrag gegen – ( variablen (kurzfristigen) Zinssatz für denselben Nominalwert und werden ausserbörslich gehandelt. Siehe Monatsbericht der EZB vom Mai 2000, S. 49.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschäftspartner Betrag sowie Zinssatz bieten, zu denen sie mit der Zentralbank Geschäfte tätigen wollen. – Zum Zinstender der EZB siehe Monatsbericht der EZB vom Juli 2000, S. 39 ff.

Zinsterminkontrakte (interest rate futures): Terminkontrakte für lang- oder kurzfristige Finanztitel (wie Pfandbriefe, Staatsanleihen).

Zulassungspflicht (admissions requirement): In Deutschland bedarf (seit 1998) jeder, der gewerblich Wertpapierdienstleistungen erbringen will, der Zulassung durch das Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen.

Zulassungsstelle (admissions board): In Deutschland Gremium an der örtlichen Börse, das über die Erlaubnis entscheidet, Effekten in die amtliche Notierung einzubeziehen (Kotierung). Dazu überwacht sie die Einhaltung der Pflichten, die sich bei der Zulassung für den Emittenten und für die emissionsbegleitende Bank ergeben.

Zwei-Säulen-Prinzip (two pillar principle): Zur Beurteilung allfälliger Risiken für die Preisstabilität stützt sich die EZB – ( auf die Beobachtung des Geldmengenwachstums und – ( auf eine Reihe anderer Wirtschafts- und Finanzindikatoren. – Siehe Monatsbericht der EZB vom November 2000, S. 41 ff.



