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VORWORT

Seit dem 1. Januar 1999 ist die Euro-
paische Zentralbank (EZB) fiir die
Durchfiihrung der einheitlichen Geld-
politik im  Euro-Wéahrungsgebiet
zustandig. Der Vertrag iiber die Euro-
paische Union definiert die Gewihr-
leistung von Preisstabilitit als vorran-
giges Ziel des Eurosystems und tragt
damit der in der Gesellschaft weit ver-
breiteten Meinung Rechnung, dass die
Gewihrleistung stabiler Preise der
beste Beitrag der Geldpolitik zum
Wirtschaftswachstum, zur Schaffung
von Arbeitspldtzen und zum sozialen
Zusammenhalt ist.

Im Oktober 1998 legte der EZB-Rat
seine geldpolitische Strategie fest und
gab sie lange vor der Einfiihrung der
einheitlichen Wihrung bekannt. Die
Strategie ist erfolgreich, denn sie
schafft einen stabilen Rahmen fiir den
Entscheidungsprozess und eine Basis
fiir die Rechenschaftspflicht gegen-
iber der Offentlichkeit. Dies war
wichtig, um von Anfang an die Glaub-
wiirdigkeit der EZB und das Vertrauen
in den Euro herzustellen.

In den Anfangsjahren sah sich die ein-
heitliche Geldpolitik einigen grofen
Herausforderungen gegeniiber. Die
EZB hatte mit einer Vervierfachung
der Olpreise sowie mit ausgeprigten
Bewegungen an den Devisen- und Ak-
tienmarkten zu kdmpfen. Sie musste
auch der Unsicherheit begegnen, die
die Weltwirtschaft im Jahr 2001
infolge der Terroranschlige vom
11. September und der nachfolgenden
geopolitischen Spannungen erfasste.
Trotz dieses schwierigen Umfelds ist
es der EZB gelungen, das Vertrauen
der Offentlichkeit und der Mirkte zu

gewinnen und erhalten. Die Inflation
ist trotz starker negativer Schocks
niedrig, und die Indikatoren fiir die
langfristigen  Inflationserwartungen
bewegen sich im Rahmen der von der
EZB festgelegten Definition von
Preisstabilitt.

Gleichzeitig erreicht das Eurosystem
auch die hochsten technischen Stan-
dards. Sein Handlungsrahmen fiir die
einheitliche Geldpolitik funktioniert
seit der Euro-Einfiihrung im Jahr
1999 vollig reibungslos, sodass die
kurzfristigen Zinssdtze nur eine ge-
ringe Volatilitdt aufweisen.

Dieses Buch gibt einen umfassenden
Uberblick iiber die Geldpolitik der
EZB und ihren wirtschaftlichen und
institutionellen Hintergrund und soll
somit wichtige Aspekte der einheit-
lichen Geldpolitik einem breiteren
Publikum ndher bringen. Die erste
Ausgabe aus dem Jahr 2001 wurde in
fast alle Amtssprachen der Gemein-
schaft sowie ins Chinesische, Japani-
sche und Koreanische iibersetzt. Auf-
grund des groBen Interesses, das diese
Publikation innerhalb und auferhalb
Europas findet, und angesichts neuer
Entwicklungen in den letzten zwei
Jahren hat die EZB nun beschlossen,
eine aktualisierte Fassung herauszu-
geben.

Die zweite Ausgabe dieser Verdffent-
lichung ist wie die erste Fassung auf-
gebaut und gibt einen aktualisierten
Uberblick iiber die Wirtschafts- und
Finanzstruktur des Euro-Widhrungs-
gebiets. Das Buch wurde geméf der
im Mai 2003 vom EZB-Rat vorge-
nommenen Bestdtigung und Klarstel-
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lung der geldpolitischen Strategie der
EZB iiberarbeitet. AuBBerdem beriick-
sichtigt es einige Anderungen des
geldpolitischen ~ Handlungsrahmens
des Eurosystems sowie die Erfahrun-
gen, die wir seit der Verdffentlichung
der ersten Ausgabe mit der tatséch-
lichen Umsetzung der einheitlichen
Geldpolitik gesammelt haben.

Diese neue Ausgabe des Buches ,,Die
Geldpolitik der EZB* wird zweifellos
noch stirker zu einem mdoglichst kla-
ren Verstindnis der Geldpolitik der
EZB beitragen.

Frankfurt am Main, Januar 2004

==

Jean-Claude Trichet
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Der EG-Vertrag
ist die recht-
liche Grundlage
fiir die ein-
heitliche Geld-
politik...

...und
errichtete
die EZB und
das ESZB

| DER INSTITUTIONELLE RAHMEN
DER EINHEITLICHEN GELDPOLITIK

Am 1. Januar 1999 lbernahm die Europdische Zentralbank (EZB) die Verant-
wortung fiir die Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet, dem zweitgroBten Wirt-
schaftsraum der Welt nach den Vereinigten Staaten. Die Ubertragung der geld-
politischen Verantwortung von elf nationalen Zentralbanken — aus denen am
I.Januar 2001 durch den Beitritt Griechenlands zwdlf wurden — auf eine neue
supranationale Institution war ein Meilenstein in einem langen und schwierigen
Integrationsprozess zwischen europiischen Landern.Vor der Einfiihrung des Euro
mussten alle beitrittswilligen Lander eine Reihe von Konvergenzkriterien er-
fillen, die darauf abzielten, wirtschaftliche und rechtliche Voraussetzungen fiir
eine erfolgreiche Teilnahme an einer stabilititsorientierten Wihrungsunion zu
schaffen. In diesem Kapitel werden die fiir dasVersténdnis der EZB-Geldpolitik
wesentlichen institutionellen Aspekte behandelt.

Die EZB, das ESZB und das Eurosystem
Die rechtliche Grundlage fiir die ein-
heitliche Geldpolitik ist der Vertrag
zur Griindung der Europdischen Ge-
meinschaft (in der gednderten Fas-
sung). Ausziige aus den wichtigsten
rechtlichen Bestimmungen finden
sich in Kasten 1.1.!

Durch den EG-Vertrag und die Sat-
zung des Europdischen Systems der
Zentralbanken und der Europdischen
Zentralbank (ESZB-Satzung), die die-
sem Vertrag als Protokoll beigefiigt ist,
wurden mit Wirkung vom 1. Juni 1998
sowohl die EZB als auch das Euro-
paische System der Zentralbanken
(ESZB) errichtet. Das ESZB umfasst
die EZB und die nationalen Zentral-
banken (NZBen) aller EU-Mitglied-
staaten (Artikel 107 Absatz 1 des EG-
Vertrags).?

Der Begriff ,,Eurosystem® umfasst die
EZB und die NZBen der Mitglied-
staaten, die den Euro eingefiihrt
haben.’ Diese Unterscheidung zwi-
schen dem Eurosystem und dem ESZB
wird notwendig sein, solange der Euro
noch nicht in allen Mitgliedstaaten
eingefithrt ist. Der Ausdruck ,,Euro-
Wihrungsgebiet® bezieht sich auf die-
jenigen EU-Mitgliedstaaten, die den
Euro eingefiihrt haben.

Das Ziel der einheitlichen Geldpolitik
und die vom Eurosystem durchzufiih-
renden Aufgaben

Der EG-Vertrag (Artikel 105 Ab-
satz 1) — der sich auf das ESZB und
nicht auf das Eurosystem bezieht, da
er auf der Annahme beruht, dass letzt-
endlich sdmtliche Mitgliedstaaten
den Euro einfiihren werden — besagt,
dass es ,das vorrangige Ziel des

Im Juni 2003 legte der Europdische Konvent zur Zukunft Europas dem Europédischen Rat den Entwurf eines
Vertrags iiber eine Verfassung fiir Europa (,,Entwurf einer Verfassung®) vor. Ende 2003 bildete der Entwurf einer
Verfassung die Diskussionsgrundlage fiir die Regierungskonferenz zur Zukunft der Union. Die wichtigsten Be-
stimmungen fiir die einheitliche Geldpolitik wurden ohne wesentliche Anderungen in den Verfassungsentwurf
iibernommen.

Im Gegensatz zum ESZB als Ganzem wurde die EZB durch den EG-Vertrag mit Rechtspersonlichkeit ausge-
stattet. Die einzelnen NZBen besitzen eigenstindige Rechtspersonlichkeit gemdB dem jeweils geltenden inner-
staatlichen Recht.

Die Zentralbankprisidenten der EU-Mitgliedstaaten, die den Euro noch nicht eingefiihrt haben, nehmen nicht
an der geldpolitischen Entscheidungsfindung fiir das Euro-Wahrungsgebiet teil, und diese NZBen sind nicht
an der operativen Umsetzung dieser Entscheidungen beteiligt.

)

v
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Die Begriffe
»Eurosystem“
und ,,Euro-
Wahrungsgebiet*

Herausragende
Rolle der
Preisstabilitat



Grundlegende
Aufgaben des
Eurosystems

ESZB ist (...), die Preisstabilitit zu
gewihrleisten und dass das ESZB,
»soweit dies ohne Beeintrichtigung
des Zieles der Preisstabilitdit moglich
ist, (...) die allgemeine Wirtschafts-
politik in der Gemeinschaft unter-
stilitzt, ,,um zur Verwirklichung der in
Artikel 2 festgelegten Ziele der Ge-
meinschaft beizutragen®. In diesem
Zusammenhang nennt Artikel 2 des
EG-Vertrags als Ziele der Gemein-
schaft u.a. ,ein hohes Beschif-
tigungsniveau (...), ein bestdndiges,
nichtinflationdres Wachstum, einen
hohen Grad von Wettbewerbsfihigkeit
und Konvergenz der Wirtschaftsleis-
tungen®. Der EG-Vertrag stellt somit
eine deutliche Rangfolge der Ziele fiir
das Eurosystem auf und weist der
Preisstabilitdt eine herausragende
Rolle zu. Dadurch, dass der Vertrag
die EZB-Geldpolitik auf dieses vor-
rangige Ziel ausrichtet, wird deutlich,
dass er die Gewéhrleistung der Preis-
stabilitét als wichtigsten Beitrag an-
sieht, den die Geldpolitik zur Errei-
chung eines gesunden wirtschaft-
lichen Umfelds und eines hohen
Beschiftigungsniveaus leisten kann.

Gemal dem EG-Vertrag (Artikel 105
Absatz 2) bestehen die grundlegenden
Aufgaben des Eurosystems darin,

o die Geldpolitik des Euro-Wiéh-
rungsgebiets festzulegen und aus-
zufithren,

* Devisengeschifte durchzufiihren,

» die offiziellen Wihrungsreserven
der Mitgliedstaaten zu halten und zu
verwalten sowie

* das reibungslose Funktionieren der
Zahlungssysteme zu fordern.

Die EZB hat das ausschlieBliche
Recht, die Ausgabe von Banknoten
innerhalb des Euroraums zu genehmi-
gen. In Zusammenarbeit mit den
NZBen erhebt die EZB entweder von
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nationalen Stellen oder direkt von den
Wirtschaftsakteuren die fiir die Durch-
fiihrung der Aufgaben des Eurosys-
tems notwendigen statistischen Daten.
Dariiber hinaus trdgt das Eurosystem
zur reibungslosen Durchfiihrung der
Mafnahmen bei, die von Behorden er-
griffen werden, deren Aufgabe es ist,
Kreditinstitute zu beaufsichtigen und
die Stabilitdt des Finanzsystems zu ge-
wihrleisten. GemidBl Artikel 6 der
ESZB-Satzung sind die EZB und, so-
weit diese zustimmt, die nationalen
Zentralbanken befugt, sich an inter-
nationalen Wahrungseinrichtungen zu
beteiligen. Die EZB entscheidet, wie
das Eurosystem im Bereich der inter-
nationalen Zusammenarbeit vertreten
wird.

Die Beschlussorgane der EZB

Es gibt zwei Beschlussorgane der
EZB, die fiir die Vorbereitung, Durch-
fihrung und Umsetzung der einheit-
lichen Geldpolitik verantwortlich
sind: den EZB-Rat und das EZB-Di-
rektorium (siehe Abbildung 1.1). Ein
drittes Beschlussorgan der EZB ist der
Erweiterte Rat.

Der EZB-Rat besteht aus den sechs
Mitgliedern des Direktoriums und den
Présidenten der NZBen des Euro-
Wihrungsgebiets (zwolf im Jahr 2003).
Sowohl dem EZB-Rat als auch dem
Direktorium steht der Pridsident oder,
in dessen Abwesenheit, der Vizeprési-
dent der EZB vor. Der EZB-Rat
* erldsst die Leitlinien und Entschei-
dungen, die notwendig sind, um die
Erfiillung der dem Eurosystem
iibertragenen Aufgaben zu gewihr-
leisten, und
* legt die Geldpolitik des Euro-Wéh-
rungsgebiets fest.
Gemdl ESZB-Satzung (Artikel 12.1)
gehort zur Festlegung der Geldpolitik
des Euroraums, Entscheidungen in

EZB-Rat



EZB-
Direktorium

Die Beschlussorgane der EZB

DIE BESCHLUSSORGANE DER EZB

EZB-DIREKTORIUM

Prisident
Vizeprisident

Vier weitere Mitglieder

Prisidenten der NZBen
des Euro-Wihrungsgebiets

EZB-RAT

Prisident

Vizeprisident ‘

Vier weitere Mitglieder
des Direktoriums

ERWEITERTER EZB-RAT

Prisident
Vizeprisident

Prisidenten der NZBen
aller EU-Mitgliedstaaten

Bezug auf ,,geldpolitische Zwischen-
ziele, Leitzinssidtze und die Bereit-
stellung von Zentralbankgeld® im
Eurosystem zu treffen. Dariiber hinaus
erldsst der EZB-Rat die fiir die Aus-
fiihrung dieser Entscheidungen not-
wendigen Leitlinien.

Dem Direktorium gehéren der Prési-
dent und der Vizeprisident der EZB
sowie vier weitere Mitglieder an, die
alle einvernehmlich von den Staats-
und Regierungschefs der Lander des
Euroraums ernannt werden. Gemif
ESZB-Satzung (Artikel 12.1 und 12.2)
hat das Direktorium die Aufgabe,

die Sitzungen des EZB-Rats vorzu-
bereiten,

die Geldpolitik gemdll den Leit-
linien und Entscheidungen des
EZB-Rats auszufithren und hierzu
den nationalen Zentralbanken des
Euroraums die erforderlichen Wei-
sungen zu erteilen,

=

¢ die laufenden Geschifte der EZB zu
fiihren und

e bestimmte, vom EZB-Rat iiber-
tragene Befugnisse auszuiiben, ein-
schlieBlich bestimmter Befugnisse
normativer Art.

Der Erweiterte EZB-Rat besteht aus
dem Prisidenten und dem Vizeprisi-
denten der EZB sowie den Prisidenten
der NZBen samtlicher EU-Mitglied-
staaten (15 im Jahr 2003; 25 nach der
EU-Erweiterung am 1. Mai 2004). Er
wird so lange Bestand haben, wie es
Mitgliedstaaten gibt, die den Euro noch
nicht als ihre Wéihrung eingefiihrt
haben. Der Erweiterte Rat trigt keiner-
lei Verantwortung fiir geldpolitische
Entscheidungen im Euro-Wahrungsge-
biet. Er nimmt jene Aufgaben wahr, mit
denen urspriinglich das Europdische
Wihrungsinstitut (EWI) betraut war*
und die aufgrund der Tatsache, dass der
Euro noch nicht von allen Mitglied-

Das EWI wurde am 1. Januar 1994 gegriindet und nach Errichtung der EZB am 1. Januar 1998 aufgeldst. Neben

den Vorarbeiten fiir die Errichtung des ESZB bestand die Aufgabe des EWI darin, die Zusammenarbeit der Zen-
tralbanken und die Koordinierung der Geldpolitiken zu verstirken. Weitere Einzelheiten zur Entstehung der
Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) finden sich im Anhang.

Erweiterter
EZB-Rat



Grundsitze

Anderung der
Abstimmungs-
modalititen
im EZB-Rat

staaten eingefiihrt worden ist, weiterhin

von der EZB zu erfiillen sind. Gemif}

ESZB-Satzung (Artikel 44, 45 und 47)

und EG-Vertrag (Artikel 117 Absatz 2)

wirkt der Erweiterte Rat mit bei

* der Verstirkung der Koordinierung
der Geldpolitiken der Mitgliedstaa-
ten, die den Euro noch nicht einge-
fithrt haben, und der EZB mit dem
Ziel, die Preisstabilitdt aufrecht-
zuerhalten,

e der Erhebung der
Daten,

* den Berichtstétigkeiten der EZB und

e den Vorarbeiten, die erforderlich
sind, um die Wechselkurse der Wih-
rungen der Mitgliedstaaten, die den
Euro noch nicht eingefiihrt haben,
unwiderruflich festzulegen.

statistischen

Abstimmungsmodalitaten im EZB-Rat
GemiB ESZB-Satzung fasst der EZB-
Rat Beschliisse tiber geldpolitische
Fragen und sonstige Aufgaben des
Eurosystems mit einfacher Mehrheit.
Geldpolitische Beschliisse im Euro-
Wihrungsgebiet sind an den Bediirf-
nissen des Euroraums auszurichten.
Jedes Mitglied des EZB-Rats hat eine
Stimme. Bei Stimmengleichheit gibt
die Stimme des EZB-Présidenten den
Ausschlag. Bei der Beschlussfassung
agieren die Mitglieder des EZB-Rats
nicht als Vertreter ihres jeweiligen
Landes, sondern vollkommen unab-
héngig in personlicher Funktion.

Der EZB-Rat wird auch in einem er-
weiterten Euro-Wihrungsgebiet Ent-
scheidungen zeitnah und effizient tref-
fen miissen. Zu diesem Zweck verab-
schiedete der Europdische Rat im
Vorfeld des fiir den 1. Mai 2004 vorge-
sehenen EU-Beitritts zehn weiterer Lan-
der am 21. Mirz 2003 eine Anderung
der ESZB-Satzung, um die Abstim-

mungsmodalititen im EZB-Rat anzu-
passen.” Bei dem neuen Abstimmungs-
verfahren behalten die sechs Direktori-
umsmitglieder ein dauerhaftes Stimm-
recht, aber die Stimmrechte der
Présidenten der NZBen werden einem
Rotationsprinzip unterworfen, sobald
das Euro-Wihrungsgebiet mehr als 15
Mitgliedstaaten umfasst. Es nehmen je-
doch alle Prisidenten unabhdngig von
ihrem jeweiligen Stimmrecht an sdmt-
lichen Sitzungen des EZB-Rats teil.

Lentralbankunabhangigkeit

Der institutionelle Rahmen fiir die ein-
heitliche Geldpolitik sieht eine poli-
tisch unabhéngige Zentralbank vor.
Eine Vielzahl theoretischer Analysen,
gestiitzt auf umfangreiche empirische
Belege, zeigt, dass die Zentralbank-
unabhédngigkeit der Gewéhrleistung
von Preisstabilitdt forderlich ist.

In Artikel 108 des EG-Vertrags ist das
wichtige Prinzip der Unabhingigkeit
der Zentralbank verankert. Bei der
Wahrnehmung der ihnen iibertragenen
Befugnisse, Aufgaben und Pflichten
darf weder die EZB noch eine NZB
noch ein Mitglied ihrer Beschlussor-
gane Weisungen von Organen oder
Einrichtungen der Gemeinschaft, Re-
gierungen der Mitgliedstaaten oder an-
deren Stellen einholen oder entgegen-
nehmen. Die Organe und Einrichtun-
gen der Gemeinschaft sowie die
Regierungen der Mitgliedstaaten
haben diesen Grundsatz ebenfalls zu
beachten und diirfen nicht versuchen,
die Mitglieder der Beschlussorgane
der EZB zu beeinflussen.

Es gibt noch weitere Vorkehrungen zur
Wahrung der Unabhdngigkeit des Eu-
rosystems und der Beschlussorgane
der EZB. So werden die Finanzver-

5 Diese Entscheidung wurde allen Mitgliedstaaten zur Ratifizierung gemiB den Bestimmungen ihrer jeweiligen

Verfassung vorgelegt.
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Wechselkurs-
politik muss
auch auf
Preisstabilitat
ausgerichtet
sein

einbarungen der EZB von denen der
Europdischen Gemeinschaft getrennt.
Die EZB hat ihren eigenen Haushalt,
und ihr Kapital wird von den NZBen
des Euroraums gezeichnet und einge-
zahlt. Lange Amtszeiten der Mitglie-
der des EZB-Rats und die Vorschrift,
dass Mitglieder des Direktoriums
nicht wieder ernannt werden kdnnen,
tragen ebenfalls dazu bei, eine poten-
zielle politische Einflussnahme auf die
einzelnen Mitglieder der EZB-Be-
schlussorgane moglichst gering zu hal-
ten. Dariiber hinaus wird die Unab-
hingigkeit des Eurosystems durch das
im EG-Vertrag festgelegte Verbot der
Gewidhrung von Zentralbankkrediten
jeglicher Art an 6ffentliche Stellen ge-
wahrt (siehe Kasten 2.1).

Zudem enthdlt der EG-Vertrag Be-
stimmungen, die sicherstellen, dass
die einheitliche Wechselkurspolitik
das Ziel der Preisstabilitdt voll und
ganz berilicksichtigt. Wahrend der EG-
Vertrag vorsieht, dass devisenpoliti-
sche Entscheidungen gemeinsam vom
ECOFIN-Rat und von der EZB zu tref-
fen sind, stellen seine Bestimmungen
sicher, dass die Devisenpolitik mit
dem vorrangigen Ziel der einheit-
lichen Geldpolitik voll und ganz in
Einklang steht. Erstens wird in Arti-
kel 4 des EG-Vertrags ausdriicklich
festgelegt, dass die Gewihrleistung
der Preisstabilitdt das vorrangige Ziel
einer einheitlichen Geld- sowie Wech-
selkurspolitik zu sein hat. Zweitens
schreibt der Vertrag in Bezug auf den
Gesamtrahmen der Wechselkurspolitik
vor, dass Entscheidungen auf diesem
Gebiet nicht dem vorrangigen Ziel zu-
widerlaufen diirfen. Und schlieBlich
ist allein das Eurosystem dafiir zu-
standig, Devisenmarktgeschéfte zu be-
schlieBen und durchzufiihren.

Berichtspflichten

Zwecks Wahrung der Legitimitét
miissen die von einer unabhdngigen
Zentralbank im Rahmen ihres Auftrags
durchgefiithrten Mafinahmen von de-
mokratischen Institutionen und der
Offentlichkeit kontrolliert werden
konnen. Ohne die Unabhéngigkeit des
Eurosystems einzuschrinken, ist in
Artikel 15 der ESZB-Satzung genau
vorgeschrieben, welche Berichts-
pflichten die EZB zu erfiillen hat. Die
EZB ist gehalten, vierteljdhrlich
einen Bericht {iber die Tatigkeit des
Eurosystems sowie wochentlich einen
konsolidierten Ausweis zu verdffent-
lichen. Dariiber hinaus hat sie einen
Jahresbericht tiber ihre Tatigkeit
sowie iiber die Geld- und Wiahrungs-
politik im vergangenen und im lau-
fenden Jahr zu erstellen. Der Jahres-
bericht ist dem Europdischen Parla-
ment, dem EU-Rat, der Europdischen
Kommission und dem Europiischen
Rat vorzulegen. In ihrem Bemiithen um
eine moglichst grofle Transparenz hat
die EZB beschlossen, iiber diese sat-
zungsmifBigen Berichtspflichten hin-
auszugehen (siehe Kapitel 3).
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Wichtige Bestimmungen des EG-Vertrags und der ESZB-Satzung

Dieser Kasten enthélt eine Auswahl der wichtigsten geldpolitischen Bestimmungen des
EG-Vertrags und der ESZB-Satzung. Die vollstindigen Rechtstexte konnen unter
www.eu.int und www.ecb.int abgerufen werden.

I. AUSZUGE AUS DEM VERTRAG ZUR GRUNDUNG DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFT

Artikel 2

Aufgabe der Gemeinschaft ist es, durch die Errichtung eines Gemeinsamen Marktes
und einer Wirtschafts- und Wahrungsunion sowie durch die Durchfiihrung der in den
Artikeln 3 und 4 genannten gemeinsamen Politiken und Mafinahmen in der ganzen Ge-
meinschaft eine harmonische, ausgewogene und nachhaltige Entwicklung des Wirt-
schaftslebens, ein hohes Beschéftigungsniveau und ein hohes Mal} an sozialem Schutz,
die Gleichstellung von Madnnern und Frauen, ein bestidndiges, nichtinflationdres Wachs-
tum, einen hohen Grad von Wettbewerbsfihigkeit und Konvergenz der Wirtschafts-
leistungen, ein hohes Mafl an Umweltschutz und Verbesserung der Umweltqualitit, die
Hebung der Lebenshaltung und der Lebensqualitét, den wirtschaftlichen und sozialen
Zusammenhalt und die Solidaritdt zwischen den Mitgliedstaaten zu fordern.

Artikel 4

(1) Die Tétigkeit der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft im Sinne des Artikels 2 um-
fafit nach Maligabe dieses Vertrags und der darin vorgesehenen Zeitfolge die Einfithrung
einer Wirtschaftspolitik, die auf einer engen Koordinierung der Wirtschaftspolitik der Mit-
gliedstaaten, dem Binnenmarkt und der Festlegung gemeinsamer Ziele beruht und dem
Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb verpflichtet ist.

(2) Parallel dazu umfafit diese Tétigkeit nach MaBlgabe dieses Vertrags und der darin
vorgesehenen Zeitfolge und Verfahren die unwiderrufliche Festlegung der Wechselkurse
im Hinblick auf die Einfithrung einer einheitlichen Wahrung, der ECU, sowie die Fest-
legung und Durchfiihrung einer einheitlichen Geld- sowie Wechselkurspolitik, die beide
vorrangig das Ziel der Preisstabilitdt verfolgen und unbeschadet dieses Zieles die all-
gemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft unter Beachtung des Grundsatzes einer
offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb unterstiitzen sollen.

(3) Diese Tétigkeiten der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft setzen die Einhaltung
der folgenden richtungweisenden Grundsétze voraus: stabile Preise, gesunde 6ffent-
liche Finanzen und monetdre Rahmenbedingungen sowie eine dauerhaft finanzierbare
Zahlungsbilanz.

Artikel 105

(1) Das vorrangige Ziel des ESZB ist es, die Preisstabilitit zu gewdhrleisten. Soweit
dies ohne Beeintriachtigung des Zieles der Preisstabilitdt moglich ist, unterstiitzt das
ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft, um zur Verwirklichung
der in Artikel 2 festgelegten Ziele der Gemeinschaft beizutragen. Das ESZB handelt
im Einklang mit dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb,
wodurch ein effizienter Einsatz der Ressourcen gefordert wird, und hélt sich dabei an
die in Artikel 4 genannten Grundsitze.

(2) Die grundlegenden Aufgaben des ESZB bestehen darin,

+ die Geldpolitik der Gemeinschaft festzulegen und auszufiihren,
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» Devisengeschiéfte im Einklang mit Artikel 111 durchzufiihren,

* die offiziellen Wahrungsreserven der Mitgliedstaaten zu halten und zu verwalten,

* das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu fordern.

(3) Absatz 2 dritter Gedankenstrich beriihrt nicht die Haltung und Verwaltung von Ar-

beitsguthaben in Fremdwéhrungen durch die Regierungen der Mitgliedstaaten.

(4) Die EZB wird gehort

« zu allen Vorschldgen fiir Rechtsakte der Gemeinschaft im Zustidndigkeitsbereich der EZB,

* von den nationalen Behorden zu allen Entwiirfen fiir Rechtsvorschriften im Zu-
standigkeitsbereich der EZB, und zwar innerhalb der Grenzen und unter den Be-
dingungen, die der Rat nach dem Verfahren des Artikels 107 Absatz 6 festlegt. Die
EZB kann gegeniiber den zustdndigen Organen und Einrichtungen der Gemeinschaft
und gegeniiber den nationalen Behdrden Stellungnahmen zu in ihren Zustindig-
keitsbereich fallenden Fragen abgeben.

(5) Das ESZB tragt zur reibungslosen Durchfithrung der von den zustdndigen Behor-

den auf dem Gebiet der Aufsicht iiber die Kreditinstitute und der Stabilitit des

Finanzsystems ergriffenen Mafinahmen bei.

(6) Der Rat kann durch einstimmigen Beschlufl auf Vorschlag der Kommission nach

Anhorung der EZB und nach Zustimmung des Européischen Parlaments der EZB be-

sondere Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht iiber Kreditinstitute und son-

stige Finanzinstitute mit Ausnahme von Versicherungsunternehmen tibertragen.

Artikel 107

(1) Das ESZB besteht aus der EZB und den nationalen Zentralbanken.

(2) Die EZB besitzt Rechtspersonlichkeit.

(3) Das ESZB wird von den BeschluBBorganen der EZB, namlich dem EZB-Rat und dem
Direktorium, geleitet. [...]

Artikel 108

Bei der Wahrnehmung der ihnen durch diesen Vertrag und die Satzung des ESZB iiber-
tragenen Befugnisse, Aufgaben und Pflichten darf weder die EZB noch eine nationale
Zentralbank noch ein Mitglied ihrer BeschluBorgane Weisungen von Organen oder Ein-
richtungen der Gemeinschaft, Regierungen der Mitgliedstaaten oder anderen Stellen
einholen oder entgegennehmen. Die Organe und Einrichtungen der Gemeinschaft sowie
die Regierungen der Mitgliedstaaten verpflichten sich, diesen Grundsatz zu beachten
und nicht zu versuchen, die Mitglieder der Beschlulorgane der EZB oder der natio-
nalen Zentralbanken bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben zu beeinflussen.

2. AUSZUGE AUS DEM PROTOKOLL (NR. 18) UBER DIE SATZUNG DES EUROPAISCHEN SYSTEMS
DER ZENTRALBANKEN UND DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK

Artikel 12 (Aufgaben der BeschluBorgane)

12.1. Der EZB-Rat erldfit die Leitlinien und Entscheidungen, die notwendig sind, um
die Erflillung der dem ESZB nach diesem Vertrag und dieser Satzung tibertragenen Auf-
gaben zu gewihrleisten. Der EZB-Rat legt die Geldpolitik der Gemeinschaft fest, ge-
gebenenfalls einschlieBlich von Entscheidungen in bezug auf geldpolitische Zwischen-
ziele, Leitzinssdtze und die Bereitstellung von Zentralbankgeld im ESZB, und erlaft
die fiir ihre Ausfithrung notwendigen Leitlinien. Das Direktorium fiihrt die Geldpoli-
tik geméf den Leitlinien und Entscheidungen des EZB-Rates aus. Es erteilt hierzu den
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nationalen Zentralbanken die erforderlichen Weisungen. Ferner konnen dem Direkto-
rium durch BeschluBl des EZB-Rates bestimmte Befugnisse iibertragen werden. Un-
beschadet dieses Artikels nimmt die EZB die nationalen Zentralbanken zur Durch-
filhrung von Geschiften, die zu den Aufgaben des ESZB gehdren, in Anspruch, soweit
dies moglich und sachgerecht erscheint.

12.2. Die Vorbereitung der Sitzungen des EZB-Rates obliegt dem Direktorium. [...]

Artikel 15 (Berichtspflichten)

15.1. Die EZB erstellt und verdffentlicht mindestens vierteljédhrlich Berichte iiber die
Tétigkeit des ESZB.

15.2. Ein konsolidierter Ausweis des ESZB wird wochentlich verdffentlicht.

15.3. Nach Artikel 113 dieses Vertrags unterbreitet die EZB dem Europédischen Parla-
ment, dem Rat und der Kommission sowie auch dem Europédischen Rat einen Jahres-
bericht iiber die Tatigkeit des ESZB und die Geld- und Wahrungspolitik im vergangenen
und im laufenden Jahr.

15.4. Die in diesem Artikel bezeichneten Berichte und Ausweise werden Interessen-
ten kostenlos zur Verfiigung gestellt.

Artikel 17 (Konten bei der EZB und den nationalen Zentralbanken)

Zur Durchfithrung ihrer Geschifte konnen die EZB und die nationalen Zentralbanken
fiir Kreditinstitute, 6ffentliche Stellen und andere Marktteilnehmer Konten er6ffnen und
Vermogenswerte, einschlieBlich Schuldbuchforderungen, als Sicherheit hereinnehmen.

Artikel 18 (Offenmarkt- und Kreditgeschafte)

18.1. Zur Erreichung der Ziele des ESZB und zur Erfiillung seiner Aufgaben konnen
die EZB und die nationalen Zentralbanken

+ auf den Finanzmirkten tdtig werden, indem sie auf Gemeinschafts- oder Dritt-
landswihrungen lautende Forderungen und borsengidngige Wertpapiere sowie Edel-
metalle endgiiltig (per Kasse oder Termin) oder im Rahmen von Riickkaufsverein-
barungen kaufen und verkaufen oder entsprechende Darlehensgeschéfte titigen;
Kreditgeschéfte mit Kreditinstituten und anderen Marktteilnehmern abschlieen,
wobei fiir die Darlehen ausreichende Sicherheiten zu stellen sind.

18.2. Die EZB stellt allgemeine Grundsatze fiir ihre eigenen Offenmarkt- und Kredit-
geschifte und die der nationalen Zentralbanken auf; hierzu gehoren auch die Grund-
sdtze fiir die Bekanntmachung der Bedingungen, zu denen sie bereit sind, derartige Ge-
schéfte abzuschlieBen.

Artikel 19 (Mindestreserven)

19.1. Vorbehaltlich des Artikels 2 kann die EZB zur Verwirklichung der geldpolitischen
Ziele verlangen, daBl die in den Mitgliedstaaten niedergelassenen Kreditinstitute Min-
destreserven auf Konten bei der EZB und den nationalen Zentralbanken unterhalten.
Verordnungen iiber die Berechnung und Bestimmung des Mindestreservesolls konnen
vom EZB-Rat erlassen werden. Bei Nichteinhaltung kann die EZB Strafzinsen erhe-
ben und sonstige Sanktionen mit vergleichbarer Wirkung verhdngen.

19.2. Zum Zwecke der Anwendung dieses Artikels legt der Rat nach dem Verfahren des
Artikels 42 die Basis fiir die Mindestreserven und die hochstzuldssigen Relationen zwi-
schen diesen Mindestreserven und ihrer Basis sowie die angemessenen Sanktionen fest,
die bei Nichteinhaltung anzuwenden sind.
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Eurogebiet
zweitgroBter
Wirtschafts-
raum der Welt

2 DIE WIRTSCHAFTS- UND FINANZSTRUKTUR DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Verfolgung des Ziels der Preisstabilitit erfordert die Kenntnis der fiir den
Preisbildungsprozess ausschlaggebenden Faktoren, einschlieBlich der Trans-
mission der Geldpolitik. Dieses Kapitel gibt einen Uberblick iiber die wichtig-
sten Wirtschafts- und Finanzstrukturen des Euro-Wahrungsgebiets. Zuniachst wird
auf die Hauptmerkmale der Realwirtschaft eingegangen, wobei ein besonderes
Augenmerk auf die Produktionsstruktur, Bevolkerungskennziffern, die wichtig-
sten Arbeitsmarktgegebenheiten, die Finanzpolitik sowie die Handelsbeziehungen
zwischen dem Euro-Widhrungsgebiet und der lbrigen Welt gelegt wird. An-
schlieBend werden die wichtigsten Merkmale der Finanzstruktur beschrieben,
indem die Geld- und Kapitalmérkte sowie die maBgeblich beteiligten Finanzin-
stitute untersucht werden, wobei zwischen Monetdren Finanzinstituten (MFls)
und sonstigen Finanzintermedidren (SFls) unterschieden wird.

2.1 WICHTIGE MERKMALE DER vergleichen als mit jenen einzelner

REALWIRTSCHAFT

Wihrend die einzelnen Léander des
Euro-Wiéhrungsgebiets relativ kleine,
offene Volkswirtschaften darstellen,
bildet das Eurogebiet insgesamt eine
grof3e, sehr viel geschlossenere Volks-
wirtschaft. Daher ist es sinnvoller, die
Strukturmerkmale des Euroraums mit
den entsprechenden Merkmalen der
Vereinigten Staaten oder Japans zu

Euro-Léander. Eine Reihe von wichti-
gen gesamtwirtschaftlichen Merkma-
len des Euro-Widhrungsgebiets sind in
Tabelle 2.1 aufgefiihrt.

Gemessen an der Bevolkerungszahl ist
das Eurogebiet der grofite entwickelte
Wirtschaftsraum der Welt: Im Jahr
2002 belief sich die Gesamtbevdlke-
rungszahl auf 308 Millionen und war
damit etwas hoher als in den Verei-

Gliederung der Gesamtbevolkerung im Jahr 2002 nach Alter

(in % der Gesamtbevolkerung)

EE Euro-Wihrungsgebiet
I Vereinigte Staaten

25
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(=]

w

(=]

|
=

0
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< 15 Jahre

15-24

25-34

35-44

45-54 55-64 > 64 Jahre

Quellen: Eurostat und US Census Bureau.
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Schliisseldaten der Realwirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets

im Jahr 2002

Einheit

Bevolkerung " in Mio
BIP (Anteil am weltweiten BIP)? in %
BIP pro Kopf? in Tsd €
Wirtschaftsbereiche ¥

Landwirtschaft, Fischerei,

Forstwirtschaft in % des BIP

Industrie (einschlieBlich

Baugewerbe) in % des BIP

Dienstleistungen

(einschlieBlich nicht markt-
bestimmter Dienstleistungen) in % des BIP

Arbeitslosenquote (Anteil

an den Erwerbspersonen) in %
Erwerbsbeteiligung in %
Beschiftigungsquote > in %
Staat
Uberschuss (+) oder Defizit (-) in % des BIP
Bruttoverschuldung © in % des BIP
Einnahmen in % des BIP
darunter: direkte Steuern in % des BIP
darunter: indirekte Steuern in % des BIP
darunter: Sozialabgaben in % des BIP
Ausgaben in % des BIP
darunter: Konsumausgaben in % des BIP
darunter: Sozialtransfers in % des BIP
Ausfuhr von Waren” in % des BIP
Ausfuhr von Waren und
Dienstleistungen” in % des BIP
Einfuhr von Waren” in % des BIP
Einfuhr von Waren und
Dienstleistungen” in % des BIP
Ausfuhren (Anteil an
den weltweiten Ausfuhren)® in %
Leistungsbilanzsaldo ” in % of GDP

Euro- Vereinigte

Wihrungs-
gebiet

307,8
15,7
23,0

2,3

27,4

70,6

8,4
68,2
62,4

2,2
69,2
46,1
12,2
13,4
16,0
48,4
20,3
17,0
15,0

19,7
13,2

17,7

31,2
0,9

Staaten

287.,5
21,1
32,3

1,3

21,6

77,1

5,8
76,4
71,9

3.4
59,2
30,8
12,8

7,7

7,2
34,2
15,6
12,1

6,5

9,3
11,1

13,3

12,4
4.6

Japan

127,3?
7,1
23,4%

1,32

29,4

69,3?

5,4
72,7%
69,1?

-6,7
154,4
33,5
9,1
8,5
10,8
40,2
17,8
10,7
8,72

10,72
7,47

10,1

5,8
2,8

Quellen: Eurostat, IWF, Européische Kommission, OECD, Reuters, EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In den Zahlen fiir das Euro-Wihrungsgebiet sind auch Angaben zu Griechenland enthalten.

1) Euro-Wihrungsgebiet: Jahresdurchschnitt; Vereinigte Staaten: Stand zur Jahresmitte; Japan: Stand 1. Oktober.

2) Zahlen fiir das Jahr 2001.

3) Angaben fiir die Vereinigten Staaten und Japan sind anhand der Kaufkraftparititen der OECD in Euro umgerechnet.

4) Gemessen an der realen Wertschopfung.

5) Anteil der erwerbstitigen Personen in % der Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter (im Alter von 15 bis 64 Jahren).
6) Fiir das Euro-Wahrungsgebiet: Bruttoverbindlichkeiten des Sektors Staat gemafl Ratsverordnung (EG) Nr. 3605/93.
7) Zahlungsbilanzangaben; umfassen fiir das Euro-Wahrungsgebiet nur den Handel mit Landern auerhalb des Euro-

Wihrungsgebiets.

8) Bericht {iber die weltwirtschaftlichen Aussichten (World Economic Outlook) des IWF; Angaben zum Anteil des
Euro-Wihrungsgebiets an der weltweiten Ausfuhr beinhalten den Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, wel-
cher etwa 50 % der gesamten Exporte des Euro-Wihrungsgebiets ausmacht.
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Anteil am
weltweiten
BIP

GroBter Anteil
am BIP des
Eurogebiets

entfallt auf den
Dienstleistungs-
sektor

nigten Staaten und mehr als doppelt so
hoch wie in Japan. Abbildung 2.1 ver-
anschaulicht die unterschiedlichen Al-
tersstrukturen der Bevolkerung des
Euroraums und der USA. Die Euro-
Lénder haben im Durchschnitt einen
etwas geringeren Anteil an sehr jungen
Menschen und einen erheblich héhe-
ren Anteil an alten Menschen als die
Vereinigten Staaten.

Gemessen an der Kaufkraftparitét be-
lief sich der Anteil des Euro-Wih-
rungsgebiets am weltweiten BIP im
Jahr 2002 auf 15,7 %, verglichen mit
21,1 % im Fall der Vereinigten Staaten
und 7,1 % im Fall Japans. Die Anteile
der einzelnen Linder des Euroraums
waren erheblich geringer: Auf die
groffte Volkswirtschaft entfielen im
Jahr 2002 4,4 % des weltweiten BIP.

Die Produktionsstruktur im Euroraum
ist den Strukturen in den Vereinigten
Staaten und Japan sehr dhnlich. In
allen drei Wirtschaftsrdumen erwirt-
schaftet der Dienstleistungssektor
den grofiten Teil des gesamten BIP.
Was die Anteile der 6ffentlichen Hand
und der privaten Wirtschaft am ge-
samten Dienstleistungssektor angeht,
gibt es jedoch einen groflen Unter-
schied zwischen den Vereinigten
Staaten und dem Euroraum. Der 6f-
fentliche Dienstleistungssektor ist
nidmlich in den Vereinigten Staaten im
Vergleich zum entsprechenden Sektor
im Euro-Wihrungsgebiet sehr klein.
In diesen beiden Volkswirtschaften
und in Japan trigt die Industrie den
zweitgroften Teil zur gesamtwirt-
schaftlichen Produktion bei. Ange-
sichts des hohen Entwicklungsstands
dieser Volkswirtschaften ist der Anteil
von Landwirtschaft, Fischerei und
Forstwirtschaft jeweils relativ gering.

2.2 ARBEITSMARKT

Die Arbeitslosenquote des Euro-Wah-
rungsgebiets (d. h. der Anteil der Ar-
beitslosen an den Erwerbspersonen)
erreichte in den Achtziger- und Neun-
zigerjahren ein sehr hohes Niveau und
war im Durchschnitt deutlich hoher als
in den Vereinigten Staaten (siche Ab-
bildung 2.2). Dieses Gefille ist auf
strukturelle Unterschiede zwischen
den Arbeitsmérkten der USA und des
Euroraums zuriickzufiihren, die zu
einer hoheren strukturellen Arbeitslo-
sigkeit im Eurogebiet gefiihrt haben.
Im Laufe der Neunzigerjahre wurden
im Euroraum Arbeitsmarktreformen
durchgefiihrt, wenn auch in unter-
schiedlichem Ausmafl. Diese Refor-
men haben in einigen Lindern zu
einem deutlichen Riickgang der Ar-
beitslosigkeit gefiihrt. Es existieren je-
doch immer noch strukturelle Ver-
krustungen, die auch die nach wie vor
hohen Arbeitslosenquoten im Euro-
raum erkldren. Im Jahr 2002 betrug
die durchschnittliche Arbeitslosen-
quote 8,4 %. Dies entsprach rund
11,7 Millionen Arbeitslosen im Euro-
raum insgesamt.

Bemerkenswert ist, dass der Euroraum
neben einer relativ hohen Arbeitslo-
senquote auch eine recht geringe Er-
werbsbeteiligung aufweist (siche Ta-
belle 2.2). Die Erwerbsbeteiligung im
Euroraum war im Jahr 2002 mit
68,2 % merklich geringer als in den
Vereinigten Staaten (76,4 %), wobei
sich die Differenz im Laufe der Zeit
etwas verringert hat. Im Jahr 2002 be-
lief sich die Differenz zu den Verein-
igten Staaten bei den Frauen auf rund
11 Prozentpunkte und war damit etwa
doppelt so hoch wie bei den Ménnern.
Die im Vergleich zu den USA insge-
samt geringere Erwerbsbeteiligung im
Euroraum ist weitgehend auf die
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Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet,
den Vereinigten Staaten und Japan

(in % der Erwerbspersonen; Jahresangaben)
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Quelle: Europdische Kommission.

Unterschiede in der niedrigsten und
der hochsten Altersgruppe zuriickzu-
fihren. Die jliingeren Européder betei-
ligen sich im Allgemeinen deutlich
weniger am Erwerbsleben als ihre
amerikanischen Altersgenossen, was
mit den unterschiedlichen Traditionen
und Strukturen der Ausbildungs- und
Sozialsysteme zusammenhdngen
konnte. Die Menschen im Euroraum
scheiden in der Regel auch frither aus
dem Erwerbsleben aus als die US-

Amerikaner. Dagegen ist die Er-
werbsbeteiligung der 25- bis 44-J&h-
rigen auf beiden Seiten des Atlantiks
weitgehend gleich.

Die geringere Erwerbsbeteiligung und
die hohere Arbeitslosigkeit fiihren im
Euro-Wihrungsgebiet zu einer erheb-
lich geringeren Beschiftigungsquote
(Anteil der Beschiéftigten an den 15-
bis 64-Jahrigen) als in den Vereinigten
Staaten und Japan. Wéhrend die Be-

Erwerbsbeteiligung nach Geschlecht und Altersgruppe im Euro-
Wihrungsgebiet und den Vereinigten Staaten im Jahr 2002

(in % der Bevolkerung im erwerbsfiahigen Alter)

Euro-Wihrungsgebiet

Miénner Frauen
Alle Altersgruppen 77,5 58,8
15-24"Y 47,7 40,2
25-34 91,6 74,8
35-44 95,3 74,1
45-54 90,7 66,7
55-59 68,4 42,7
60-64 31,2 14,3

Vereinigte Staaten

insges. Miinner Frauen insges.
68,2 83,0 70,1 76,4
44,0 65,5 61,1 63,3
83,3 92,4 75,1 83,7
84,7 92,1 76,4 84,1
78,7 88,5 76,0 82,1
55,4 78,0 63,8 70,7
22,5 57,6 44,1 50,5

Quellen: Eurostat und Bureau of Labor Statistics.

1) Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf Personen im Alter von 16 bis 24 Jahren.
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schiftigungsquote im Jahr 2002 im
Eurogebiet gut 62 % betrug, lag sie in
den Vereinigten Staaten und Japan bei
etwa 70 % (siehe Tabelle 2.1). Diese
recht niedrige Beschéftigungsquote im
Eurogebiet ist in Verbindung mit einer
geringeren Anzahl geleisteter Ar-
beitsstunden je Beschiftigten einer der
Hauptgriinde, weshalb das BIP pro
Kopf niedriger ausfillt als in den Ver-
einigten Staaten.

Die institutionellen Aspekte von Ar-
beitsmérkten, darunter Kiindigungs-
schutzbestimmungen, Arbeitslosen-
unterstiitzung, der Lohnbildungspro-
zess und die Besteuerung des Faktors
Arbeit, spielen fiir die wirtschaftliche
Entwicklung eine groe Rolle. Struk-
turelle Verkrustungen auf dem Ar-
beitsmarkt fithren beispielsweise zu
einer langsameren Reaktion der Wirt-
schaft auf negative wirtschaftliche
Schocks. Solche Verkrustungen gehen
daher in der Regel mit einer relativ
hohen und anhaltenden Arbeitslosig-
keit einher. Dariiber hinaus begrenzen
Verkrustungen auf dem Arbeitsmarkt
tendenziell die Dynamik, mit der die
Wirtschaft wachsen kann, ohne Infla-
tionsdruck zu erzeugen.

2.3 OFFENTLICHER SEKTOR

Die Finanzpolitik iibt einen grofien
Einfluss auf das Wirtschaftswachstum
und die Teuerungsrate aus. Daher ist es
fiir geldpolitische Entscheidungstriger
wichtig, die finanzpolitische Ent-
wicklung genau zu verfolgen. Es gibt
viele Kanile, iiber welche die Wirt-
schaft und die Preise von der Finanz-
politik beeinflusst werden. Wichtige
Variablen sind dabei die Hohe und Zu-
sammensetzung der Staatsausgaben
und -einnahmen sowie Haushaltsdefi-
zite und 6ffentliche Verschuldung.

Die Zustdndigkeit fiir die Haushalts-
politik liegt in der dritten Stufe der
WWU weiterhin ausschlieBlich bei
den Mitgliedstaaten. Es gibt jedoch
auf EU-Ebene eine Reihe institutio-
neller Vereinbarungen zur Gewihr-
leistung solider dffentlicher Finanzen
(siehe Kasten 2.1). Insbesondere das
im EG-Vertrag verankerte Verfahren
bei einem iibermiBigen Defizit, das im
Stabilitits- und Wachstumspakt
weiterentwickelt und erldutert wird,
zielt darauf ab, die Risiken fiir die
Preisstabilitdt zu begrenzen, die sich
moglicherweise aus den nationalen
Finanzpolitiken ergeben. So konnte
beispielsweise ein iiberméfiger An-
stieg der Staatsausgaben zu einem
Zeitpunkt, zu dem die Kapazititen in
der Wirtschaft bereits nahezu voll
ausgelastet sind, die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage verstirken und so
Engpésse herbeifithren und Infla-
tionsdruck erzeugen. Finanzielle Un-
gleichgewichte in Form von hohen
Haushaltsdefiziten und einer steigen-
den 6ffentlichen Verschuldung haben
viele Inflationsphasen in der Ge-
schichte gekennzeichnet. Daher ist
Haushaltsdisziplin eine grundlegende
Voraussetzung fiir gesamtwirtschaft-
liche Stabilitdt. Ebenso wie ein un-
ausgeglichener Haushalt kann auch
eine hohe Staatsverschuldung die Sta-
bilitdit beeintrdchtigen. Wenn ein
Staat Jahr fiir Jahr betrdchtliche Zins-
ausgaben hat, kann es vorkommen,
dass die Haushaltslage auf Dauer nicht
mehr tragbar ist, was die Preisstabilitat
gefidhrden kann. Eine hohe Verschul-
dung kann auflerdem negative Aus-
wirkungen auf die Realwirtschaft und
das finanzielle Umfeld haben. Vor
allem eine iiberméfBige Beanspruchung
der Kapitalmarkte durch die o6ffent-
lichen Haushalte fiihrt tendenziell zu
hoheren Kapitalkosten, was wiederum
zu einer Verdridngung privater Investi-
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Der relativ
hohe Anteil der
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tionen fithren kann (,,crowding out®).
Angesichts der denkbaren Probleme
im Zusammenhang mit Haushaltsun-
gleichgewichten stellt die Vermeidung
eines tibermdfigen Defizits eine we-
sentliche Verpflichtung zu einer der
gesamtwirtschaftlichen Stabilitdt for-
derlichen Finanzpolitik dar.

Im Euroraum macht der offentliche
Sektor (d.h. Bund, Lénder und Ge-
meinden sowie der Sozialversiche-
rungsbereich) einen groBeren Teil der
Wirtschaft aus als in den Vereinigten
Staaten und in Japan. Der Anteil der
Staatsausgaben am BIP belief sich im
Eurogebiet im Jahr 2002 auf 48 % und
der Anteil der Staatseinnahmen am
BIP auf 46 %. Demgegeniiber entfie-
len in den Vereinigten Staaten etwa
34 % des BIP auf die Ausgaben und
rund 31 % des BIP auf die Einnahmen
des offentlichen Sektors. Japan ver-
zeichnete im Jahr 2002 einen Anteil
der Staatsausgaben am BIP in Hohe
von etwa 40 % und einen Anteil der
Staatseinnahmen am BIP von 34 %,
was ein grofBes oOffentliches Defizit
anzeigt (sieche Tabelle 2.1).

Der relativ hohe Anteil der Staatsaus-
gaben am BIP im Euroraum spiegelt
insbesondere die jeweils hohen Anteile
der Konsumausgaben des Staates und
der Sozialtransfers an private Haus-
halte wider. Die Landerunterschiede
werden teilweise durch eine anders ge-
lagerte Aufgabenverteilung zwischen
privaten und Offentlichen Sektoren
hervorgerufen. Auch die Altersstruk-
tur der Bevolkerung im Euroraum
triagt angesichts der Auspriagungen der
europdischen Sozialversicherungssys-
teme zu den hohen Staatsausgaben bei.
Wie aus Abbildung 2.1 hervorgeht, ist
die Bevolkerung des Euro-Wahrungs-
gebiets im Durchschnitt dlter als in
den Vereinigten Staaten, was sich bei
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den Ausgaben im Renten- und Ge-
sundheitswesen bemerkbar macht.
Sofern in den betreffenden Mitglied-
staaten keine ReformmafBnahmen er-
griffen werden, wird sich die Situation
zukiinftig wegen der zu erwartenden
Alterung der Bevdlkerung verschér-
fen.

Hinsichtlich der Struktur der Staats-
einnahmen stiitzt sich das Euro-Wih-
rungsgebiet starker auf Sozialbeitrige
als dies in den Vereinigten Staaten
oder Japan der Fall ist. Ferner dienen
indirekte Steuern im Euroraum in ho-
herem Mafle als Einnahmequelle, wih-
rend sich die Vereinigten Staaten — ge-
messen am gesamten Steueraufkom-
men — stirker auf direkte Steuern
stiitzen als die Euro-Lénder.

Von 1970 bis 2002 lagen die Staats-
ausgaben im Euro-Wéhrungsgebiet
durchweg iiber den Staatseinnahmen.
Dementsprechend verzeichnete die 6f-
fentliche Hand in diesem Zeitraum
jedes Jahr ein Haushaltsdefizit. 1993
erhohte sich das Defizit auf nahezu
6,0 % des BIP, ging anschlieend je-
doch allméhlich wieder bis auf 1,0 %
des BIP im Jahr 2000 zuriick (siche
Abbildung 2.3). Im Anschluss daran
verschlechterten sich die 6ffentlichen
Finanzen im Euroraum wieder, was im
Jahr 2002 einen Anstieg des Defizits
auf 2,2 % des BIP zur Folge hatte; ei-
nige Lander meldeten sogar Defizite,
die iiber dem im EG-Vertrag festge-
legten Referenzwert von 3 % des BIP
lagen (siehe Kasten 2.1).

Die Bruttoverschuldung der o6ffent-
lichen Haushalte erreichte 1996/97 im
Euro-Wihrungsgebiet insgesamt einen
Hochststand von 75,4 % des BIP, nach-
dem sie in den vorangegangenen zwei
Jahrzehnten stark angestiegen war. Da-
nach verringerte sich der 6ffentliche

Staats-
einnahmen

Haushaltsdefizit

Brutto-
verschuldung
der offentlichen
Haushalte
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Offentliches Defizit und offentliche Verschuldung im

Euro-Wiahrungsgebiet
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Quellen: Europdische Kommission, OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: In den Angaben zum Defizit sind die Einnahmen aus den UMTS-Lizenzversteigerungen, die im Jahr
2000 mit 1,1 % des BIP besonders hoch waren, nicht enthalten.

Schuldenstand kontinuierlich und be-
lief sich im Jahr 2002 auf 69,2 % des
BIP. In den Vereinigten Staaten war die
Bruttoverschuldung des Staates mit
59 % des BIP im Jahr 2002 etwas nie-
driger, wihrend sich der Anteil der 6f-
fentlichen Verschuldung am BIP in
Japan auf 154 % belief.

2.4 AUSSENHANDEL

Obgleich der Euroraum erheblich von
der weltwirtschaftlichen Entwicklung
beeinflusst werden kann, ist er insge-
samt eine viel geschlossenere Volks-
wirtschaft als die einzelnen Euro-Léan-
der. Dadurch wird der Einfluss der
auBenwirtschaftlichen Entwicklung
und insbesondere der Einfluss der
Preisentwicklung im Ausland auf die
inlindischen Preise im Euro-Wih-
rungsgebiet tendenziell eingeschrénkt.
Der Offnungsgrad des Eurogebiets ist
dennoch hoher als bei den Vereinigten
Staaten und Japan. Der Anteil der Aus-
fuhren bzw. Einfuhren von Waren und
Dienstleistungen des Euroraums am
BIP lag im Jahr 2002 erheblich iiber
den entsprechenden Zahlen fiir die

Vereinigten Staaten und Japan (siehe
Tabelle 2.1).

Was die Handelsstruktur angeht, so
entfallen sowohl bei den Ein- als auch
bei den Ausfuhren des Euroraums etwa
75 % auf Waren. Innerhalb dieser Ka-
tegorie machten Maschinen und Fahr-
zeuge im Jahr 2002 nahezu die Hilfte
der Ausfuhren aus. Aulerdem entfiel
auf sie der grofBte Teil der Warenein-
fuhr des Euro-Wéhrungsgebiets (siche
Tabelle 2.3). Die zweitgrofite Kompo-
nente waren die sonstigen gewerb-
lichen Erzeugnisse, bei denen der An-
teil an den Einfuhren und Ausfuhren
weitgehend gleich war. Auf chemische
Erzeugnisse entfielen im Jahr 2002
14,8 % der exportierten, jedoch nur
10,0 % der importierten Waren. Die
Anteile der Rohstoffe und Energietra-
ger an der Einfuhr waren dagegen we-
sentlich hoher als an der Ausfuhr.
Daran wird deutlich, dass das Euro-
Wiéhrungsgebiet tendenziell mehr
Rohstoffe und Vorleistungsgiiter im-
portiert und mehr weiterverarbeitete
Waren exportiert. Darin spiegeln sich
wiederum die internationale Arbeits-
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Institutionelle Regelungen auf EU-Ebene zur Gewahrleistung
solider offentlicher Finanzen

Nach dem EG-Vertrag wird zwar eine einheitliche Geldpolitik eingefiihrt, aber andere
Teilbereiche der Wirtschaftspolitik (z. B. die Finanz- und Strukturpolitik) bleiben in
nationaler Verantwortung. Allerdings schreibt der Vertrag vor: ,,Die Mitgliedstaaten be-
trachten ihre Wirtschaftspolitik als eine Angelegenheit von gemeinsamem Interesse*
(Artikel 99 des EG-Vertrags).

Da die nationalen Regierungen fiir die Finanzpolitik verantwortlich bleiben, enthilt der
EG-Vertrag dariiber hinaus mehrere Bestimmungen, die solide Staatsfinanzen in der
dritten Stufe der Wirtschafts- und Wéahrungsunion sicherstellen sollen. Eine Bestim-
mung bezieht sich auf das Verfahren bei einem tiberméfBigen Defizit gemafl Artikel 104
und einem Protokoll im Anhang zum EG-Vertrag. Dieses Verfahren legt fest, welche
Bedingungen erfiillt sein miissen, damit ein Haushalt als solide angesehen wird. Arti-
kel 104 schreibt vor: ,,Die Mitgliedstaaten vermeiden ibermaBige 6ffentliche Defizite.“
Die Einhaltung dieser Vorschrift wird anhand eines Referenzwerts fiir die Defizitquote
der 6ffentlichen Haushalte von 3 % und eines Referenzwerts fiir die Schuldenquote der
offentlichen Haushalte von 60 % tiberpriift. Unter den im EG-Vertrag festgelegten Be-
dingungen, die im Stabilitdts- und Wachstumspakt prézisiert sind (z. B. bei einem Riick-
gang des realen BIP um mindestens 2 % auf Jahresbasis), kann eine den jeweiligen Re-
ferenzwert tiberschreitende Defizit- bzw. Schuldenquote toleriert werden und wird nicht
zwangslaufig als Grund fiir das Bestehen eines tibermdBigen Defizits angesehen. Ent-
scheidet der Rat der Europdischen Union, dass in einem bestimmten Land ein iiber-
mafiges Defizit besteht, so sieht das Verfahren bei einem iibermadBigen Defizit wei-
tere Schritte, darunter auch Sanktionen, vor.

Der Stabilitdts- und Wachstumspakt (SWP) wurde 1997 angenommen. Er ergidnzt und er-
lautert die Umsetzung des Verfahrens bei einem iibermédfigen Defizit und umfasst die
Entschliefung des Europédischen Rates zum SWP, die ,,Verordnung des Rates iiber den
Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung
der Wirtschaftspolitiken* sowie die ,,Verordnung des Rates iiber die Beschleunigung und
Kldrung des Verfahrens bei einem ibermdBigen Defizit*. Mit der Verabschiedung des
SWP haben sich die Mitgliedstaaten das mittelfristige Ziel eines ,,nahezu ausgegliche-
nen Haushalts oder eines Haushaltsiiberschusses® gesetzt. Die Erreichung dieser Ziel-
setzung wiirde es ihnen ermdglichen, normale Konjunkturschwankungen zu bewéltigen,
ohne den Referenzwert fiir die Defizitquote von 3 % des BIP zu iiberschreiten.

Im Rahmen der multilateralen Uberwachung sind die Mitgliedstaaten des Euroraums
verpflichtet, dem Rat der Europdischen Union und der Europédischen Kommission Sta-
bilitdtsprogramme vorzulegen. Die nicht teilnehmenden Mitgliedstaaten haben Kon-
vergenzprogramme einzureichen. Beide Programme enthalten die Angaben, die bend-
tigt werden, um die mittelfristig ins Auge gefassten Haushaltsanpassungen zur Errei-
chung eines nahezu ausgeglichenen Haushalts oder eines Haushaltsiiberschusses
beurteilen zu kdnnen.

Eine wesentliche Ergdnzung dieser Instrumente zur Forderung einer stabilititsorien-
tierten Finanzpolitik bildet eine Klausel im EG-Vertrag, die die Solidarhaftung fiir ein-
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gegangene Verbindlichkeiten einzelner Mitgliedstaaten untersagt (die so genannte ,,no-
bail-out-Klausel®). In Artikel 103 Absatz 1 des EG-Vertrags heifit es: ,,Die Gemein-
schaft haftet nicht fiir die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen oder
lokalen Gebietskorperschaften oder anderen 6ffentlich-rechtlichen Kérperschaften, son-
stiger Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder 6ffentlicher Unternehmen von Mit-
gliedstaaten und tritt nicht fiir derartige Verbindlichkeiten ein (...). Ein Mitgliedstaat
haftet nicht fiir die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen oder lo-
kalen Gebietskorperschaften oder anderen offentlich-rechtlichen Korperschaften, son-
stiger Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder 6ffentlicher Unternehmen eines an-
deren Mitgliedstaats®. Diese Klausel gewéhrleistet, dass die Riickzahlung 6ffentlicher
Schulden in eigenstaatlicher Verantwortung verbleibt. Sie fordert damit eine verniinf-
tige Haushaltspolitik auf einzelstaatlicher Ebene.

Weitere zur Haushaltsdisziplin beitragende Bestimmungen sind das Verbot der mone-
taren Finanzierung von Haushaltsdefiziten sowie jeder Form eines bevorrechtigten Zu-
gangs des 6ffentlichen Sektors zu Finanzinstituten. Artikel 101 des EG-Vertrags ver-
bietet der EZB und den NZBen die monetire Finanzierung 6ffentlicher Defizite durch
,,Uberziehungs- oder andere Kreditfazilitdten bei der EZB oder den Zentralbanken der
Mitgliedstaaten. Artikel 102 des EG-Vertrags untersagt Maflnahmen, die einen be-
vorrechtigten Zugang staatlicher Stellen und der Organe und Einrichtungen der Ge-
meinschaft zu den Finanzinstituten schaffen. Diese Vorschriften fordern nicht nur die
Bemiihungen um solide Staatsfinanzen und eine verniinftige Finanzpolitik, sondern tra-
gen auch zur Glaubwiirdigkeit der einheitlichen Geldpolitik in Bezug auf die Ge-
wiahrleistung von Preisstabilitét bei.

Der EG-Vertrag schreibt zudem vor, dass der Rat der Europdischen Union auf Grund-
lage einer Empfehlung der Europdischen Kommission die Grundziige der Wirt-
schaftspolitik verabschiedet. Diese bilden den Rahmen fiir die Festlegung wirt-
schaftspolitischer Ziele und Orientierungen fiir die Mitgliedstaaten und die Europdi-
sche Gemeinschaft. Insoweit sich die zu meisternden Herausforderungen und
wirtschaftspolitischen Erfordernisse in allen EU-Staaten weitgehend gleichen, stellen
die Grundziige der Wirtschaftspolitik eine Reihe allgemeiner Orientierungen auf, die
fiir alle Mitgliedstaaten gelten. Gleichzeitig tragen sie den Unterschieden zwischen den
Mitgliedstaaten hinsichtlich der wirtschaftlichen Entwicklung und Aussichten sowie
ihrer Strukturen und Institutionen insofern Rechnung, als sie auch landerspezifische
Empfehlungen enthalten. Gemd3 dem EG-Vertrag miissen die Grundziige der Wirt-
schaftspolitik die Unabhdngigkeit des Eurosystems bei der Verfolgung seines vorran-
gigen Ziels, der Gewdhrleistung von Preisstabilitit, respektieren und diirfen nicht ver-
suchen, die Geldpolitik des Eurosystems zu beeinflussen.

teilung und die Verfiigbarkeit von
Rohstoffen im Eurogebiet wider.

Mit Blick auf die geographische Ver-
teilung des AuBenhandels des Euro-
Wihrungsgebiets sind das Vereinigte
Konigreich und die Vereinigten Staa-
ten als groBte Handelspartner des

Euroraums zu nennen. Gemessen an
den durchschnittlichen Handelsstro-
men im Zeitraum von 1996 bis 2002
liegen ihre Gewichte zusammenge-
nommen bei liber 30 % (siche Abbil-
dung 2.4). An dritter, vierter und fiinf-
ter Stelle folgten die Schweiz, Japan
und Schweden mit Auflenhandelsge-
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AuBenhandel des Euro-Wahrungsgebiets im Jahr 2002

(in % des gesamten Auflenhandels)

Insgesamt

darunter:
Maschinen und Fahrzeuge
Chemische Erzeugnisse
Rohstoffe
Energietriger

Nahrungsmittel, Getrdnke, Tabakwaren

Sonstige gewerbliche Erzeugnisse
Sonstige

Ausfuhren Einfuhren
100 100

45,8 36,5
14,8 10,0

1,8 4.5

2.1 13,7

6,0 6,0

26,4 26,0

3,1 3,3

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

wichten von 5,9 %, 4,9 % bzw. 3,9 %.
Was die Bedeutung verschiedener
Landergruppen betrifft, so entfielen
auf die der EU beitretenden Staaten
insgesamt 8,5 % des AuBlenhandels des
Euroraums, wihrend der Anteil Chinas
und der iibrigen asiatischen Lénder
(ohne Japan) insgesamt etwas mehr als
13 % ausmachte.

2.5 FINANZSTRUKTUR

Das Finanzsystem hat die wesentliche
wirtschaftliche Funktion, Finanzie-
rungsmittel von Nettosparern (Kapi-
talgebern) (deren Ausgaben geringer
sind als ihre Einnahmen) an Nettover-
wender (Kapitalnehmer) (die mehr
ausgeben wollen als sie einnehmen)
weiterzuleiten. Anders ausgedriickt er-

AuBenhandelsgewichte” der 20 wichtigsten Handelspartner

des Eurogebiets

1 Vereinigtes 5 Schweden 9 Dénemark 13 Tiirkei 18 SVZ? Hongkong
Konigreich 6 China 10 Tschechische 14 Brasilien 19 Singapur

2 Vereinigte Staaten 7 Russische Republik 15 Taiwan 20 Israel

3 Schweiz Foderation 11 Norwegen 16 Siidkorea

4 Japan 8 Polen 12 Ungarn 17 Kanada
20,0 20,0
18,0 18,0
16,0 || 16,0
140 [l 14,0
12,0 [l 12,0
10,0 - 10,0
80 [ 8,0
60 | B 6,0
408 B B B 4,0
PANE BE BN BN BN e **I**I**I** BN BE B 2,0
MU RHUN R RN RN T

12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

11

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Angaben zum Auflenhandel.
1) AuBlenhandelsgewichte sind die Summe der Aus- und Einfuhren in % der gesamten Aus- und Einfuhren des
Euro-Wihrungsgebiets und Durchschnittswerte fiir den Zeitraum von 1996 bis 2002.

2) Sonderverwaltungszone.
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Funktionen von Finanzsystemen

DIREKTE FINANZIERUNG

Finanzmirkte
* Geldmarkt
+ Kapitalmarkt

Kapitalgeber/

Nettosparer

* Private Haushalte
» Unternehmen

* Staat

* Gebietsfremde

—

Finanzie-
rungs-
mittel

Finanzierungs-
mittel

Finanzintermediiire
* Kreditinstitute

* Sonstige MFIs
* Sonstige

Kapitalnehmer/
Nettoverwender
* Unternechmen

e

Finanzie-

* Staat
* Private Haushalte
* Gebietsfremde

INDIREKTE FINANZIERUNG

moglicht das Finanzsystem, dass Net-
tosparer als Kapitalgeber fiir Netto-
verwender auftreten. Die Funktionen
von Finanzsystemen sind in Abbil-
dung 2.5 schematisch dargestellt. Die
wichtigsten Kapitalgeber sind norma-
lerweise die privaten Haushalte, doch
auch Unternehmen, der Staat und Ge-
bietsfremde verfiigen hin und wieder
iiber tiberschiissige Mittel und treten
dann als Kapitalgeber auf. Die grofiten
Kapitalnehmer sind normalerweise
Unternehmen und der Staat, wobei
jedoch auch private Haushalte und
Gebietsfremde zuweilen Kredite auf-
nehmen, um ihre Ausgaben zu finan-
zieren.

Die Finanzierungsstrome von Kapi-
talgebern zu Kapitalnehmern erfolgen
iiber zwei Wege. Bei der direkten oder
marktbasierten Finanzierung, also
dem im oberen Teil von Abbildung 2.5
dargestellten Finanzierungsweg, lei-
hen sich Kapitalnehmer direkt von
Kapitalgebern an den Finanzmérkten
Mittel, indem sie ihnen Finanzinstru-
mente (auch Wertpapiere genannt,
z.B. Schuldverschreibungen und Ak-

tien) verkaufen, die einen Anspruch
auf die zukiinftigen Ertrdge oder Ak-
tiva der Kapitalnehmer begriinden. So-
fern Finanzintermedidre bei den Fi-
nanzierungsstromen mit eingeschaltet
sind, spricht man von indirekter bzw.
bankbasierter Finanzierung (siehe
Abbildung 2.5 unten). Bei den Finanz-
intermedidren kann zwischen Kredit-
instituten, sonstigen Monetdren Fi-
nanzinstituten (MFIs) und sonstigen
Finanzintermedidren unterschieden
werden.

Innerhalb eines Finanzsystems sind Fi-
nanzmdirkte und Finanzintermediére
keine separaten Einheiten, sondern
stark miteinander verkniipft. So kon-
nen Finanzierungsmittel zwischen di-
rekter und indirekter Finanzierung hin
und her flieBen (siehe Abbildung 2.5
Mitte). Die Gelder flieBen von den
Mirkten zu den Kreditinstituten,
wenn die Finanzintermediére Schuld-
verschreibungen und Dividenden-
werte emittieren, um ihre Geschifte zu
finanzieren. Umgekehrt flieBen die
Gelder von den Kreditinstituten an die
Mirkte, wenn beispielsweise Finanz-
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Geldvermogen und Finanzierung nichtfinanzieller Sektoren im
Euro-Wahrungsgebiet (Stand: Ende 2002) "

(Bestédnde)
Ausgewiihlte Forderungen

Insgesamt
Bargeld und Einlagen
Bargeld
Einlagen bei
MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
Nicht-MFIs
Wertpapiere ohne Anteilsrechte
Kurzfristig
Langfristig
Anteilsrechte”
Borsennotierte Aktien
Investmentzertifikate
darunter: Geldmarktfondsanteile

Versicherungstechnische Riickstellungen

Anspriiche privater Haushalte aus

Riickstellungen bei Lebensversicherungen

und Pensionseinrichtungen

Pramientibertrdge und Riickstellungen

fiir eingetretene Versicherungsfille

in Mrd € in %
14 689 100,0
5633 38,3
341 2,3
5292 36,0
5101 34,7
191 1,3
2071 14,1
255 1,7
1816 12,4
3479 23,7
1777 12,1
1702 11,6
308 2,1
3506 23,9
3168 21,6
338 2,3

Quelle: EZB.

1) Die nichtfinanziellen Sektoren umfassen 6ffentliche Haushalte (Staat), nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten und private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

2) Ohne nichtborsennotierte Aktien.

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

intermedidre von den Offentlichen
Haushalten und Unternehmen bege-
bene Schuldverschreibungen erwerben
—sei es als eigene Kapitalanlagen oder
als Teil eines Geldmarktfonds. Ein
weiteres Beispiel fiir das Zusammen-
spiel von Finanzmirkten und Finanz-
intermedidren ist der Umstand, dass
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
die Wertpapiere begeben, hdufig eine
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Zwischenfinanzierung benétigen (d. h.
Uberbriickungskredite bis zur Verfiig-
barkeit der durch die Begebung von
Wertpapieren beschafften Mittel) und
bei Finanzintermedidren Rat suchen.

Bevor die Finanzmairkte, an denen die
direkte Finanzierung erfolgt, und die
Finanzintermediire, welche in die in-
direkte Finanzierung eingebunden

Wichtige Forde-
rungen und Ver-
bindlichkeiten

der nichtfinan-
ziellen Sektoren



Noch:

Ausgewihlte Verbindlichkeiten in Mrd € in %
Insgesamt 15 557 100,0
Kredite 8 066 51,8
a) von
MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet 7 131 45.8
sonstigen Finanzintermedidren 935 6,0
b) an
Offentliche Haushalte (Staat) 884 5,7
kurzfristig 61 0,4
langfristig 824 5,3
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3598 23,1
kurzfristig 1173 7,5
langfristig 2425 15,6
private Haushalte * 3584 23,0
kurzfristig 289 1,9
langfristig 3295 21,2
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 4 656 29,9
Offentliche Haushalte (Staat) 4125 26,5
kurzfristig 480 3,1
langfristig 3 644 23,4
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 531 3,4
kurzfristig 140 0,9
langfristig 391 2,5
Borsennotierte Aktien
begeben von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften 2 396 15,4
Einlagen
Verbindlichkeiten von Zentralregierungen 188 1,2
Pensionsriickstellungen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 251 1,6

sind, genauer beschrieben werden, ver-
mittelt Tabelle 2.4 einen Uberblick
iiber die wichtigsten Forderungen und
Verbindlichkeiten der nichtfinanziel-
len Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet
nach dem Stand von Ende 2002. Die
ausstehenden Forderungen und Ver-
bindlichkeiten bilden die ,,Bestands-
grofen” in der vierteljdhrlichen Fi-
nanzierungsrechnung.

Die in Tabelle 2.4 ausgewiesenen
wichtigsten Forderungen beliefen sich
Ende 2002 auf 14 689 Mrd € (rund
208 % des jdhrlichen BIP im Euroge-
biet). Auf Wertpapiere und Anteils-
rechte entfielen nahezu zwei Fiinftel
dieses Werts, ebenso wie auf Bargeld
und Einlagen. Der Anteil der versi-
cherungstechnischen Riickstellungen,
die von Pensionskassen, Versiche-
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Integration
des Geldmarkts

rungsgesellschaften und nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften fiir For-
derungen von Versicherungsnehmern
gebildet werden, lag bei einem Fiinftel.

Die in Tabelle 2.4 enthaltenen wich-
tigsten Verbindlichkeiten beliefen
sich Ende 2002 auf 15557 Mrd €
(220 % des BIP). Dabei machten Wert-
papiere einschlieBlich borsennotierter
Aktien rund 45 % der Finanzierungs-
quellen der nichtfinanziellen Sektoren
aus und Kredite mehr als die Halfte.
Beim Grofteil der Finanzmittel (fast
86 % der Verbindlichkeiten) betrugen
die Laufzeiten mehr als ein Jahr.

2.6 FINANZMARKTE

Dieser Abschnitt geht auf die wich-
tigsten Merkmale der Geld-, Renten-
und Aktienmdrkte im Euro-Wih-
rungsgebiet ein. Kasten 2.2 gibt einen
Uberblick iiber einige wichtige Be-
griffe im Zusammenhang mit Finanz-
markten.

Der Geldmarkt

Der Geldmarkt spielt bei der Ubertra-
gung geldpolitischer Impulse insofern
eine entscheidende Rolle, als sich Ver-
anderungen der geldpolitischen In-
strumente zuerst auf den Geldmarkt
auswirken (siehe Kapitel 4). Eine ef-
fiziente Geldpolitik setzt einen tiefen
und integrierten Geldmarkt voraus, da
dieser eine gleichmifBige Verteilung
der Zentralbankliquiditdt und ein ho-
mogenes Niveau der kurzfristigen Zin-
sen im gesamten einheitlichen Wih-
rungsraum gewéhrleistet. Im Euro-
Wihrungsgebiet  wurde  diese
Voraussetzung praktisch unmittelbar
von Beginn der dritten Stufe der
WWU an erfillt, als die nationalen
Geldmairkte erfolgreich in einen effi-
zienten Geldmarkt fiir das gesamte Eu-
rogebiet integriert wurden.
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Die rasche Integration des euroraum-
weiten Geldmarkts wurde auch durch
die Weiterentwicklung der Infrastruk-
tur der Zahlungsverkehrssysteme ge-
fordert, vor allem durch die Einfithrung
des TARGET-Systems (Transeuropé-
isches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-
Express-Uberweisungssystem), das
eine reibungslose Abwicklung grenz-
iiberschreitender Zahlungen ermdog-
licht. Das TARGET-System verbindet
die nationalen Euro-Echtzeit-Brutto-
systeme der nationalen Zentralbanken
in der EU mit dem Zahlungsverkehrs-
mechanismus der EZB. Die Leitung,
Steuerung und Kontrolle von TARGET
obliegt dem EZB-Rat.

Auf dem Geldmarkt des Euro-Wéih-
rungsgebiets gibt es verschiedene so
genannte ,,Kassasegmente. Das wich-
tigste davon ist der unbesicherte
Markt. Dieses Geldmarktsegment dient
vorrangig der Steuerung des Liquidi-
tatsbedarfs der Banken, weshalb sich
die unbesicherten Transaktionen stark
auf den Markt fiir Tagesgeld konzen-
trieren. Auf dem unbesicherten Geld-
markt gelten zwei wichtige Referenz-
zinssitze, und zwar der EONIA (Euro
Overnight Index Average) und der
EURIBOR (Euro Interbank Offered
Rate), die einheitliche Referenzkurse
fiir téglich féllige Gelder und Lauf-
zeiten von bis zu einem Jahr stellen.

Zu den wichtigsten Kassasegmenten
des Geldmarkts zdhlen auBerdem der
Repomarkt und der Markt fiir Devi-
senswaps. Diese beiden Segmente
werden als besicherte Mairkte be-
zeichnet, da die Kreditvergabe gegen
Hinterlegung von Vermogenswerten
als Sicherheiten erfolgt. Die Bedeu-
tung des Repomarkts variiert je nach
Euro-Land. Bei Repogeschiften und
Devisenswapgeschiften ist haupt-
sdchlich eine Konzentration auf Lauf-

Rolle der
Lahlungsver-
kehrssysteme

Unbesicherte
Geldmarkt-
segmente

Besicherte
Geldmarkt-
segmente



Derivatemairkte

Finanzmarkte: wichtige Begriffe

Finanzmarkte konnen nach einer Reihe von Kriterien klassifiziert werden, die ver-
schiedene wesentliche Merkmale dieser Mérkte beschreiben. Dabei kann die Einteilung
danach erfolgen, ob sich eine Finanztransaktion auf den Kauf einer Neuemission be-
zieht oder auf den Handel zwischen Inhabern von Wertpapieren (Primér- bzw Sekun-
dérmarkt). Der Sekunddrmarkt kann wiederum auf zweierlei Art organisiert sein. Eine
Moglichkeit besteht darin, institutionalisierte Finanzmarkte einzurichten, an denen Kau-
fer und Verkdufer von Wertpapieren an einem zentralen Ort Geschéfte abschlieBen (bors-
licher Handel). Die andere Moglichkeit besteht im auBerbdrslichen Handel an ver-
schiedenen Orten, bei dem die Héndler, die iiber einen Wertpapierbestand verfiigen, zum
Kauf bzw. Verkauf von Wertpapieren zu den von ihnen gestellten Preisen bereit sind.

Eine andere Einteilung orientiert sich an der Ursprungslaufzeit des Finanzinstruments.
Im Allgemeinen wird zwischen Ursprungslaufzeiten von weniger als einem Jahr und
solchen von mindestens einem Jahr (Geld- bzw. Kapitalmarkt) unterschieden. Der Geld-
markt unterscheidet sich insofern von anderen Finanzmérkten, als er in der Regel ein
Interbankenmarkt fiir Grokunden mit hohem Umsatzvolumen ist. Dariiber hinaus kann
das Eurosystem durch seine geldpolitischen Geschéfte die Bedingungen am Geldmarkt
beeinflussen (siehe Kapitel 4). Die EZB hat das Monopol auf die Versorgung mit Zen-
tralbankgeld, wodurch sie die fiir die Kreditinstitute im Euro-Wéahrungsgebiet gelten-
den Refinanzierungsbedingungen festlegen kann. Auf diese Weise wird wiederum Ein-
fluss auf die Konditionen ausgeiibt, zu denen die Kreditinstitute und sonstigen Geld-
marktteilnehmer auf dem Geldmarkt des Euro-Wéhrungsgebiets handeln.

Schlieflich wird haufig auch nach der Art des Finanzinstruments unterschieden (Ak-
tien- bzw. Rentenmarkt). Der Hauptunterschied zwischen Aktien und Schuldver-
schreibungen besteht darin, dass begebene Aktien nicht getilgt werden miissen, wih-
rend Schuldverschreibungen finanzielle Forderungen sind, die in der Regel zuriick-
zuzahlen sind (in festgelegten Betrdgen und zu einem bestimmten Zinssatz).

Eine wichtige Kategorie von Finanzinstrumenten sind Derivate, deren Wert sich aus den
zugrunde liegenden Wertpapierpreisen, Zinssatzen, Wechselkursen, Marktindizes und
Rohstoffpreisen ableitet. Die wichtigsten derivativen Finanzinstrumente sind Termin-
kontrakte, Optionen, Swaps und Zinsterminkontrakte. So ist beispielsweise der Inhaber
einer Kaufoption (Call-Option) bzw. einer Verkaufsoption (Put-Option) berechtigt, aber
nicht verpflichtet, die Basiswerte (z. B. eine Anleihe oder Aktie) zu einem vereinbarten
Ausiibungspreis (bis) zu einem bestimmten zukiinftigen Zeitpunkt zu kaufen bzw. zu ver-
kaufen. Durch die Kombination der wichtigsten Kategorien sind viele andere Derivate-
kontrakte entstanden. Derivatemérkte unterstiitzen die Funktionsfidhigkeit der Finanz-
markte, weil sie die Bewertung und Allokation finanzieller Risiken verbessern.

zeiten von bis zu einem Monat zu be-
obachten.

Neben den oben genannten Kassaseg-
menten umfasst der Geldmarkt des
Euro-Wéhrungsgebiets auch Derivate-

segmente. Die wichtigsten Derivate-
mérkte sind Zinsswap- und Termin-
mérkte. Die auf diesen Mérkten am
hdufigsten eingesetzten Instrumente
sind EONIA-Swaps und EURIBOR-
Terminkontrakte.
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Entwicklung
des Geldmarkts
von Januar 1999
bis Juni 2003

Umlauf an kurzfristigen Euro-Schuldverschreibungen von
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet

(Jahresendstand; in Mrd €; (in % des BIP))

1990 1995 1998 2000 2001 2002
Insgesamt 475 607 533 578 612 696
(11,6) (11,4) 9,1) (9,0) (8,9) (9,9)
MFIs 104 168 165 243 241 281
(2,6) (3,2) (2,8) (3,8) (3,5) (4,0)
Nichtmonetire 4 10 9 5 3 4
finanzielle (0,1) (0,2) (0,2) (0,1) (0,0) (0,1)
Kapitalgesellschaften
Nichtfinanzielle 44 34 46 86 96 85
Kapitalgesellschaften (1,1) (0,6) (0,8) (1,3) (1,4) (1,2)
Offentliche 322 396 313 244 272 325
Haushalte (7,9) (7,5) (5,3) (3,8) (4,0) (4,6)
Quelle: EZB.

Betrachtet man die Entwicklung ver-
schiedener Segmente des Geldmarkts
im Euro-Wiahrungsgebiet, so war der
unbesicherte Markt von Beginn an
durch einen hohen Aktivitits- und Li-
quiditdtsgrad gekennzeichnet. Dage-
gen hatte sich der Repomarkt in den
Jahren 1999 und 2000 relativ langsam
entwickelt, bevor er sich anschlieend
sehr rasch ausweitete und ab 2002 den
Umsatz am unbesicherten Markt
iibertraf. Unbesicherte Transaktionen
machten im Jahr 2002 37 % des ge-
samten Kassamarktumsatzes im Euro-
gebiet aus; auf den Repomarkt entfie-
len etwa 46 %. Die Integration des Re-
pomarkts hat sich in den letzten Jahren
verstarkt, und die Indikatoren weisen
auf einen gestiegenen Umfang grenz-
tiberschreitender Transaktionen hin, da
die Geschiftspartner zunehmend Si-
cherheiten in anderen Euro-Lidndern
nutzen. Eine Reihe technischer Fak-
toren, wie eine unterschiedliche Ge-
setzgebung und Dokumentation sowie
unterschiedliche Abwicklungsmodali-
taten und Marktgepflogenheiten in den
einzelnen Euro-Lindern, haben trotz
betrdchtlicher Fortschritte bislang je-
doch die vollstindige Entwicklung
eines euroraumweiten Repomarkts be-
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hindert. Im Derivatesegment hat sich
der EONITA-Swapmarkt seit 1999 am
schnellsten entwickelt. Einen solchen
von hoher Aktivitidt, Markttiefe und
Liquiditét gepragten Markt gibt es nur
im Euro-Wihrungsgebiet.

Rentenmarkt

Der Geldmarkt umfasst im weiteren
Sinne auch den Markt fiir kurzfristige
Wertpapiere. Der Umlauf an kurz-
fristigen Euro-Schuldverschreibungen,
die von Ansdssigen im Euro-Wé&h-
rungsgebiet begeben wurden, belief
sich Ende 2002 auf nahezu 10 % des
BIP und war damit etwas niedriger als
im Jahr 1990 (siehe Tabelle 2.5). Die
relative Bedeutung der Emittenten-
gruppen dnderte sich jedoch in den in-
zwischen vergangenen zwdolf Jahren.
1990 waren die meisten dieser Schuld-
verschreibungen noch Titel des 6f-
fentlichen Sektors (fast 70 % des Ge-
samtmarkts). Im Jahr 2002 lag der
Umlauf der auf Euro lautenden kurz-
fristigen Schuldverschreibungen des
privaten Sektors, vor allem der MFIs,
geringfiigig iiber dem Umlauf der
Euro-Schuldverschreibungen des 6f-
fentlichen Sektors (53 %, verglichen
mit 47 %).

Geringere
relative
Bedeutung der
kurzfristigen
Euro-Schuldver-
schreibungen...



...im Vergleich
zu den langfris-
tigen Schuldver-

schreibungen

Umlauf an langfristigen Euro-Schuldverschreibungen von
Ansidssigen im Euro-Wahrungsgebiet

(Jahresendstand; in Mrd €; (in % des BIP))

1990 1995 1998 2000 2001 2002
Insgesamt 2 307 4129 5 088 5903 6410 6 751
(56,5) (77,8) (86,5) (91,5 (93,7) (95,6)
MFIs 961 1467 1 850 2178 2 324 2402
(23,5) (27,6) (31,4) (33,7) (34,00 (34,0)
Nichtmonetire 54 83 121 254 365 472
finanzielle (1,3) (1,6) 2,1) 3,9) (5,3) (6,7)
Kapitalgesellschaften
Nichtfinanzielle 152 224 221 287 350 380
Kapitalgesellschaften (3,7) (4,2) (3,8) (4,5) (5,1) (5,4)
Offentliche 1 140 2 354 2 896 3183 3370 3 497
Haushalte (27,9) (44,3) (49,2) (49.3) (49,3) (49,5
Quelle: EZB.

Von groferer Bedeutung sind die lang-
fristigen Euro-Schuldverschreibun-
gen, die von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet begeben werden. Der
Umlauf dieser Schuldverschreibungen
entsprach Ende 2002 rund 96 % des
BIP, nachdem er zwolf Jahre zuvor
noch rund 57 % des BIP betragen hatte
(siehe Tabelle 2.6). Der offentliche
Sektor (Zentralstaat (Zentralregie-
rung) und sonstige 6ffentliche Haus-
halte) ist volumenméBig der wichtig-
ste Emittent langfristiger Schuldver-
schreibungen. Ende 2002 betrug der
Umlauf an auf Euro lautenden lang-
fristigen Schuldverschreibungen, die
vom 6ffentlichen Sektor begeben wur-
den, mehr als 50 % des Gesamtum-
laufs. Die zweitgrofite Emittenten-
gruppe hinsichtlich des Umlaufs war
der MFI-Sektor mit einem Marktanteil
von 36 % im Jahr 2002. Der Umlauf
an langfristigen Euro-Schuldver-
schreibungen, die von nichtfinanziel-
len und nichtmonetdren finanziellen
Kapitalgesellschaften begeben wur-
den, belief sich Ende 2002 auf rund
13 % des Gesamtmarkts. Das Wachs-
tum in diesem Bereich ist vor allem
seit Beginn der dritten Stufe der WWU
zu verzeichnen und insbesondere auf

die Emissionstitigkeit der nichtmo-
netdren finanziellen Kapitalgesell-
schaften zuriickzufiihren. Diese kon-
zentriert sich der Tendenz nach auf
einige wenige Léinder, deren Steuer-
systeme den Kapitalgesellschaften die
Moglichkeit bieten, sich mithilfe von
Zweckgesellschaften und anderen
Finanzagenturen iiber den Markt fiir
Unternehmensanleihen giinstiger Ka-
pital zu beschaffen.

Die Finanzierung iiber die Emission
von Schuldverschreibungen ist im
Euro-Wihrungsgebiet weniger ausge-
pragt als in den Vereinigten Staaten
und Japan. Ende 2002 lag der Umlauf
im Euro-Wéhrungsgebiet bei 105 %
des BIP, verglichen mit 154 % in den
Vereinigten Staaten und 160 % in
Japan (siche Tabelle 2.7). Die hohe
Zahl fiir Japan lasst sich in erster Linie
mit der kraftigen Zunahme der Staats-
anleihen erkldren, die vor dem Hinter-
grund einer anhaltenden Periode
schwachen Wachstums seit den frithen
Neunzigerjahren zu beobachten ist.
Der Umlauf an Schuldverschreibungen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
belief sich im Euroraum Ende 2002
auf rund 7 % des BIP, in den Verei-
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Finanzierung
iiber Schuld-
verschreibungen
im Eurogebiet
weniger aus-
geprigt als in
den USA



Einige
Segmente des
Rentenmarkts
im Eurogebiet

wenig

entwickelt

Aktienmarkt-
kapitalisierung
im Eurogebiet
nimmt zu...

Umlauf an Schuldverschreibungen (ohne Fremdwahrungsanleihen)
von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet, den Vereinigten Staaten
und Japan (Stand: Ende 2002)

(in % des BIP)

Insgesamt Begeben von Begeben von Begeben von
finanziellen nicht-  offentlichen
Kapital-  finanziellen Haushalten

gesellschaften Kapital-

gesellschaften
Euro-Wiahrungsgebiet 105,4 447 6,6 54,1
Vereinigte Staaten 153,7 88,1 22,8 42,8
Japan 160,1 27,5 17,9 114,8

Quellen: EZB und BIZ.

nigten Staaten und Japan betrug er
hingegen rund 23 % bzw. 18 %.

Trotz des im Euroraum stark wach-
senden Rentenmarkts sind einige
Marktsegmente, wie zum Beispiel jene
fiir Schuldverschreibungen mit nied-
riger Bonitétseinstufung oder ohne
Rating, relativ unterentwickelt ge-
blieben. Im Vergleich zu den Verei-
nigten Staaten verfiigten im Jahr 2002
relativ wenige Kapitalgesellschaften
im Euroraum iiber ein Rating, was
ihren Zugang zum Markt fiir Unter-
nehmensanleihen einschréinkte.

Aktienmarkt

Ein géngiger Indikator fiir die Bedeu-
tung des Aktienmarkts ist die am BIP
gemessene Marktkapitalisierung von
gehandelten Aktien. Die Aktienmarkt-
kapitalisierung nahm im Eurogebiet von
21 % des BIP Ende 1990 auf 47 % des

BIP Ende 2002 zu (siche Tabelle 2.8).
Aus Tabelle 2.8 geht allerdings hervor,
dass sich die Aktienmarktkapitalisie-
rung Ende 2000 auf 87 % des BIP be-
lief. Diese starken Bewegungen der
Aktienmarktkapitalisierung waren auf
eine Phase starker Kurssteigerungen bis
Anfang 2000 zuriickzufiihren, auf die
betrichtliche Verluste folgten.

Die Aktienmarktkapitalisierung blieb
im Euroraum insgesamt deutlich
unter dem Niveau der Vereinigten
Staaten; das Gefélle zwischen der am
BIP gemessenen Aktienmarktkapitali-
sierung in den Vereinigten Staaten und
im Euro-Wéhrungsgebiet vergroBerte
sich sogar noch von etwa 30 Prozent-
punkten im Jahr 1990 auf rund 60 Pro-
zentpunkte im Jahr 2002. Im Gegen-
satz dazu verringerte sich die japani-
sche Aktienmarktkapitalisierung
zwischen 1990 und 2002 von 90 % des

Aktienmarktkapitalisierung im Euro-Wahrungsgebiet, den
Vereinigten Staaten und Japan

(Jahresendstand, in % des BIP)

1990 1995
Euro-
Wiéhrungsgebiet 21 28
Vereinigte Staaten 53 92
Japan 90 73

1998 2000 2001 2002
76 87 72 47
141 153 136 104
54 67 56 58

Quelle: World Federation of Exchanges.

34

...ist aber
geringer als
in den USA



Anzahl der
borsennotierten
Unternehmen
im Eurogebiet
nimmt zu

Zunehmende
Integration der
Aktienmarkte
im Euroraum

Anzahl der borsennotierten in- und auslandischen Unternehmen
im Euro-Wahrungsgebiet, den Vereinigten Staaten und Japan

(Jahresendstand)

1990 1995
Euro-
Wiéhrungsgebiet 4 276 5106
Vereinigte Staaten 6 765 8 160
Japan 1752 1791

1998 2000 2001 2002
4 546 5516 6 357 6271
8 449 7 851 7 069 6 586
1 890 2096 2 141 2153

Quelle: World Federation of Exchanges.

BIP auf 58 % des BIP (worin sich vor
allem die in diesem Zeitraum stark
riickldufigen Aktienkurse nieder-
schlugen).

Ein weiteres Indiz fiir die zunehmende
Bedeutung des Aktienmarkts im Euro-
Wiéhrungsgebiet liefern Statistiken
iiber die Anzahl borsennotierter Unter-
nehmen. Diese Zahl erh6hte sich zwi-
schen Ende 1990 und Ende 2002 von
4276 auf 6 271 (siehe Tabelle 2.9). Im
Vergleich dazu belief sich die Anzahl
borsennotierter Unternehmen in den
Vereinigten Staaten und Japan Ende
2002 auf 6 586 bzw. 2 153.

Seit der Einfilhrung des Euro hat es
viele Initiativen zur Griindung von Al-
lianzen oder zu Fusionen von Borsen
in einzelnen Euro-Lindern gegeben.
Auch die Aktienmarktteilnehmer tra-
gen offenbar zunehmend den wirt-
schaftlichen Faktoren Rechnung, die
das gesamte Eurogebiet betreffen. Ein
klarer Hinweis auf die zunehmende In-
tegration der Aktienmérkte im Euro-
Wihrungsgebiet ist die ausgepriagte
Fokussierung auf einige euroraum-

o

weite Aktienmarktindizes wie den
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index.

2.7 FINANZINTERMEDIARE

Kreditinstitute und sonstige
Monetare Finanzinstitute (MFls)

Die wichtigsten Finanzintermedidre
im Euro-Wihrungsgebiet sind Kredit-
institute. Sie sind durch zwei Bank-
rechtskoordinierungsrichtlinien® ab-
gegrenzt und unterliegen allgemein
anerkannten EU-weiten aufsichts-
rechtlichen Normen. Kreditinstitute
sind die Geschiftspartner der Zen-
tralbanken bei geldpolitischen Ge-
schiften (siche Kapitel 4). Dadurch,
dass sie privaten Haushalten und
Unternehmen Kredite gewdhren
— unter anderem auf der Grundlage
von Krediten der Zentralbank —, spie-
len sie bei der Ubertragung geldpoli-
tischer Impulse auf die Volkswirt-
schaft eine entscheidende Rolle (siche
Kapitel 3). Der Begriff ,,Monetires Fi-
nanzinstitut® wurde gepragt, weil eine
steigende Zahl von Instituten, die
keine Kreditinstitute sind, insbeson-
dere Geldmarktfonds’, Geschifte téti-

Der Begriff ,,Kreditinstitut* bezieht sich auf jedes Institut gemaf der Definition in Artikel 1 Absatz 1 der Richt-

linie 2000/12/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Mirz 2000 tiber die Aufnahme und Aus-
ibung der Tétigkeit der Kreditinstitute in der durch die Richtlinie 2000/28/EG des Européischen Parlaments
und des Rates vom 18. September 2000 gednderten Fassung, d. h. auf ,,ein Unternehmen, dessen Tatigkeit darin
besteht, Einlagen oder andere riickzahlbare Gelder des Publikums entgegenzunehmen und Kredite fiir eigene

Rechnung zu gewihren®. Siehe Glossar.

-

Geldmarktfonds sind als Investmentgesellschaften definiert, deren Anteile — gemessen an der Liquiditit — enge

Substitute fiir Einlagen sind und die in erster Linie in Geldmarktinstrumente und/ oder in andere iibertragbare
Schuldtitel mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr investieren und/oder in Bankeinlagen und/oder eine
Verzinsung anbieten, die den Zinsen fiir Geldmarktinstrumente annidhernd entspricht.

35

Definition von
Kreditinstituten
und MFls



Riickgang der
MFIs aufgrund
der finanzwirt-
schaftlichen
Konsolidierung

Aggregierte und
konsolidierte
Bilanz der MFIs

Anzahl der Monetaren Finanzinstitute im Euro-Wahrungsgebiet

(Jahresendstand)

Kreditinstitute
Geldmarktfonds

Zentralbanken und sonstige
Finanzinstitute

MFIs insgesamt

1998 2000 2001 2002
8320 7 464 7218 6 906
1516 1 604 1631 1 620

20 20 19 18
9 856 9 088 8 868 8 544

Quelle: EZB.

gen und Produkte anbieten, fiir die tra-
ditionell Banken zustdndig waren.

Ende 2002 waren 81 % aller MFIs im
Euro-Wiahrungsgebiet Kreditinstitute
(siche Tabelle 2.10). Geldmarktfonds
stellten die zweitgroflite Gruppe von
MFIs dar. Ende 2002 gab es 8 544
MFIs im Euroraum. Darin spiegelt
sich die groBe Zahl der Sparkassen
und Genossenschaftsbanken — die héu-
fig ausschlieBlich auf lokaler Ebene
titig sind — und der Spezialkreditin-
stitute in einigen Landern wider. Die
Zahl der MFIs ging zwischen 1998
und 2002 deutlich zuriick, was auf den
fortschreitenden Konsolidierungspro-
zess im europdischen Kreditgewerbe
zuriickzufithren war. Die Entwicklung
hin zu einer Konsolidierung im Sektor
der Kreditinstitute ist eine Reaktion
auf die Marktverhdltnisse, die sich
durch eine Reihe von Faktoren wie
dem technischen Fortschritt, der De-
regulierung, Liberalisierung und Glo-
balisierung verdndert haben. Die Ein-
fihrung des Euro hat durch mehr
Transparenz iiber nationale Grenzen
hinweg diese Entwicklungen wahr-
scheinlich beschleunigt.

Die EZB und die NZBen erhalten mo-
natliche und vierteljédhrliche Statisti-
ken von den MFIs im Euro-Wéih-
rungsgebiet und verwenden diese als
Grundlage fiir die Berechnung einer
aggregierten und einer konsolidierten
MFI-Bilanz fiir das gesamte Euro-
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gebiet. Die aggregierte Bilanz des
MFI-Sektors ergibt sich als die
Summe der harmonisierten Bilanzen
aller im Euroraum ansdssigen MFIs.
Sie enthdlt Informationen iiber die
Inter-MFI-Positionen auf Bruttobasis.
Sie umfasst grenziiberschreitende
Inter-MFI-Transaktionen sowohl
innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
als auch mit der iibrigen Welt. Diese
Angaben sind fiir die Beurteilung der
Integration der Finanzsysteme und der
Bedeutung des Interbankenmarkts
von Nutzen. In der konsolidierten
Bilanz des MFI-Sektors werden die in
der aggregierten Bilanz enthaltenen
Inter-MFI-Positionen saldiert. Die
konsolidierte Bilanz bietet die Grund-
lage fiir die regelmdfige Analyse
monetdrer Entwicklungen sowie der
Entwicklung der Kreditvergabe im
Euroraum einschlieBlich der Geld-
mengenaggregate (siche Kasten 2.3).

Aus Abbildung 2.7 geht die Zu-
sammensetzung der konsolidierten Bi-
lanz der MFIs im Euro-Wahrungsge-
biet (einschlieBlich Eurosystem) Ende
2002 hervor. Einlagen machten 45 %
der gesamten Passiva aus; andere
wichtige Passivpositionen waren Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Gebiets-
fremden sowie Schuldverschreibun-
gen, die sich auf 19 % bzw. 13 % der
gesamten MFI-Passiva beliefen. Auf
die Kredite entfiel der grofBte Teil der
Aktiva insgesamt (56 % Ende 2002).
Forderungen gegeniiber Ansdssigen

Einlagen und
Kredite sind
die wichtigsten
MFI-Bilanz-
positionen



Monetire Aggregate

Die konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors bildet die Grundlage fiir die Abgrenzung der
monetiren Aggregate im Euro-Wiahrungsgebiet. Im Allgemeinen ist die geeignete De-
finition eines monetiren Aggregats weitgehend abhéngig von dem Zweck, den das ge-
wihlte Aggregat erfiillen soll. Da viele unterschiedliche Finanzwerte substituierbar sind
und sich Finanzaktiva, Transaktionen und Zahlungsmittel in ihrer Art und ihren Merk-
malen im Zeitablauf dndern, ist nicht immer klar, wie die Geldmenge definiert wer-
den sollte und welche Vermogenswerte welcher Abgrenzung der Geldmenge zugeord-
net werden sollten. Aus diesen Griinden definieren und iiberwachen Zentralbanken ge-
wohnlich mehrere monetire Aggregate.

Die Definition der EZB fiir die monetdren Aggregate im Euro-Wéhrungsgebiet stiitzt
sich auf eine harmonisierte Abgrenzung des Geld schopfenden Sektors und des Geld
haltenden Sektors sowie der Kategorien von MFI-Verbindlichkeiten. Der Geld schop-
fende Sektor umfasst die im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssigen MFIs. Der Geld haltende
Sektor besteht aus allen im Euro-Wiahrungsgebiet ansdssigen Nicht-MFIs aufler den
Zentralregierungen. Obwohl die Zentralregierungen nach allgemeiner Auffassung nicht
zum Geld schopfenden Sektor zdhlen, werden deren Verbindlichkeiten mit monetdrem
Charakter (z. B. Einlagen von privaten Haushalten bei der Post) als Sonderposten in die
Abgrenzung der monetdren Aggregate einbezogen, da sie iiber eine hohe Liquiditét ver-
fiigen.'

Auf der Grundlage konzeptioneller Uberlegungen und empirischer Studien sowie im
Einklang mit internationalen Gepflogenheiten hat das Eurosystem ein eng gefasstes
(M1), ein ,,mittleres” (M2) und ein weit gefasstes Aggregat (M3) definiert. Diese Ag-
gregate unterscheiden sich voneinander in Bezug auf den (anhand der Ubertragbarkeit,
Konvertibilitdt, Kurssicherheit und Marktfahigkeit beurteilten) Liquiditdtsgrad der ein-
bezogenen Vermdgenswerte. Tabelle 2.11 zeigt die Abgrenzungen der monetiren Ag-
gregate des Euro-Wiéhrungsgebiets.

M1 umfasst Bargeld, d. h. Banknoten und Miinzen, sowie tdglich féllige Einlagen. Diese
Einlagen konnen ohne weiteres in Bargeld umgewandelt oder fiir bargeldlose Zahlun-
gen eingesetzt werden.

M2 umfasst neben M1 Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jah-
ren sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten.
Solche Einlagen konnen in Komponenten der eng gefassten Geldmenge umgewandelt
werden; teilweise konnen sie jedoch Einschrankungen unterliegen, wie etwa einer Kiin-
digungsfrist, Strafzinsen oder Gebiihren.

M3 umfasst neben M2 bestimmte von gebietsansdssigen MFIs ausgegebene marktfa-
hige Instrumente. Bei diesen Finanzinstrumenten handelt es sich um Repogeschifte,
Geldmarktfondsanteile und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren (einschlieBlich Geldmarktpapieren). Aufgrund des hohen Liquiditdtsgrads und
der Kurssicherheit dieser Instrumente handelt es sich bei ihnen um enge Substitute fiir

! Einlagen der Zentralregierungen beim MFI-Sektor werden nicht beriicksichtigt, da die Zentralregierungen nicht
zum Geld haltenden Sektor gezihlt werden, denn ihre Geldbesténde sind nicht eng mit Ausgabenplanen verkniipft.
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Abgrenzung monetarer Aggregate im Euro-Wahrungsgebiet

Verbindlichkeiten " M1 M2 M3
Bargeldumlauf X X X
Téglich fillige Einlagen X X X
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit

von bis zu zwei Jahren X X
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist

von bis zu drei Monaten X X
Repogeschifte X
Geldmarktfondsanteile X
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit

von bis zu zwei Jahren X
Quelle: EZB.

1) Monetére Verbindlichkeiten der MFIs und Zentralregierungen (Post, Schatzamt) gegeniiber Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet (ohne Zentralregierungen).

Einlagen. Durch ihre Einbeziehung ist das weit gefasste Geldmengenaggregat von Um-
schichtungen zwischen verschiedenen Kategorien liquider Forderungen weniger be-
troffen als engere Geldmengenabgrenzungen und aus diesem Grunde stabiler (siehe auch
Kapitel 3).

Auf Fremdwéhrungen lautende liquide Forderungen von Ansdssigen des Euro-Wah-
rungsgebiets konnen enge Substitute fiir auf Euro lautende Forderungen sein. Die Geld-
mengenaggregate schlieBen deshalb solche Forderungen mit ein, wenn sie bei MFIs im
Euro-Wahrungsgebiet gehalten werden.

Da in der Definition monetirer Aggregate der EZB lediglich Verbindlichkeiten von MFIs
im Euroraum gegeniiber Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet beriicksichtigt sind, sind

Anteile der Komponenten von M3 in % am Jahresende 2002

Geldmarkt- Schuldverschreibungen
fon%s;ntelle mit einer Laufzeit
0

von bis zu zwei Jahren
2%

Repogeschiifte Bargeldumlauf

Einlagen mit vereinbarter

Kiindigungsfrist o
von bis zu drei Monaten Tagl}ch fillige
25% Einlagen

36%

Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu zwei Jahren
19%

Quelle: EZB.
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Bankeinlagen
und -kredite im
Eurogebiet, den

Vereinigten
Staaten und
Japan

folgende Anlagen Gebietsfremder nicht darin enthalten: 1) kurzfristige Einlagen bei
MFIs mit Sitz im Euroraum, 2) Fondsanteile, die von Geldmarktfonds mit Sitz im
Euroraum begeben wurden und 3) Schuldverschreibungen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von bis zu zwei Jahren, die von MFIs mit Sitz im Euroraum begeben wurden. Der
Bargeldumlauf ist in den Geldmengenaggregaten zur Génze enthalten, unabhingig
davon, ob das Bargeld von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet oder von Gebiets-
fremden gehalten wird, denn es ist schwierig, genaue und zeitnahe Messgrof3en der Bar-
geldbestdnde Gebietsfremder zu ermitteln.

Abbildung 2.6 zeigt die relativen Anteile der Komponenten von M3 im Dezember 2002.
Auf tiglich féllige Einlagen entfiel der grofite Teil, nimlich 36 % von M3. Der Anteil
von Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten lag bei
25 % und der von Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren bei
19 % von M3. Geldmarktfondsanteile machten 8 % und der Bargeldumlauf 6 % aus.
Auf Repogeschifte und Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu
zwei Jahren schlieBllich entfielen 4 % bzw. 2 % von M3.

auflerhalb des Euroraums machten doch niedriger als in Japan (119 % des

20 % der gesamten MFI-Aktiva aus
und Aktiva in Form von Schuldver-
schreibungen sowie Aktien und son-
stigen Dividendenwerten 15 %.

Ende 2002 beliefen sich die Bankein-
lagen im Euro-Wihrungsgebiet auf
81 % des BIP (siche Tabelle 2.12).
Diese Quote war hoher als in den Ver-

BIP). Gleichzeitig betrugen die Bank-
kredite im Euroraum 108 % des BIP,
wiahrend die entsprechende Quote in
den Vereinigten Staaten und Japan bei
51 % bzw. 101 % lag. Diese Zahlen
sind ein Indiz fiir die Bedeutung der
Finanzintermediation von Banken im
Euro-Wiahrungsgebiet, insbesondere
im Vergleich mit den Vereinigten Staa-

einigten Staaten (44 % des BIP), je-  ten.

Zusammensetzung der konsolidierten Bilanz der MFls
im Euro-Wahrungsgebiet (einschlieBlich Eurosystem)
am Jahresende 2002

(in % der Bilanzsumme)
Aktiva insgesamt

Sonstige

Passiva insgesamt

Sonstige
Passivpositionen

Aktivpositionen
Sachanlagen 8%
1%
Kredite ™~
N 56% X Einlagen
\ 45%

Aktien und
sonstige )
Dividen%ien— Kapital- und
werte Riicklagen
4% 7%
verschreibungen Schuld- Bargeld
1% verschreibungen 2%
13% Geldmarktfonds
3%
Quelle: EZB.
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Nicht-MFls
spielen nach
wie vor
untergeordnete
Rolle

Bankeinlagen und Bankkredite im Euro-Wahrungsgebiet, den
Vereinigten Staaten und Japan (Stand: Ende 2002)

(in % des BIP)

Bankeinlagen Bankkredite Bankkredite an

nichtfinanzielle

Kapital-

gesellschaften

Euro-Wiahrungsgebiet 81,3 107,9 42,1
Vereinigte Staaten 44,0 51,2 39,3
Japan 118,8 101,0 63,9

Quellen: EZB, US-amerikanische und japanische Zentralbank.

Die Bankkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften beliefen sich
Ende 2002 sowohl im Euro-Wih-
rungsgebiet als auch in den USA auf
etwa 40 % des BIP, in Japan hingegen
auf 64 %. Daran ldsst sich ablesen,
dass die Kapitalméirkte im Euroraum
und in den Vereinigten Staaten fiir die
Unternehmensfinanzierung eine gro-
Bere Rolle spielen als in Japan, wo
sich die nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften eher iiber Bankkredite
finanzieren.

Sonstige Finanzintermedidre

Die indirekte Finanzierung der of-
fentlichen und privaten Sektoren er-
folgt nicht ausschlieBlich iiber die
MFTIs, sondern auch iiber sonstige Fi-
nanzintermedidre wie etwa Versiche-
rungsgesellschaften, Pensionskassen,
den Sektor Kredit- und Versiche-
rungshilfstiatigkeiten, Investment-
fonds, Wertpapier- und Derivate-
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héndler sowie im Kreditgeschift titige
finanzielle Kapitalgesellschaften.
Einer der wichtigsten Unterschiede zu
den Kreditinstituten besteht darin,
dass auf der Passivseite der Bilanzen
dieser Institute keine Einlagen stehen.
Nach vorliegenden Schitzungen ge-
wannen die sonstigen Finanzinterme-
didre in den Neunzigerjahren zwar zu-
nehmend an Bedeutung, sie spielen je-
doch im Vergleich zu MFIs nach wie
vor eine untergeordnete Rolle. Ende
2002 lagen die Aktiva von Versiche-
rungsgesellschaften, Investmentfonds
und Pensionskassen im Euroraum bei
90 % des BIP, wihrend sich die Aktiva
der MFIs auf 267 % des BIP beliefen.
Gleichwohl haben die Vermogensbe-
stinde dieser sonstigen Finanzinter-
medidre im Euro-Wihrungsgebiet
insgesamt deutlich zugenommen, ins-
besondere seit Ende der Neunziger-
jahre.



Durch Kontrolle
des Angebots
an monetarer

Basis ...

...kann die
Lentralbank die
wirtschaftliche
Entwicklung
beeinflussen

3 DIE GELDPOLITISCHE STRATEGIE DER EZB

In diesem Kapitel wird die geldpolitische Strategie der EZB beschrieben, d. h.
der allgemeine Ansatz der EZB, den sie zur Gewihrleistung ihres vorrangigen
Ziels der Preisstabilitit verfolgt. Im ersten Abschnitt werden die Griinde fiir eine
auf Preisstabilitat ausgerichtete Geldpolitik dargelegt. Im zweiten Abschnitt wer-
den die wichtigsten Merkmale des geldpolitischen Transmissionsmechanismus
(d. h. die Art, wie die Geldpolitik die Preisentwicklung beeinflusst) zusammen-
gefasst sowie deren Auswirkungen auf die Durchfiihrung der Geldpolitik erér-
tert. Im Anschluss werden die Kernpunkte der geldpolitischen Strategie der EZB

ausfuhrlicher erliautert.

3.1 DIE ROLLE DER GELDPOLITIK UND
DIE VORTEILE DER PREISSTABILITAT

Was die Geldpolitik kann und was sie
nicht kann

Die Art, wie die Geldpolitik Einfluss
auf die Wirtschaft ausiibt, ldsst sich
wie folgt erkldren: Die Zentralbank ist
alleiniger Emittent von Banknoten und
alleiniger Bereitsteller der Mindestre-
serveguthaben der Banken und besitzt
somit das Monopol als Anbieter der
monetédren Basis. Kraft dieses Mono-
pols ist die Zentralbank in der Lage,
die Bedingungen am Geldmarkt zu be-
einflussen und die kurzfristigen Zins-
sdtze zu steuern.

Auf kurze Sicht werden durch eine von
der Zentralbank ausgehende Anderung
der Geldmarktzinsen zahlreiche Me-
chanismen und MafBnahmen seitens
der Marktteilnehmer in Gang gesetzt,
die letztendlich die Entwicklung der
6konomischen Variablen wie Produk-
tion und Preise beeinflussen. Dieser
Prozess — der auch als geldpolitischer
Transmissionsmechanismus bezeich-
net wird — ist vielschichtig, und ob-
wohl er in seinen Grundziigen bekannt
ist, gibt es keine einheitlichen und un-
bestrittenen Vorstellungen iber alle
seine relevanten Aspekte.

In Fachkreisen wird jedoch weitge-
hend die These anerkannt, dass auf
lange Sicht, d.h. nachdem alle An-
passungen in der Wirtschaft ihre Wir-
kung entfaltet haben, eine Verdnde-
rung der in der Wirtschaft vorhande-
nen Geldmenge (bei ansonsten gleich
bleibenden Bedingungen) sich in
einer Anderung des allgemeinen
Preisniveaus niederschldgt und keine
anhaltende Verdnderung realer Varia-
blen wie der gesamtwirtschaftlichen
Produktion oder der Arbeitslosigkeit
nach sich zieht. Eine Verdnderung der
umlaufenden Geldmenge stellt letzt-
endlich eine Verdnderung der Rechen-
einheit (und damit des allgemeinen
Preisniveaus) dar, die alle sonstigen
Variablen unberiihrt 1dsst, so wie zum
Beispiel bei einer Anderung der Stan-
dardmaBeinheit fiir Entfernungen
(z.B. eine Umstellung von Kilometern
auf Meilen) die Entfernung zwischen
zwei Orten gleich bleibt.

Dieses allgemeine Prinzip, das als ,,die
langfristige Neutralitit“ des Geldes
bezeichnet wird, liegt allem makro-
o6konomischen Standard-Denken und
den entsprechenden theoretischen An-
sdtzen zugrunde. Das Realeinkommen
oder das gesamtwirtschaftliche Be-
schiftigungsniveau werden auf lange
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Auf lange Sicht
wirken sich
linderungen
der Geldmenge
auf das allge-
meine Preis-
niveau aus, ...

...nicht aber
auf das Real-
einkommen
oder die
Beschiftigung



Inflation ist
letztlich

ein monetares
Phinomen

Preisstabilitat
steigert das
Wachstums-

potenzial

Sicht wesentlich durch reale (ange-
botsseitige) Faktoren bestimmt. Hierzu
zéhlen die technologische Entwick-
lung, das Bevolkerungswachstum, die
Priferenzen der Wirtschaftsakteure
sowie sdmtliche Aspekte des institu-
tionellen Rahmens der Wirtschaft (vor
allem Eigentumsrechte, Steuerpolitik,
Sozialpolitik und sonstige Verordnun-
gen, die iber die Flexibilitidt der
Mairkte und die Anreize fiir die Be-
reitstellung von Arbeitskraft und Ka-
pital sowie fiir die Investition in Hu-
mankapital bestimmen).

Auflange Sicht kann die Zentralbank
das Wirtschaftswachstum nicht durch
Verdnderungen der Geldmenge beein-
flussen. In diesem Zusammenhang
steht auch die Aussage, Inflation sei
letztlich ein monetdres Phdnomen. In
der Tat gehen hohe Inflationsraten
tiber einen lingeren Zeitraum hinweg
meist mit einem starken Geldmengen-
wachstum einher. Zwar konnen andere
Faktoren (wie Verdnderungen der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage, der
technische Fortschritt oder Rohstoff-
preisschocks) die Preisentwicklung
iiber kiirzere Zeitrdume hinweg be-
einflussen, aber langfristig gesehen
konnen ihre Auswirkungen durch eine
gewisse Anpassung der Geldmenge
ausgeglichen werden. So gesehen kann
die langerfristige Preis- oder Infla-
tionsentwicklung von der Zentralbank
gesteuert werden.

Der enge Zusammenhang zwischen
dem Wachstum von Geldmenge und
Inflation in der Wirtschaft und die
langfristige Neutralitit der Geldpoli-
tik werden durch eine sehr grof3e
Anzahl volkswirtschaftlicher Unter-
suchungen fiir unterschiedliche Zeit-
rdume und Léander bestitigt. Gleich-
zeitig wird durch empirische und the-
oretische Untersuchungen bestdtigt,
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dass die Kosten von Inflation (und De-
flation) erheblich sind, und es ist heut-
zutage weitgehend unumstritten, dass
Preisstabilitdt dazu beitrdgt, den wirt-
schaftlichen Wohlstand und das
Wachstumspotenzial einer Volkswirt-
schaft zu steigern.

Die Vorteile der Preisstabilitit

Das Ziel der Preisstabilitdt bezieht
sich auf das allgemeine Preisniveau in
der Volkswirtschaft und bedeutet, dass
sowohl andauernde Inflation als auch
Deflation vermieden werden. Preis-
stabilitdt tragt auf verschiedene Weise
zu einer umfangreichen Wirtschafts-
aktivitdt und einem hohen Beschéfti-
gungsstand bei.

Erstens konnen bei Preisstabilitit Ver-
anderungen der relativen Preise leich-
ter erkannt werden, da sie nicht durch
Schwankungen des allgemeinen Preis-
niveaus iberdeckt werden. Folglich
werden Unternehmen und Verbraucher
Verdnderungen des allgemeinen Preis-
niveaus nicht falschlicherweise als
relative Preisdnderungen deuten und
konnen deshalb fundiertere Konsum-
und Investitionsentscheidungen tref-
fen. Dies erlaubt dem Markt eine
effizientere Ressourcenallokation. Da-
durch, dass sie dem Markt ermoglicht,
seine Ressourcen dorthin zu lenken,
wo sie am produktivsten eingesetzt
werden konnen, steigert die Preissta-
bilitdt den Wohlstand der privaten
Haushalte und somit das produktive
Potenzial der Wirtschaft.

Zweitens werden Gldubiger, die sicher
sein konnen, dass die Preise auch zu-
kiinftig stabil bleiben, keine In-
flationsrisikoprdmien als Vergiitung
fiir Risiken verlangen, die sich aus der
langerfristigen Haltung von nominalen
Vermogenswerten ergeben. Durch den
Abbau solcher Risikoprdmien im

Héherer
Lebensstandard
durch den
Beitrag der
Preisstabilitat
u...

... mehr
Transparenz bei
den relativen
Preisen, ...

...geringeren
Inflationsrisiko-
pramien

bei Zinsen,...



...Yermeidung
von unnétigen
Absiche-
rungen, ...
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systeme,...

...groBeren
Vorteilen
der Bargeld-
haltung...

Realzins trigt die Glaubwiirdigkeit der
Geldpolitik zur Allokationseffizienz
der Kapitalmirkte bei und verstdrkt
die Investitionsanreize. Dies wiede-
rum fordert den wirtschaftlichen
Wohlstand.

Drittens sinkt durch die glaubwiirdige
Gewihrleistung der Preisstabilitdt
auch die Wahrscheinlichkeit, dass ein-
zelne Wirtschaftsakteure und Unter-
nehmen Ressourcen der produktiven
Verwendung vorenthalten, um sich
gegen Inflation abzusichern. In einem
von hoher Inflation gepriagten Umfeld
besteht zum Beispiel ein Anreiz,
Waren zu horten, da sie unter diesen
Umstédnden eher ihren Wert behalten
als Geld oder bestimmte Finanzaktiva.
Das Horten von Waren ist jedoch keine
effiziente Anlageentscheidung und be-
eintrachtigt daher das Wirtschafts-
wachstum.

Viertens konnen von Steuer- und So-
zialsystemen falsche Anreize ausge-
hen, die das Verhalten der am Wirt-
schaftsleben Beteiligten verzerren.
Zumeist werden diese Verzerrungen
durch Inflation oder Deflation ver-
starkt, da die Steuersysteme in der
Regel keine Anbindung der Steuer-
sitze und Sozialbeitrige an die In-
flationsrate zulassen. Preisstabilitdt
eliminiert die realen Kosten, die ent-
stehen, wenn die Inflation die Verzer-
rungseffekte der Steuer- und Sozial-
systeme noch verstarkt.

Fiinftens wirkt Inflation als eine Art
Steuer auf Bargeldbestéinde. Dies re-
duziert den Bargeldbedarf der privaten
Haushalte und fiihrt damit zu héheren
Transaktionskosten (z. B. die ,,Schuh-
lederkosten®).

Sechstens wird durch die Gewdhrleis-
tung von Preisstabilitdt die erhebliche
und willkirliche Umverteilung von
Vermégen und Einkommen vermie-
den, zu der es in einem inflatorischen
oder deflatorischen Umfeld mit un-
vorhersehbaren Anderungen der Preis-
entwicklung kommt (z. B. Umvertei-
lungswirkungen von Gldubigern zu
Schuldnern). Die schwichsten gesell-
schaftlichen Gruppen leiden in der
Regel am meisten unter einer Infla-
tion, da sie sich gegen sie nur unzu-
reichend absichern kdnnen. Ein von
stabilen Preisen geprigtes Umfeld
trdgt also dazu bei, sozialen Zu-
sammenhalt und soziale Stabilitdt auf-
rechtzuerhalten. Wie sich anhand meh-
rerer Beispiele im zwanzigsten Jahr-
hundert gezeigt hat, fithren hohe
Inflations- oder Deflationsraten haufig
zu sozialer und politischer Instabilitit.

All diese Argumente legen den
Schluss nahe, dass eine Zentralbank,
die Preisstabilitdt gewéhrleistet, einen
wesentlichen Beitrag zur Erreichung
der weiter gefassten wirtschaftlichen
Ziele liefert, wie ein hoherer Lebens-
standard, eine kraftige Wirtschaftsta-
tigkeit und bessere Beschéftigungs-
aussichten. Diese Schlussfolgerung
wird von Wirtschaftsdaten gestiitzt,
die fiir die verschiedensten Linder,
Verfahren und Zeitrdume zeigen,
dass Volkswirtschaften mit niedrigerer
Inflationsrate auf lange Sicht offenbar
im Schnitt schneller wachsen.

Im EG-Vertrag zugewiesene Aufgaben

Die oben dargestellten allgemein an-
erkannten Grundprinzipien spiegeln
sich in der im EG-Vertrag festgelegten
Ubertragung von Zielen und Zustin-
digkeiten auf verschiedene wirt-
schaftspolitische Instanzen wider.
Das vorrangige Ziel des Eurossystems,
und damit der einheitlichen Geldpoli-
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...indem Preis-

stabilitdt als
vorrangiges Ziel
der Geldpolitik
festgelegt wird

tik, fiir die es verantwortlich ist, wird
im EG-Vertrag als die Gewéhrleistung
der Preisstabilitdt definiert. Soweit
dies ,,ohne Beeintrichtigung des Zie-
les der Preisstabilitdt moglich ist, soll
das Eurosystem auch die allgemeine
Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft
unterstiitzen, um zur ,, Verwirklichung
der Ziele der Gemeinschaft* beizutra-
gen, zu denen ein ,hohes Beschifti-
gungsniveau sowie ein ,,bestindiges,
nichtinflationdres Wachstum* gehoren
(siehe Kapitel 1).

Der EG-Vertrag weist dem Ziel des
Eurosystems, Preisstabilitit zu ge-
wihrleisten, aus guten wirtschaft-
lichen Griinden eine herausragende
Rolle zu. Da die Geldpolitik letztlich
nur das Preisniveau in einer Volks-
wirtschaft beeinflussen kann, ist
Preisstabilitdt ihr einziges ,natiirli-
ches® Ziel. Der Geldpolitik ein Ziel
fiir das Realeinkommen oder die Be-
schiftigung zuzuweisen wire proble-
matisch, da die Geldpolitik — abgese-
hen von den positiven Auswirkungen
der Preisstabilitdt — nicht iber Mog-
lichkeiten verfiigt, um auf die real-
wirtschaftlichen Grofen dauerhaft
Einfluss zu nehmen. Die Erhohung des
Wachstumspotenzials der Wirtschaft
obliegt anderen Wirtschaftsakteuren,
namentlich den fiir die Finanz- und
Strukturpolitik Verantwortlichen. Die
klare Rangfolge der Ziele, die der EG-
Vertrag fiir das Eurosystem vorgibt, ist
das Ergebnis jahrzehntelanger prakti-
scher Erfahrung und einer grolen An-
zahl volkswirtschaftlicher Studien, die
darauf hinweisen, dass die Geldpolitik
vor allem durch die Gewihrleistung
anhaltender Preisstabilitit zur Ver-
besserung der Wirtschaftsaussichten
und zur Hebung des Lebensstandards
der Biirgerinnen und Biirger beitrgt.
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Gleichzeitig implizieren die Zielzu-
weisungen des EG-Vertrags, dass das
Eurosystem bei der tatsdchlichen
Umsetzung der geldpolitischen Be-
schliisse zur Gewéhrleistung von
Preisstabilitit (und soweit dies ohne
Beeintrachtigung dieses Ziels moglich
ist) auch die allgemeineren wirt-
schaftlichen Ziele der Europiischen
Gemeinschaft beriicksichtigen soll.
Insbesondere in Anbetracht der Tatsa-
che, dass die Geldpolitik kurzfristig
die reale Wirtschaftstitigkeit beein-
flussen kann, sollte die EZB es in der
Regel vermeiden, iibermifBige Pro-
duktions- und Beschéftigungsschwan-
kungen auszuldsen, sofern dies in Ein-
klang mit ihrem vorrangigen Ziel
steht.

3.2 DER TRANSMISSIONSMECHANISMUS
DER GELDPOLITIK

Da es dem EZB-Rat obliegt, geldpoli-
tische Beschliisse zur Gewéhrleistung
von Preisstabilitdt zu fassen, ist es fiir
die EZB &duflerst wichtig, zu einer Ein-
schitzung tiber die Wirkung geldpoli-
tischer Maflnahmen auf das Preis-
niveau zu gelangen. Der Prozess,
mittels dessen sich geldpolitische Ent-
scheidungen auf die Wirtschaft im
Allgemeinen und das Preisniveau im
Besonderen auswirken, wird als Trans-
missionsmechanismus der Geldpolitik
bezeichnet. Die einzelnen Verbindun-
gen, liber die geldpolitische Impulse
(normalerweise) iibertragen werden,
werden als Transmissionskanile be-
zeichnet.

Kanile der geldpolitischen Transmission
Die wichtigsten geldpolitischen Uber-
tragungswege sind im linken Teil der
Abbildung 3.1 vereinfacht und sche-
matisch dargestellt.

Allerdings muss
das Eurosystem
bei der Ver-
folgung ihres
vorrangigen
Liels die
allgemeineren
wirtschaftlichen
Liele der
Gemeinschaft
beriicksichtigen

Transmissions-
mechanismus
und
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mechanismus...



...beginnt mit
einer Anderung
der Schliissel-
zinssatze...

Vereinfachte Darstellung des Transmissionsmechanismus
von den Zinssitzen zu den Preisen

SCHLUSSELZINSSATZE

Erwartungn Bank- und
Marktzinsen

Beispiele fiir
Schocks, die

nicht von
Zentralbanken
kontrolliert
werden konnen

Geldmenge, Preise fur Ver-
Kreditvolumen mogenswerte

L

> Wekchsel l__
urs

- Weltw1{?schafthche
Verinderungen

Lohn- und
Preisbildung

Angebot und Nachfrage an den
Giiter- und Arbeitsmarkten

Finanzpolitische
€ Verdnderungen

> Inlandlsche
Preise

PREISENTWICKLUNGEN l

Import
prelse

¢ Verdnderungen
der Rohstoffpreise

Am Anfang der (langen) Wirkungs-
kette, iiber die sich geldpolitische Ent-
scheidungen auf das Preisniveau aus-
wirken, steht eine Anderung der von
der Zentralbank mithilfe ihrer geld-
politischen Geschifte festgesetzten
Schliisselzinssdtze. Im Rahmen dieser
Geschifte stellt die Zentralbank den
Banken iiblicherweise Mittel zur Ver-
fligung (Kapitel 4 enthélt eine detail-
lierte Beschreibung der geldpoliti-
schen Instrumente des Eurosystems).
Das Bankensystem verlangt nach Zen-
tralbankgeld (,,Basisgeld®), um den 6f-
fentlichen Bargeldbedarf zu decken,
Interbanksalden auszugleichen und die
Anforderungen hinsichtlich der bei der
Zentralbank zu hinterlegenden Min-
destreserven erfiillen zu kdnnen. An-
gesichts ihres Monopols zur Schaffung
von Basisgeld kann die Zentralbank
die fiir ihre Geschéfte geltenden Zins-
sitze vollig selbststindig festsetzen.
Da die Zentralbank dadurch die Refi-

nanzierungskosten von Bankkrediten
beeinflusst, miissen die Banken diese
Kosten bei der Kreditvergabe an ihre
Kunden weitergeben.

Durch diesen Prozess kann die Zen-
tralbank einen dominierenden Einfluss
auf die Geldmarktbedingungen aus-
iben und so die Geldmarktsdtze steu-
ern. Anderungen der Geldmarktsitze
wirken sich wiederum, wenngleich in
unterschiedlichem Malfle, auf andere
Zinssdtze aus. So wirken sich zum
Beispiel Verdnderungen der Geld-
marktsdtze auf die Zinssdtze der
Banken fiir kurzfristige Kredite und
Einlagen aus. Dariiber hinaus beein-
flussen Erwartungen hinsichtlich
kiinftiger Anderungen der Schliissel-
zinssédtze die langerfristigen Markt-
zinssdtze, da sich in diesen die Er-
wartungen hinsichtlich der zukiinfti-
gen Entwicklung der Kurzfristzinsen
widerspiegeln. Die Zinssdtze bei sehr

45

...welche auf
die Markt-
zinssitze
durchschlagt...



...und die
Preise fiir
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...was sich
wiederum auf
Spar-, Kredit-
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entscheidungen
auswirkt...

langen Laufzeiten (zum Beispiel Ren-
diten zehnjdhriger Staatsanleihen oder
langfristige Kreditzinsen der Banken)
werden jedoch von Anderungen der
Geldmarktsdtze nur mittelbar beein-
flusst. Diese Sdtze sind zu einem
Grofteil von Markterwartungen hin-
sichtlich der langfristigen Wachstums-
und Inflationsentwicklung in einer
Volkswirtschaft abhdngig. Mit anderen
Worten schlagen Anderungen der
Schliisselzinssétze in der Regel nicht
auf diese ldngerfristigen Zinssitze
durch, es sei denn, sie fithren zu einer
Verdnderung der Markterwartungen
mit Blick auf die langfristige wirt-
schaftliche Entwicklung.

Aufgrund des Einflusses, den die
Geldpolitik auf die Finanzierungs-
bedingungen in einer Volkswirtschaft
ausiibt — aber auch aufgrund ihres Ein-
flusses auf die Erwartungen —, kann
sie auf andere finanzielle Groflen wie
die Preise fiir Vermogenswerte (z. B.
die Aktienkurse) oder Wechselkurse
einwirken.

Verdnderungen der Zinssdtze und
Preise fiir finanzielle Vermogenswerte
wirken sich wiederum auf die Spar-,
Konsum- und Investitionsentschei-
dungen der privaten Haushalte und der
Unternehmen aus. Unter ansonsten
gleichen Bedingungen machen bei-
spielsweise hohere Zinssétze die Kre-
ditaufnahme zur Finanzierung von
Konsum oder Investitionen fiir private
Haushalte oder Unternehmen tenden-
ziell weniger attraktiv. Hohere Zins-
sdtze steigern aufgrund der héheren
Verzinsung der Ersparnisse fiir private
Haushalte auch den Anreiz, ihr lau-
fendes Einkommen zu sparen, anstatt
es auszugeben. Zudem konnen sich
Anderungen der Schliisselzinssitze
auch auf das Kreditangebot auswirken.
So kann sich infolge einer Zinserhd-
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hung das Risiko, dass einige Kredit-
nehmer ihre Kredite nicht ordnungs-
gemdl zuriickzahlen konnen, so stark
erhohen, dass Banken diesen Kredit-
nehmern keinen Kredit gewihren.
Diese Kreditnehmer bzw. privaten
Haushalte oder Unternehmen wéren
infolgedessen gezwungen, ihre Kon-
sumausgaben oder Investitionsplidne
aufzuschieben.

SchlieBlich kdnnen Bewegungen der
Preise fiir Vermdgenswerte die Kon-
sumausgaben und Investitionen iiber
Einkommens- und Vermégenseffekte
beeinflussen. Ein Anstieg der Aktien-
kurse zum Beispiel fiihrt dazu, dass
Privathaushalte, die Aktien besitzen,
vermdgender werden und sich dazu
entschlielen kdnnten, mehr zu konsu-
mieren. Umgekehrt konnen fallende
Aktienkurse dazu fithren, dass Privat-
haushalte ihren Konsum sogar ein-
schrinken. Dariiber hinaus konnen
Preise fiir Vermdgenswerte die Ge-
samtnachfrage iiber den Wert der Si-
cherheiten beeinflussen, welcher es
den Kreditnehmern erméglicht, ihre
Kreditaufnahme zu erhéhen und/oder
die von Kreditgebern/Banken gefor-
derte Risikoprdmie zu verringern.
Kreditentscheidungen werden oft zu
einem groflen Teil vom Wert der Si-
cherheiten abhidngig gemacht. Verrin-
gert sich der Wert der Sicherheiten,
werden Kredite teurer und moglicher-
weise sogar nur noch so restriktiv ver-
geben, dass die Ausgaben sinken.

Infolge der Verdnderungen beim Ver-
brauch und den Investitionen édndert
sich das Verhéltnis der inlédndischen
Nachfrage nach Waren und Dienst-
leistungen zum inlédndischen Angebot.
Wenn die Nachfrage das Angebot bei
ansonsten gleich bleibenden Bedin-
gungen ibersteigt, diirfte es im Er-
gebnis zu einem Aufwirtsdruck auf

...und so zu
einer Verande-
rung der Ge-
samtnachfrage
und Preise
fiihrt



Auswirkungen
von Wechsel-
kursinderungen
auf die Preise

die Preise kommen. Dariiber hinaus
konnen Verdnderungen der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage sich in
einer Verschirfung oder Entspannung
der Lage an den Arbeits- und Vorleis-
tungsgiitermérkten niederschlagen,
was wiederum die Lohn- und Preis-
bildung am jeweiligen Markt beein-
flussen kann.

Wechselkursdnderungen wirken sich
normalerweise auf drei verschiedene
Arten auf die Teuerungsrate aus. Ers-
tens konnen Wechselkursbewegungen
unmittelbar Auswirkungen auf die In-
landspreise fiir Importgiiter haben. Bei
einem Anstieg des Wechselkurses sin-
ken in der Regel die Preise fiir Im-
portgiiter, was unmittelbar zu einer
Verringerung der Teuerungsrate bei-
triagt, wenn es sich bei diesen Giitern
um Verbrauchergiiter handelt. Zwei-
tens kann der Einsatz der Importgiiter
als Vorleistungsgiiter fiir die Produk-
tion dazu fithren, dass die niedrigeren
Preise der Vorleistungsgiiter sich mit
der Zeit in niedrigeren Preisen fiir
Endprodukte niederschlagen. Drittens
kénnen Wechselkursbewegungen auch
iiber ihre Auswirkung auf die Wettbe-
werbsfiahigkeit der im Inland produ-
zierten Gilter auf den internationalen
Mairkten einen Einfluss ausiiben.
Wenn Inlandsprodukte durch eine Auf-
wertung der Wéahrung auf den Welt-
mérkten an preislicher Wettbewerbs-
fahigkeit einbiilen, fithrt dies meist zu
einer geringeren Auslandsnachfrage
und somit zu einem verringerten
Nachfragedruck in der heimischen
Wirtschaft. Unter ansonsten gleich
bleibenden Bedingungen wiirde eine
Wechselkursaufwertung den Infla-
tionsdruck somit tendenziell mindern.
Die Wirkung solcher durch Wechsel-
kursbewegungen hervorgerufener Ef-
fekte hiangt vom Offnungsgrad einer
Wirtschaft gegeniiber dem internatio-

nalen Handel ab. Wechselkurseffekte
sind fir einen groBen, relativ ge-
schlossenen Wahrungsraum wie das
Eurogebiet im Allgemeinen weniger
von Bedeutung als fiir kleine, offene
Volkswirtschaften. Die Preise fiir fi-
nanzielle Vermdgenswerte sind offen-
sichtlich neben der Geldpolitik von
vielen anderen Faktoren abhdngig, und
auch die Wechselkursdnderungen wer-
den haufig weitgehend von diesen
Faktoren bestimmt.

Andere Kanile, iber welche die Geld-
politik Einfluss auf die Preisentwick-
lung nehmen kann, ergeben sich
hauptsichlich aus der Einflussnahme
auf die langfristigen Erwartungen des
privaten Sektors. Genielit eine Zen-
tralbank ein hohes Mal} an Glaubwiir-
digkeit bei der Verfolgung ihres Ziels,
kann die Geldpolitik einen starken
direkten Einfluss auf die Preisent-
wicklung ausiiben, indem sie die Er-
wartungen der Wirtschaftsakteure
hinsichtlich der kiinftigen Inflations-
entwicklung lenkt und damit deren
Lohn- und Preissetzungsverhalten be-
einflusst. Das Vertrauen darauf, dass
eine Zentralbank Preisstabilitdt dau-
erhaft gewihrleistet, spielt dabei eine
entscheidende Rolle. Nur dann, wenn
die Wirtschaftsakteure tiberzeugt sind,
dass die Zentralbank in der Lage ist
und sich in der Pflicht sieht, die Preise
stabil zu halten, werden die Infla-
tionserwartungen auf einem stabili-
tatsgerechten Niveau verharren. Dies
wird sich wiederum auf die Lohn- und
Preissetzung in der Volkswirtschaft
auswirken, da die daran Beteiligten die
Preise in einem von Preisstabilitdt ge-
priagten Umfeld nicht aus Angst vor
einer in Zukunft héheren Teuerungs-
rate nach oben anpassen miissen.
Daher erleichtert Glaubwiirdigkeit die
Aufgabe der Geldpolitik.
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Die Trans-
mission ist
durch lange,
variable und
nicht genau
vorhersagbare
Leitverzogerun-
gen gekenn-
zeichnet...

...und wird
durch exogene
Schocks
beeinflusst

Der oben beschriebene dynamische
Prozess umfasst eine Reihe unter-
schiedlicher Mechanismen und MaB-
nahmen seitens der Wirtschaftsakteure
in verschiedenen Phasen des Trans-
missionsprozesses. Entsprechend
schlagen geldpolitische MaBBnahmen
in der Regel erst mit erheblicher zeit-
licher Verzogerung auf die Preisent-
wicklung durch. Dariiber hinaus koén-
nen Umfang und Stérke der verschie-
denen Effekte je nach Wirtschaftslage
variieren, wodurch die genaue Aus-
wirkung schwer einzuschétzen ist. Ins-
gesamt sehen sich Zentralbanken bei
der Durchfithrung der Geldpolitik fiir
gewdhnlich mit langen, variablen und
nicht genau vorhersagbaren Wir-
kungsverzdgerungen konfrontiert.

Die Identifizierung der Transmis-
sionskandle der Geldpolitik wird
durch die Tatsache erschwert, dass die
wirtschaftliche Entwicklung in der
Praxis fortwdhrend von Schocks be-
einflusst wird, die von einer Vielzahl
unterschiedlicher Quellen herriihren.
So kénnen sich beispielsweise Ol-
preisinderungen oder Anderungen an-
derer Rohstoffpreise oder adminis-
trierter Preise kurzfristig direkt auf die
Inflation auswirken. Dariiber hinaus
konnen sich auch die Entwicklung der
Weltwirtschaft oder finanzpolitische
Entwicklungen auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage und somit die
Preise auswirken. Zudem werden die
Preise fiir finanzielle Vermogenswerte
und die Wechselkurse neben der Geld-
politik von einer Vielzahl anderer Fak-
toren beeinflusst. Die Geldpolitik
muss daher nicht nur die Ubertragung
geldpolitischer Mafinahmen iiberwa-
chen, sondern auch alle anderen fiir
die kiinftige Inflation relevanten Ent-
wicklungen beriicksichtigen, um zu
vermeiden, dass sich diese in einer
Weise in den ldngerfristigen Infla-
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tionstrends und -erwartungen nieder-
schlagen, die nicht mit Preisstabilitdt
vereinbar ist. Der erforderliche geld-
politische Kurs hingt stets von Be-
schaffenheit, Ausmal} und Dauer der
wirtschaftlichen Schocks ab. Fiir die
Zentralbank ist es eine stdndige Her-
ausforderung, zu erkennen, welche
Faktoren die Preisentwicklung be-
stimmen, um angemessene geldpoliti-
sche Maflnahmen ergreifen zu kénnen.

Zentralbanken sehen sich also in der
Regel mit einem komplexen Geflecht
6konomischer Wirkungszusammen-
hinge konfrontiert. Angesichts dieser
Komplexitdt orientieren sie sich bei
der Ausrichtung bzw. Gegenpriifung
ihrer Maflnahmen oftmals auch an ein-
fachen Faustregeln. Eine dieser Regeln
basiert auf der Tatsache, dass es sich
bei Inflation mittel- bis langfristig
betrachtet immer um ein monetéires
Phianomen handelt. Nach dieser Regel
miissen Zentralbanken die Geldmen-
genentwicklung im Auge behalten, um
Inflationstrends abschétzen zu konnen.

Obwohl sich die Verwendung empiri-
scher Methoden zur Quantifizierung
des Transmissionsmechanismus und
seiner Ubertragungskanile in den letz-
ten Jahrzehnten als duBerst hilfreich
erwiesen hat, haben die Ergebnisse
den zugrunde liegenden komplexen
Prozess nur teilweise beleuchten kon-
nen. Dariiber hinaus diirfte sich die
EZB einem sogar noch etwas hoheren
Grad an Unsicherheit gegeniibersehen
als viele andere Zentralbanken, da sie
die Verantwortung fiir einen vdllig
neuen Wiahrungsraum iibernommen
hat. Zudem konnten institutionelle und
verhaltensmiBige Verdnderungen nach
der Einfithrung der Einheitswahrung
Anfang 1999 die Beziehungen zwi-
schen verschiedenen &konomischen
Variablen verdndert haben. Inzwischen

Komplexitit des
Transmissions-
prozesses

Empirische
Kenntnisse
iiber den Trans-
missionsprozess



Empirische Erkenntnisse iiber die geldpolitische Transmission
im Euro-Wiahrungsgebiet

Fiir die Geldpolitik ist das Verstdndnis des Transmissionsmechanismus unerldsslich.
Es tiberrascht daher nicht, dass in einer Reihe von Studien, die sowohl von Wissen-
schaftlern als auch von Experten des Eurosystems erstellt wurden, versucht wird, wei-
teren Aufschluss iiber das diesem Mechanismus zugrunde liegende komplexe Zu-
sammenspiel zu erhalten. Die wesentlichen Ergebnisse dieser Studien — die zwar noch
mit einem hohen Maf} an Unsicherheit behaftet sind (was u. a. daran liegt, dass liber-
wiegend Daten aus der Zeit vor 1999 verwendet wurden) — bestétigen offenbar die Tat-
sache, dass eine Reihe von weitgehend anerkannten und etablierten Fakten auch fiir den
Euroraum gilt.

Empirische Schitzungen zu den Auswirkungen von Verinderungen des Kurzfrist-
zinssatzes auf die realwirtschaftliche Entwicklung und die Preise

Um die Auswirkungen von Veridnderungen des Kurzfristzinssatzes auf die Produktion
und die Preise zu schitzen, wurden verschiedene 6konometrische Modelle des Euro-
raums verwendet. Dies wird in Tabelle 3.1 deutlich, in der die Ergebnisse der Aus-
wirkungen von Verdnderungen der Kurzfristzinsen dargestellt sind, und zwar auf der
Grundlage von drei unterschiedlichen Modellen des Euroraums, die unterschiedliche
Wirtschaftsstrukturen bzw. 6konometrische Methoden widerspiegeln. Es wird gezeigt,
wie das Niveau des BIP und das Preisniveau auf eine voriibergehende Anhebung des
von der Zentralbank festgesetzten Schliisselzinssatzes um 1 Prozentpunkt reagieren,
der anschlieBend zwei Jahre lang auf diesem hoheren Niveau gehalten wird.

Die wesentlichen Merkmale der Reaktionen des BIP und der Preise entsprechen sich
in qualitativer Hinsicht bei allen drei Modellen. Ein Anstieg der kurzfristigen Zinssétze
fithrt zu einer voriibergehenden Verringerung der Produktion, die etwa zwei Jahre nach
dem eigentlichen geldpolitischen Impuls ihre negative Spitze erreicht und anschlieend
auf ihr urspriingliches Niveau zuriickkehrt. Gleichzeitig sinken die Preise schrittweise
auf ein dauerhaft niedrigeres Niveau.

Geschitzte Reaktion des realen BIP und der Verbraucherpreise

auf eine Anhebung des Schliisselzinses um | Prozentpunkt im

Euro-Wahrungsgebiet

Reales BIP Verbraucherpreise

Jahr 1 Jahr2 Jahr3 Jahr4 Jahr1 Jahr2 Jahr3 Jahr4
Modell 1  -0,34 -0,71 -0,71 -0,63 -0,15 -0,30 -0,38 -0,49
Modell 2 -0,22 -0,38 -0,29 -0,14 -0,09 -0,21 -0,31 -0,40
Modell 3 -0,34 -0,47 -0,37 -0,28 -0,06 -0,10 -0,19 -0,31

Quelle: ,,Jiingste Erkenntnisse iiber die geldpolitische Transmission im Euro-Wihrungsgebiet* im Monatsbe-
richt vom Oktober 2002.

Anmerkung: Die Zahlen sind Verdanderungen in % gegeniiber dem urspriinglichen Niveau des BIP und des Preis-
index. Modell 1 ist das euroraumweite Modell der EZB (EWM). Modell 2 bezieht sich auf die Aggregation
makrodkonomischer Modelle der nationalen Zentralbanken des Euroraums. Modell 3 ist das vom National
Institute of Economic and Social Research im Vereinigten Konigreich entwickelte Mehr-Lander-Modell. Bei
den genannten Simulationen wird davon ausgegangen, dass eine Erhohung des Schliisselzinses eine Erh6hung
des langfristigen Zinssatzes sowie einen Wechselkursanstieg nach sich zieht.
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Weitgehend dhnliche Verlaufsmuster sind bei einer umfangreicheren Gruppe von em-
pirischen Modellen als den in Tabelle 3.1 beschriebenen festzustellen, und diese Ver-
laufsmuster sind mit den Ergebnissen fiir andere Lander und mit den am meisten an-
erkannten theoretischen Modellen des Transmissionsmechanismus vereinbar. Kurz ge-
sagt zeigen diese, dass geldpolitische Malnahmen auf lange Sicht neutral sind. Thr
Einfluss auf die Produktion ist von voriibergehender Natur, wéhrend sie sich auf die
Preise dauerhaft auswirken.

Hinsichtlich des Ausmales und Zeitpunkts dieser Reaktionen unterscheiden sich die
einzelnen Modelle allerdings recht erheblich, was die Unsicherheit beziiglich der ge-
nauen Merkmale des Transmissionsmechanismus deutlich macht. In den drei in Ta-
belle 3.1 genannten Modellen liegt beispielsweise die stiarkste Reaktion der Produk-
tion zwischen -0,38 % und -0,71 %, und die Preisreaktion bewegt sich zwei Jahre nach
dem urspriinglichen Zinsschock zwischen -0,10 % und -0,30 %. Insgesamt wird durch
diese Schitzungen die Existenz langer und unsicherer Verzogerungen im Transmis-
sionsmechanismus bestétigt, mit denen geldpolitische Mafinahmen auf das Preisniveau
durchwirken.

Empirische Ergebnisse zu den geldpolitischen Ubertragungswegen im
Euro-Wihrungsgebiet

Hinsichtlich der Reaktionen einzelner BIP-Komponenten auf Zinsdnderungen wird in
einigen Studien die Bedeutung der Auswirkungen geldpolitischer MaBnahmen auf
Investitionen im Vergleich zu den Auswirkungen auf den Verbrauch und sonstige Kom-
ponenten der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage hervorgehoben. Die Unternehmens-
investitionen werden hauptsiachlich von Verdnderungen der Kapitalnutzungskosten be-
einflusst (einer Variablen, die eng mit dem Zinssatz verbunden ist). In geringerem Malie
reagieren Unternehmensinvestitionen auch auf Liquiditéts- oder Cashflow-Beschrin-
kungen (d. h. die Mdglichkeit der Unternehmen, Schuldverschreibungen an den
Finanzmirkten zu begeben oder Kredite bei Banken aufzunehmen).

Vorliegende empirische Untersuchungen deuten zudem darauf hin, dass Wechselkurs-
effekte im Euroraum eine relativ wichtige Rolle spielen konnen. Die Reaktion der Ver-
braucherpreise auf Schliisselzinsdnderungen hingt also auch von den Auswirkungen
dieser Zinsanderungen auf den Wechselkurs ab. Je starker beispielsweise der Euro auf-
grund einer Zinsdnderung aufwertet, desto rascher und starker wird die Inflationsrate
zuriickgehen. Allerdings kann die Zentralbank weder das Ausmal noch die Richtung
der Wechselkursreaktion auf Schliisselzinsdnderungen genau voraussehen, da diese Re-
aktion auch von anderen Faktoren wie z. B. von der geldpolitischen Entwicklung aufler-
halb des Euroraums, die nicht von der Zentralbank gesteuert werden, abhéngt.

stehen jedoch mehr Informationen und
Forschungsergebnisse zur Verfiigung,
und es hat sich ein besseres Verstand-
nis des geldpolitischen Transmis-
sionsprozesses im Euro-Widhrungs-
gebiet herausgebildet (siche auch
Kasten 3.1, in dem die jiingsten em-
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pirischen Erkenntnisse tiber die geld-
politische Transmission im Euroraum
zusammengefasst werden). Weitere
Fortschritte und eine laufende Uber-
wachung sind jedoch zweifellos er-
forderlich.



Die Aufgabe
der Geldpolitik

Die Geldpolitik
sollte die
Inflations-
erwartungen
fest
verankern, ...

... zukunfts-
gerichtet
sein,...

3.3 DIE GELDPOLITISCHE STRATEGIE
DER EZB: ALLGEMEINE GRUNDSATZE

Unter Beriicksichtigung der Kennt-
nisse liber den Transmissionsprozess
kann die Herausforderung, der sich die
EZB gegeniibersieht, wie folgt dar-
gestellt werden: Der EZB-Rat muss
die Bedingungen am Geldmarkt und
damit das Niveau der kurzfristigen
Zinssitze beeinflussen, um sicherzu-
stellen, dass die Preisstabilitit mittel-
fristig gewdhrleistet ist. Dabei ist die
Zentralbank fortwdhrend mit einem
hohen Grad an Unsicherheit konfron-
tiert. Dies gilt sowohl beziiglich der
Art der wirtschaftlichen Schocks als
auch in Bezug auf das Bestehen von
und die Stirke der Beziehungen zwi-
schen makrodkonomischen Variablen.
Vor diesem Hintergrund ist es mog-
lich, einige wichtige Merkmale einer
erfolgreichen Geldpolitik zu bestim-
men.

Zum einen wird die Geldpolitik, wie in
Abschnitt 3.2 dargelegt, erheblich ef-
fektiver sein, wenn sie die Inflations-
erwartungen fest verankert. Dazu
sollte die Zentralbank ihr Ziel spezi-
fizieren, ein einheitliches und syste-
matisches Verfahren fiir die Durch-
fiihrung der Geldpolitik entwickeln,
dieses durchgéingig anwenden und eine
klare und offene Kommunikation be-
treiben. Dies ist der Schliissel zur
Erreichung eines hohen Grades an
Glaubwiirdigkeit, der eine Grundvor-
aussetzung fiir die Beeinflussung der
Erwartungen der Wirtschaftsteilneh-
mer ist.

Zum anderen schlagen geldpolitische
MaBnahmen von heute aufgrund der
Wirkungsverzogerungen im Trans-
missionsprozess erst Quartale oder
Jahre spater auf das Preisniveau durch.
Das bedeutet, dass die Zentralbanken

heute den geldpolitischen Kurs be-
stimmen miissen, der Preisstabilitit in
der Zukunft gewéhrleistet, wenn der
Transmissionsprozess durchlaufen ist.
In diesem Sinne muss Geldpolitik vor-
ausschauend sein.

Da es der Geldpolitik aufgrund der
Wirkungsverzogerungen des Trans-
missionsprozesses nicht moglich ist,
unerwartete Preisschocks kurzfristig
auszugleichen (zum Beispiel solche,
die durch Anderungen der internatio-
nalen Rohstoffpreise ausgeldst wer-
den), ist eine gewisse kurzfristige Vo-
latilitdt der Teuerungsraten unver-
meidbar. Zusitzlich herrscht aufgrund
der Komplexitdt des Transmissions-
prozesses stets grofe Unsicherheit
hinsichtlich der Wirkung geldpoliti-
scher Impulse. Aus diesen Griinden
sollte die Geldpolitik mittelfristig aus-
gerichtet sein, um iibertriebenem Ak-
tivismus und unnétiger Volatilitdt in
der Realwirtschaft vorzubeugen.

SchlieBlich sieht sich die EZB wie
jede andere Zentralbank mit einer er-
heblichen Unsicherheit unter anderem
hinsichtlich der Zuverldssigkeit von
Wirtschaftsindikatoren, der wirt-
schaftlichen Struktur und des geldpo-
litischen Transmissionsmechanismus
konfrontiert. Eine erfolgreiche Geld-
politik muss daher breit fundiert sein
und alle mafgeblichen Informationen
beriicksichtigen, um die Determinan-
ten der Wirtschaftsentwicklung zu er-
kennen, und kann sich nicht auf nur
ein einziges Wirtschaftsmodell stiit-
zen.

Die EZB hat eine geldpolitische Stra-
tegie beschlossen und bekannt gege-
ben, um auf einen einheitlichen und
systematischen Ansatz fiir geldpoliti-
sche Beschliisse zuriickgreifen zu kon-
nen. Diese geldpolitische Strategie
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Die wichtigsten
Elemente der
geldpolitischen
Strategie

der EZB

Die quantitative
Definition der
EZB von Preis-

stabilitit

folgt den oben genannten Grundprin-
zipien, um den Herausforderungen
gerecht zu werden, denen sich die Zen-
tralbank gegeniibersieht. Die geld-
politische Strategie soll einen umfas-
senden Handlungsrahmen vorgeben,
innerhalb dessen das angemessene
Niveau der Kurzfristzinsen bestimmt
werden kann.

Kernpunkt der geldpolitischen Strate-
gie der EZB ist eine quantitative De-
finition von Preisstabilitdt. Dariiber
hinaus gibt die Strategie einen Rah-
men vor, der sicherstellt, dass der
EZB-Rat alle relevanten Informa-
tionen und Analysen priift, die er fiir
vorausschauende geldpolitische Be-
schliisse benotigt, die die Gewéhr-
leistung von Preisstabilitdt sicherstel-
len. Zudem liefert sie einen Rahmen,
der es erméglicht, der Offentlichkeit
geldpolitische Entscheidungen auf
klare und transparente Weise zu er-
lautern. In den folgenden Abschnitten
dieses Kapitels wird ndher auf diese
Elemente eingegangen.

3.4 DIE QUANTITATIVE DEFINITION VON
PREISSTABILITAT DER EZB

Zwar gibt der EG-Vertrag die Ge-
wihrleistung der Preisstabilitdt ein-
deutig als das vorrangige Ziel des Eu-
rosystems vor, doch enthilt er keine
genaue Definition davon, was unter
Preisstabilitdt zu verstehen ist. Um
dieses Ziel genauer zu bestimmen, gab
der EZB-Rat 1998 die folgende quan-
titative Definition bekannt: ,,Preissta-
bilitdit wird definiert als Anstieg des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wihrungsgebiet
von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr.
Preisstabilitdit muss mittelfristig
gewidhrleistet werden.” Nach einer
griindlichen Uberpriifung seiner geld-
politischen Strategie im Jahr 2003
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stellte der EZB-Rat zudem klar, dass
er im Rahmen der Definition darauf
abziele, mittelfristig eine Preissteige-
rungsrate unter, aber nahe der 2%-
Marke beizubehalten.

Zur offentlichen Bekanntgabe einer
quantitativen Definition von Preis-
stabilitét entschloss sich der EZB-Rat
aus mehreren Griinden. Zum einen
trigt die Klarstellung der vom EZB-
Rat gewdhlten Interpretation des ihm
durch den EG-Vertrag vorgegebenen
Ziels zum besseren Verstdndnis des
geldpolitischen Handlungsrahmens
bei, das heilt, die Geldpolitik wird
transparenter. Zum anderen liefert die
Definition von Preisstabilitit einen
klaren objektiv nachpriifbaren MaB-
stab, an dem die Offentlichkeit die
EZB messen kann. Von der Definition
der Preisstabilitdt abweichende Preis-
entwicklungen konnen erkannt wer-
den, und die EZB muss solche Ab-
weichungen gegebenenfalls erkldren
und darlegen, wie sie die Preisstabi-
litdt innerhalb eines vertretbaren Zei-
traums wiederherstellen wird. SchlieB3-
lich dient die Definition der Offent-
lichkeit auch als Orientierungshilfe
bei der Bildung von Erwartungen hin-
sichtlich der kiinftigen Preisentwick-
lung. Durch die Klarstellung des EZB-
Rats, dass er im Rahmen der Defini-
tion eine Inflationsrate von anndhernd
2 % anstrebt, wurden all diese positi-
ven Aspekte der Definition sogar noch
verstarkt.

Die Definition von Preisstabilitét ver-
deutlicht, dass sich das Mandat des
Eurosystems auf das gesamte Euro-
Wihrungsgebiet erstreckt. Dement-
sprechend wird die Preisstabilitdt auf
Basis der Preisentwicklung im ge-
samten Euroraum beurteilt, was darauf
hinweist, dass die Entscheidungen
iiber die einheitliche Geldpolitik dar-

Diese verankert
die Inflationser-
wartungen und
tragt zu Trans-
parenz und
Rechenschafts-
pflicht der EZB
bei

Ausrichtung auf
das gesamte
Euro-Wahrungs-
gebiet



Der HVPI

Griinde fiir eine
angestrebte
Teuerungsrate
von unter, aber
nahe 2 %: ...

auf abzielen, Preisstabilitit im ge-
samten Euro-Wihrungsgebiet zu ge-
wihrleisten. Diese Ausrichtung auf
das gesamte Euro-Wihrungsgebiet ist
die natiirliche Konsequenz aus der Tat-
sache, dass Geldpolitik innerhalb einer
Wiéhrungsunion nur das durchschnitt-
liche Niveau der Geldmarktzinsen im
Wihrungsraum insgesamt steuern
kann, d.h. sie muss sich eines im ge-
samten Wahrungsgebiet einheitlichen
Instruments bedienen.

Die Definition legt sich auBerdem auf
einen bestimmten Preisindex fest,
ndmlich den HVPI fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet, mit dessen Hilfe iiber-
priift werden soll, ob Preisstabilitit er-
reicht ist. Dieser Index ist in den
Landern des Euro-Wéahrungsgebiets
harmonisiert worden. Der HVPI ist der
Index, der die im Zeitverlauf zu be-
obachtenden Verdnderungen des Prei-
ses eines reprasentativen Korbs von
Konsumgiitern und Dienstleistungen
am besten abbildet (siehe Kasten 3.2).
Die Verwendung eines harmonisierten
Index macht die Verpflichtung der
EZB zu einem umfassenden, effek-
tiven Schutz vor Kaufkraftverlusten
transparent.

Durch die Formulierung ,,Anstieg des
HVPI von unter 2 % stellt die Defi-
nition klar, dass nicht nur eine Infla-
tion von iiber 2 %, sondern auch De-
flation (d. h. ein riickldaufiges Preisni-
veau) mit Preisstabilitdt unvereinbar
ist. In diesem Zusammenhang signa-
lisiert der ausdriickliche Hinweis der
EZB, dass sie eine Inflationsrate von
unter, aber nahe 2 % anstrebt — also
nahe der Obergrenze der Definition —
ihre Verpflichtung, zur Vermeidung
von Deflationsrisiken fiir eine ausrei-
chende Sicherheitsmarge zu sorgen.

Deflation verursacht zwar dhnliche
wirtschaftliche Kosten wie Inflation
(siehe Abschnitt 3.1), doch ist es auch
deshalb wichtig, Deflation zu vermei-
den, weil sie sich aufgrund der Tatsa-
che, dass nominale Zinssitze nicht
unter null fallen konnen, verfestigen
kann, wenn sie erst einmal aufgetreten
ist. In einem deflatorischen Umfeld ist
die Geldpolitik somit mdglicher-
weise nicht in der Lage, die Gesamt-
nachfrage mithilfe ihres Zinsinstru-
ments ausreichend zu stimulieren.
Jeder Versuch, die nominalen Zins-
sdtze auf ein Niveau unter null zu drii-
cken, wiirde fehlschlagen, da die Of-
fentlichkeit es vorziehen wiirde, Bar-
geld zu halten, anstatt zu einem
negativen Satz Geld zu verleihen oder
Einlagen zu halten. Zwar konnen
selbst bei nominalen Zinssdtzen von
null verschiedene geldpolitische MaB3-
nahmen ergriffen werden, doch ist die
Wirksamkeit dieser Alternativen un-
gewiss. Aus diesem Grund ist die De-
flationsbekdmpfung fiir die Geldpoli-
tik schwieriger als die Bekdmpfung
von Inflation.

Durch die Festlegung der Obergrenze
fiir die Inflation auf einen Wert deutlich
iiber null und eine angestrebte Inflation
von unter, aber nahe 2 % beriicksichtigt
die EZB auch, dass die am HVPI ge-
messene Teuerung die tatsdchliche In-
flation aufgrund eines geringen, aber
positiven Messfehlers bei der Ermittlung
von Preisniveauverdnderungen mithilfe
des HVPI leicht tiberzeichnen kann. Fiir
das Auftreten von Messfehlern bei Ver-
braucherpreisindizes gibt es verschie-
dene Griinde. Zu diesen Fehlern kann es
kommen, wenn die Preise nicht ange-
messen um Qualitdtsdnderungen berei-
nigt werden oder wenn einige einschla-
gige Transaktionen in dem bei der Er-
stellung des Index verwendeten Korb
systematisch nicht erfasst sind.
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Konstruktion und Merkmale des HVPI

Der EZB-Rat hat Preisstabilitdt anhand des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet definiert. Die konzeptionellen Arbeiten zur Er-
stellung dieses Index werden von der Europdischen Kommission (Eurostat) in enger
Zusammenarbeit mit den nationalen Statistikimtern durchgefiihrt. Als wichtige Nut-
zer sind die EZB und zuvor das Europdische Wahrungsinstitut (EWI) stark in diese Ar-
beiten einbezogen.

Die von Eurostat verdffentlichten HVPI-Daten stehen seit Januar 1995 zur Verfiigung.
Weiter zuriickliegende Schiatzwerte, die nicht vollstindig mit den ab 1995 ermittelten
HVPI-Daten vergleichbar sind, liegen fiir den Gesamt-HVPI und seine Hauptkompo-
nenten ab 1990 vor. Auf der Basis der fiir 2003 geltenden Gewichtung der Konsum-
ausgaben sind Waren fiir 59,1 % des HVPI verantwortlich und Dienstleistungen fiir
40,9 % (siehe Tabelle 3.2). Die Aufschliisselung des Gesamt-HVPI in einzelne Kom-
ponenten dient vor allem dazu, die unterschiedlichen wirtschaftlichen Faktoren, die sich
auf die Entwicklung der Verbraucherpreise auswirken, herauszuarbeiten. So steht bei-
spielsweise die Entwicklung der Energiepreiskomponente in enger Beziehung zur Ol-
preisentwicklung. Die Nahrungsmittelpreise sind unterteilt in Preise fiir verarbeitete
Nahrungsmittel und unverarbeitete Nahrungsmittel, da Letztere durch Faktoren wie Wit-
terungsverhdltnisse und saisonale Verlaufsmuster beeinflusst werden, die geringere Aus-
wirkungen auf die Preise verarbeiteter Nahrungsmittel haben. Die Dienstleistungspreise
werden in fiinf Komponenten aufgeschliisselt, die aufgrund unterschiedlicher Markt-
bedingungen iiblicherweise jeweils unterschiedliche Entwicklungen aufweisen.

Die in den verschiedenen Landern fiir den HVPI eingefiihrten Harmonisierungsmalf-
nahmen beruhen auf mehreren Verordnungen und Richtlinien der EG, die mit den Mit-
gliedstaaten vereinbart wurden. Dabei handelt es sich u. a. um den Erfassungsbereich
der Konsumausgaben, erste Vorgaben fiir die Verfahren der Qualitdtsbereinigung, die
Behandlung neuer Waren und Dienstleistungen und die Uberpriifung der Gewichte.

Fiir das Jahr 2003 geltende Gewichte der Hauptkomponenten
des HVPI im Euro-Wahrungsgebiet

Gesamtindex 100,0
Warenpreise 59,1
Unverarbeitete Nahrungsmittel 7,6
Verarbeitete Nahrungsmittel 11,7
Industrieerzeugnisse (ohne Energie) 31,6
Energie 8,2
Dienstleistungen 40,9
Wohnungsmieten 10,4
Verkehr 6,3
Nachrichtentibermittlung 2,9
Freizeitdienstleistungen und Dienstleistungen
aus dem personlichen Bereich 14,9
Sonstige Dienstleistungen 6,4

Quelle: Eurostat.
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...und die
Auswirkungen
von Inflations-
unterschieden
im Euroraum

,»Erste Vorgaben* bezieht sich auf die Tatsache, dass eine weiter gehende Harmoni-

sierung in mehreren Bereichen vorgesehen ist. Dariiber hinaus wurde eine detaillierte,

harmonisierte Systematik fiir die Teilindizes vereinbart, die die linderiibergreifende

Vergleichbarkeit der Preisentwicklung in einzelnen Untergruppen des privaten Ver-
brauchs gewihrleistet. Infolge der Harmonisierung und statistischer Verbesserungen,
mit denen eine grofere Exaktheit, Verldsslichkeit und Zeitndhe erreicht werden soll-
ten, wurde der HVPI zu einem qualitativ hochwertigen Preisindex von internationalem
Standard und einem ldnderiibergreifend weitgehend vergleichbaren Indikator. Im Hin-

blick auf die Vorgaben fiir die Qualitdtsbereinigung und die Stichprobenerhebung sowie

die Behandlung der Kosten fiir selbstgenutztes Wohneigentum sind weitere Verbesse-

rungen geplant.

In der Vergangenheit hat eine Reihe
volkswirtschaftlicher Studien gezeigt,
dass bei nationalen Verbraucherpreis-
indizes ein geringer, aber positiver
Messfehler auftritt, sodass eine ge-
messene Inflationsrate von null (zum
Beispiel aufgrund einer Qualititsver-
besserung der Waren) auf einen ei-
gentlich leichten Riickgang des tat-
sdchlichen Preisniveaus hinweisen
konnte. Mit Blick auf das Euro-Wih-
rungsgebiet gibt es bisher nur verein-
zelte Hinweise auf einen Messfehler
im HVPI, was auf die erst kurze Exis-
tenz dieses Index zuriickzufiihren ist.
Einige Untersuchungen deuten jedoch
darauf hin, dass das Ausmal} des
Messfehlers begrenzt sein diirfte,
wenngleich diese Schitzungen immer
noch mit einem sehr hohen Grad an
Unsicherheit behaftet sind. Dariiber
hinaus diirften sich vorhandene Mess-
fehler angesichts der fortlaufenden
Verbesserungen der Eigenschaften des
HVPI durch Eurostat (das innerhalb
der Europdischen Kommission fiir die-
sen Bereich auf Gemeinschaftsebene
zustidndige Statistikamt) kiinftig wei-
ter verkleinern.

Die konkrete Zielsetzung fiir die Geld-
politik innerhalb einer Wahrungsunion
beriicksichtigt auch die Inflations-
differenzen zwischen den einzelnen
Regionen der Union, um zu vermei-

den, dass in einigen Regionen struk-
turbedingt extrem niedrige oder nega-
tive Inflationsraten auftreten. Grund-
sdtzlich sind Inflationsunterschiede
zwischen Regionen ein normales
Merkmal jeder Wihrungsunion. Sie
sind integraler Bestandteil des An-
passungsmechanismus aufgrund der
unterschiedlichen Konjunkturent-
wicklung in den einzelnen regionalen
Volkswirtschaften. Die Geldpolitik
kann nur das Preisniveau im Euro-
Wihrungsgebiet insgesamt und nicht
das Inflationsgefille zwischen Regio-
nen oder Stddten beeinflussen.

Inflationsunterschiede konnen sich
aufgrund von voriibergehenden Fak-
toren ergeben und folglich zeitlich be-
grenzt sein. Solche Unterschiede
sind wirtschaftlich gesehen weitge-
hend unbedenklich. Ist jedoch die
reale Konvergenz der Regionen in
einer Wahrungsunion unvollstindig,
konnen strukturelle Inflationsunter-
schiede zwischen den einzelnen Re-
gionen entstehen. In einem Wé&h-
rungsgebiet kann es zum Beispiel zu-
néchst zu Unterschieden zwischen den
anfanglichen Einkommensniveaus und
zu einem fortlaufenden Auftholprozess
im Hinblick auf die Lebensstandards
kommen. Wenn es im Euroraum ein
strukturelles Inflationsgefille gibt,
konnte dies moglicherweise in Lén-
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dern oder Regionen mit unterdurch-
schnittlicher Inflation zu wirtschaft-
lichen Problemen flihren, vor allem
wenn diese Lander strukturell negative
Inflationsraten aufweisen. (Derartige
Probleme konnen beispielsweise auf-
treten, wenn in Volkswirtschaften
nominale Rigiditidten nach unten be-
stehen (d.h. wenn Lohn- und Preis-
senkungen schwierig oder unméglich
sind) und dadurch die notwendige An-
passung der relativen Preise verhindert

und somit eine effiziente Allokation
der Ressourcen erschwert wird.)

Angesichts solcher unvermeidbaren
Inflationsunterschiede wird gefor-
dert, die Geldpolitik der EZB solle
mittelfristig fiir das gesamte Wé&h-
rungsgebiet eine Inflationsrate an-
streben, die hoch genug ist, um zu ver-
hindern, dass Regionen mit strukturell
niedrigeren Preissteigerungsraten die
Kosten etwaiger nominaler Rigiditdten

Die mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik der EZB

Volkswirtschaften sind stindig weitgehend unvorhersehbaren Schocks ausgesetzt, die
sich auch auf die Preisentwicklung auswirken. Gleichzeitig kann die Geldpolitik die
Preisentwicklung nur mit erheblichen Zeitverzogerungen beeinflussen, die variabel und
— wie die meisten gesamtwirtschaftlichen Beziehungen — dulerst ungewiss sind. Daher
ist es fiir Zentralbanken nicht moglich, die Inflationsrate immer auf einem bestimm-
ten Zielwert zu halten oder sie innerhalb eines sehr kurzen Zeitraums auf ein ge-
wiinschtes Niveau zuriickzufiihren. Vielmehr muss die Geldpolitik vorausschauend han-
deln und kann Preisstabilitdt nur iiber lingere Zeitrdume gewéhrleisten. Dies ist der
zentrale Punkt der mittelfristigen Ausrichtung der EZB.

Das Konzept der mittelfristigen Ausrichtung beinhaltet absichtlich eine gewisse Fle-
xibilitdt in Bezug auf den genauen zeitlichen Rahmen. Darin spiegelt sich die Tatsa-
che wider, dass es nicht ratsam ist, im Voraus einen genauen Zeithorizont fiir die Durch-
fihrung der Geldpolitik festzulegen, da sich der Transmissionsmechanismus tiber einen
variablen, ungewissen Zeitraum erstreckt. Zudem héngt die optimale geldpolitische Re-
aktion zur Gewéhrleistung von Preisstabilitdt immer vom spezifischen Charakter und
vom Ausmal der gesamtwirtschaftlichen Schocks ab. Bei zahlreichen Schocks (z. B.
Nachfrageschocks, bei denen sich Produktion und Preise in dieselbe Richtung bewegen)
ist hdufig eine prompte Reaktion der Geldpolitik angebracht. Sie gewdhrleistet nicht
nur Preisstabilitét, sondern tragt auch zur Stabilisierung der Volkswirtschaft bei. Aller-
dings gibt es auch andere Arten von gesamtwirtschaftlichen Schocks (z. B. so genannte
,.cost-push“-Schocks wie Olpreiserhdhungen), die zu einer gegenliufigen Entwicklung
von Produktion und Preisen fiihren. Eine ibermdBig aggressive geldpolitische Reak-
tion zur Wiederherstellung von Preisstabilitdt innerhalb sehr kurzer Zeit kann unter
diesen Umstdnden das Risiko erheblicher Kosten aufgrund von Produktions- und
Beschéftigungsschwankungen mit sich bringen, was lingerfristig auch die Preisent-
wicklung beeintrachtigen konnte. Nach gangiger Auffassung konnen in diesen Fillen
durch eine abgestufte Reaktion der Geldpolitik sowohl unndtig hohe Schwankungen
in der Realwirtschaft vermieden als auch Preisstabilitdt auf langere Sicht gewéhrleis-
tet werden. Durch ihre mittelfristige Ausrichtung ist die EZB somit auch flexibel genug,
um in geeigneter Weise auf die verschiedenen gesamtwirtschaftlichen Schocks, die ein-
treten konnen, reagieren zu konnen.
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nach unten zu tragen haben oder in
eine Phase anhaltender Deflation ein-
treten miissen. Allen verfiigbaren Stu-
dien zufolge schafft eine Inflationsrate
von unter, aber nahe 2 % fiir den
Euroraum auch in dieser Hinsicht eine
ausreichende Sicherheitsmarge.

Ein grundlegender Aspekt der Geld-
politik der EZB besteht schlieBlich im
Streben nach Preisstabilitdt ,,auf mitt-
lere Sicht“. Wie bereits dargelegt, spie-
gelt sich darin die allgemein geteilte
Auffassung wider, dass die Geldpoli-
tik die Preis- oder Inflationsentwick-
lung nicht kurzfristig innerhalb von
nur wenigen Wochen oder Monaten
feinsteuern kann und es folglich auch
nicht versuchen sollte. Geldpolitische
Impulse werden mit zeitlicher Verzo-
gerung auf die Preisebene iibertragen,
wobei das Ausmall der tatsdchlichen
Wirkung nicht genau vorhersagbar ist
(siehe Abschnitt 3.2). Daraus ergibt
sich, dass die Geldpolitik nicht allen
unerwarteten Storungen des Preisni-
veaus entgegenwirken kann. Ein ge-
wisses Maf an kurzfristiger Volatilitat
der Preisentwicklung ist daher unver-
meidbar. Wie in Kasten 3.3 erldutert,
ermdglicht es die mittelfristige Aus-
richtung der Geldpolitik auch, Be-
denken hinsichtlich mdoglicher Pro-
duktionsschwankungen Rechnung zu
tragen, ohne die Erreichung des vor-
rangigen Ziels zu beeintrachtigen.

3.5 DIE ANALYSE DER RISIKEN FUR DIE
PREISSTABILITAT IM RAHMEN DER
GELDPOLITISCHEN STRATEGIE DER EZB

Um ihrem Ziel, der Gewdhrleistung
von Preisstabilitdt, bestmoglich zu
dienen, muss die EZB, wie jede andere
Zentralbank auch, die wirtschaftlichen
Entwicklungen griindlich analysieren.

Die zwei Sdulen der geldpolitischen
Strategie der EZB

Der Ansatz der EZB zur Aufbereitung,
Bewertung und Gegenpriifung der In-
formationen, die fiir die Einschidtzung
der Risiken fiir die Preisstabilitdt von
Bedeutung sind, beruht auf zwei ana-
lytischen Perspektiven, den so ge-
nannten zwei ,,Sdulen®. Dieser Ansatz
wurde vom EZB-Rat im Mai 2003 be-
stitigt und weiter gehend erldutert.

Die Strategie der EZB sieht vor, dass
geldpolitische Entscheidungen auf der
Basis einer umfassenden Analyse der
Risiken fiir die Preisstabilitit getrof-
fen werden. Diese Analyse wird unter
Zugrundelegung von zwei einander
ergdnzenden Ansidtzen zur Bestim-
mung der Preisentwicklung erstellt.
Die erste Perspektive ist auf die Be-
urteilung der kurz- bis mittelfristigen
Bestimmungsfaktoren der Preisent-
wicklung — mit Schwerpunkt auf real-
wirtschaftlicher Entwicklung und
Finanzierungsbedingungen der Wirt-
schaft — ausgerichtet. Sie tragt der Tat-
sache Rechnung, dass die Preisent-
wicklung iiber diese Zeithorizonte hin-
weg weitgehend vom Zusammenspiel
von Angebot und Nachfrage an den
Giiter-, Dienstleistungs- und Faktor-
mérkten beeinflusst wird. Die EZB
nennt sie die ,,wirtschaftliche Ana-
lyse®. Die zweite, als ,,monetdre Ana-
lyse* bezeichnete Perspektive kon-
zentriert sich auf einen ldngeren Ho-
rizont und nutzt den langfristigen
Zusammenhang zwischen Geldmenge
und Preisen. Die monetdre Analyse
dient hauptsdchlich als Mittel zur
Uberpriifung — aus mittlerer bis langer
Perspektive — der aus der wirtschaft-
lichen Analyse abgeleiteten kurz- bis
mittelfristigen Hinweise fiir die Geld-
politik.
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...um zu
gewihrleisten,
dass keine
wichtigen
Informationen
verloren gehen

Der Zwei-Saulen-Ansatz soll sicher-
stellen, dass bei der Bewertung der
Preisrisiken keine relevanten Infor-
mationen verloren gehen und dass die
unterschiedlichen Sichtweisen sowie
die Gegenpriifung von Informationen
angemessen beriicksichtigt werden,
um zu einer Gesamtbeurteilung der
Risiken fiir die Preisstabilitdt zu ge-
langen. Er reprisentiert und vermittelt
der Offentlichkeit das Konzept einer
vielféltigen Analyse und gewihrleistet
eine solide Entscheidungsfindung auf
der Basis verschiedener analytischer
Perspektiven (eine Erdrterung alter-
nativer Strategien findet sich in Kas-
ten 3.4).

Wirtschaftliche Analyse

Die wirtschaftliche Analyse konzen-
triert sich vor allem auf die Beurtei-
lung der aktuellen konjunkturellen und
finanziellen Entwicklung sowie der
impliziten kurz- bis mittelfristigen Ri-
siken fiir die Preisstabilitdt. Zu den
O0konomischen und finanziellen Vari-
ablen, die dieser Analyse zugrunde
liegen, gehoren die Entwicklung der
gesamtwirtschaftlichen Produktion,
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
und ihre Komponenten, die Finanz-
politik, Kapitalmarkt- und Arbeits-
marktbedingungen, eine breite Palette
von Preis- und Kostenindikatoren, die
Entwicklung des Wechselkurses, der

Alternative geldpolitische Strategien

Von anderen Zentralbanken werden bzw. wurden eine Reihe andersartiger geldpoliti-
scher Strategien verfolgt. Einige davon wurden vom EWI und von der EZB in Betracht
gezogen, bevor die Entscheidung zugunsten der stabilitdtsorientierten Zwei-Saulen-Stra-
tegie getroffen wurde.

Eine dieser Strategien ist die Geldmengensteuerung. In der Praxis bedeutet dies, dass
eine Zentralbank die Schliisselzinssétze verdndert, um das Geldmengenwachstum auf
eine bestimmte vorher bekannt gegebene Rate zu beschleunigen oder zu verlangsamen.
Dieses Geldmengenziel wird so abgeleitet, dass es im Einklang mit Preisstabilitét steht.
Eine derartige Strategie basiert auf zwei Voraussetzungen: Erstens muss auf mittlere
Sicht ein stabiler Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau (z. B. in Form
einer Geldnachfragegleichung) bestehen. Wenn dies der Fall ist, kann ein stabilitéts-
gerechter Pfad fiir die Geldmenge abgeleitet werden. Zweitens muss die Geldmenge
durch die Geldpolitik auch tiber relativ kurze Zeitrdume steuerbar sein. Insgesamt ge-
sehen stellen diese beiden Bedingungen sicher, dass die Zentralbank Verdnderungen
der Schliisselzinsen dazu nutzen kann, die Geldmenge entlang dem vorgesehenen Pfad
zu steuern und somit — wegen der Stabilitit des Geldmengen-Preis-Zusammen-
hangs — indirekt Preisstabilitdt zu gewahrleisten.

Die Erfahrung der Zentralbanken mit diesem Ansatz beeinflusste zwar die Ausgestal-
tung der geldpolitischen Strategie der EZB, der EZB-Rat entschied sich jedoch gegen
eine reine Geldmengensteuerung. Diese Entscheidung trug der Tatsache Rechnung, dass
neben der Geldmenge noch andere gesamtwirtschaftliche Variablen Informationen ent-
halten, die fiir am Ziel der Preisstabilitdt ausgerichtete geldpolitische Entscheidungen
von Bedeutung sind. Auflerdem bestanden gewisse Unsicherheiten hinsichtlich der em-
pirischen Eigenschaften der Geldmenge im Euro-Wéhrungsgebiet, die in den institu-
tionellen und verhaltensmafigen Verdnderungen infolge des Eintritts in die Wih-
rungsunion sowie — ganz allgemein — in der Moglichkeit begriindet liegen, dass Sonder-
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faktoren die Geldmengenentwicklung zeitweise verzerren konnten. Es ist daher nicht
ratsam, sich ausschlieBlich auf die monetdre Analyse zu stiitzen.

Eine andere Strategie ist die direkte Inflationssteuerung. Statt der Ausrichtung geld-
politischer Entscheidungen an der Geldmenge konzentriert sich dieser Ansatz auf die
Inflationsentwicklung an sich in Relation zu einem verdffentlichten Inflationsziel. Zen-
tralbanken, die diesen Ansatz verfolgen, teilen geldpolitische Entscheidungen iibli-
cherweise als eine mehr oder weniger mechanistische Reaktion auf Abweichungen eines
Prognosewerts fiir einen bestimmten Indikator der Preisentwicklung von einem fiir einen
bestimmten Zeitraum festgelegten Inflationsziel mit. Die Inflationsprognose der Zen-
tralbank steht daher im Mittelpunkt der geldpolitischen Analyse und Diskussion, und
zwar sowohl innerhalb der Zentralbank als auch in der 6ffentlichen Darstellung.

Zwar bestehen viele Gemeinsamkeiten zwischen der Strategie der EZB und den Stra-
tegien anderer Zentralbanken, die eine Inflationssteuerung anwenden, doch hat sich die
EZB aus zahlreichen Griinden gegen eine Strategie der direkten Inflationssteuerung im
oben genannten Sinne entschieden. Erstens liefert die ausschlieliche Konzentration
auf einen Prognosewert fiir die Inflation keine umfassende und verldssliche Grundlage,
um die Art der Risiken fiir die Preisstabilitét feststellen zu konnen. Eine angemessene
geldpolitische Reaktion hdngt in der Regel von der Ursache der Risiken fiir die Preis-
stabilitdt ab. Dies erfordert zumindest eine tiefer gehende Analyse der zugrunde lie-
genden Wirtschaftslage und des wirtschaftlichen Verhaltens, als dies bei einer aus-
schlieBlichen Inflationsprognose der Fall ist. Zweitens sind bei einer reinen Strategie
direkter Inflationsziele verschiedene Aspekte, wie beispielsweise der festgelegte Pro-
gnosezeitraum (z. B. zwei Jahre), der sich auf geldpolitische Entscheidungen auswirkt,
etwas willkiirlich und in vielen Konstellationen offensichtlich nicht optimal (so sind
beispielsweise Faktoren, die die Inflation liber den gewdhlten Prognosezeitraum hin-
aus beeinflussen konnen, wie etwa bestehende finanzielle Ungleichgewichte und Fehl-
entwicklungen der Vermdgenspreise, gegebenenfalls bei aktuellen geldpolitischen Ent-
scheidungen zu beriicksichtigen). Drittens sind die in Geldmengenaggregaten enthal-
tenen Informationen nur schwerlich in die Inflationsprognosen zu integrieren, die auf
herkémmlichen gesamtwirtschaftlichen Modellen basieren. Schlieflich hélt es die EZB
fiir unklug, sich angesichts der mit der wirtschaftlichen Struktur des Euro-Waih-
rungsgebiets verbundenen erheblichen Unsicherheiten ausschlieBlich auf einen einzi-
gen Prognosewert zu stiitzen. Man zieht es vor, bei der Analyse der Wirtschaftsdaten
einen diversifizierten Ansatz zu verwenden, der auf vielfdltige Analysemethoden zu-
rickgreift.

Die dritte Strategie ist die Wechselkurssteuerung: Sie wurde von mehreren europdischen
Léandern im Vorfeld der Wahrungsunion im Rahmen des Wechselkursmechanismus des
Europdischen Wihrungssystems verfolgt. Fiir kleine offene Volkswirtschaften, in denen
die Produktion und der Konsum international gehandelter Giiter einen GrofBteil der
Volkswirtschaft ausmachen, konnen Wechselkursentwicklungen aufgrund ihrer Aus-
wirkungen auf die Importpreise einen erheblichen Einfluss auf das Preisniveau ausiiben.
Eine Strategie der Wechselkurssteuerung wurde fiir das Euro-Wahrungsgebiet als un-
angemessen erachtet, weil das Eurogebiet eine grofie und relativ geschlossene Volks-
wirtschaft ist, in der sich die Auswirkungen der Wechselkursentwicklung auf das Preis-
niveau eher in Grenzen halten.
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Weltwirtschaft und der Zahlungsbi-
lanz, die Finanzmairkte sowie die Bi-
lanzpositionen von Wirtschaftssekto-
ren des Euro-Wiahrungsgebiets. Alle
diese Faktoren sind hilfreich, um die
Dynamik der realwirtschaftlichen Ak-
tivitdt und die voraussichtliche Preis-
entwicklung iiber kiirzere Zeithori-
zonte unter dem Gesichtspunkt des
Zusammenspiels zwischen Angebot
und Nachfrage an den Giiter-, Dienst-
leistungs- und Faktormérkten zu be-
werten.

Diese Analyse triagt der Notwendigkeit
Rechnung, das Wesen von Schocks,
die die Wirtschaft treffen, ihren Ein-
fluss auf die Kostenentwicklung und
Preisgestaltung sowie die kurz- bis
mittelfristigen Aussichten fiir die Aus-
breitung solcher Schocks in der
Volkswirtschaft zu erkennen. Um an-
gemessene Entscheidungen zu treffen,
muss der EZB-Rat iiber ein umfas-
sendes Verstindnis der aktuellen
Wirtschaftslage verfiigen und den spe-
zifischen Charakter und das Ausmaf
all der auftretenden 6konomischen
Storungen kennen, die die Preisstabi-
litdt gefdhrden. So kann sich zum Bei-
spiel die angemessene geldpolitische
Reaktion auf die inflationdren Folgen
eines voriibergehenden Anstiegs der
internationalen Olpreise von der
angemessenen Reaktion auf hohere
Verbraucherpreise unterscheiden, die
aufgrund von nicht mit dem Produk-
tivitdtszuwachs zu vereinbarenden
Lohnerhéhungen entstehen. Im ersten
Fall kommt es zu einem voriiberge-
henden kurzzeitigen Anstieg der In-
flation, der sich schon bald wieder zu-
riickbildet. Sofern dieser Schock
nicht zu hoheren Inflationserwartun-
gen fiihrt, diirfte er fiir die Preisstabi-
litdit auf mittlere Sicht keine grofe
Gefahr darstellen. Bei tiberméfBigen
Lohnerhdhungen besteht jedoch die
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Gefahr, dass eine anhaltende Spirale
aus hoheren Kosten, hoheren Preisen
und hoheren Lohnforderungen ent-
steht. Um dies zu vermeiden, konnte
eine entschlossene geldpolitische
Reaktion, die die Verpflichtung der
Zentralbank zur Gewéhrleistung von
Preisstabilitit bekraftigt und damit zur
Stabilisierung der Inflationswartungen
beitrdgt, die angemessene Antwort
sein.

Vor diesem Hintergrund tiberpriift die
EZB regelmiBig die Entwicklung der
gesamtwirtschaftlichen Produktion,
der Nachfrage und der Arbeitsmarkt-
bedingungen, eine breite Palette von
Preis- und Kostenindikatoren, die Fi-
nanzpolitik sowie die Zahlungsbilanz
fiir das Euro-Wihrungsgebiet. Unter
anderem sind diese Indikatoren hilf-
reich, um Verdnderungen der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage, des ge-
samtwirtschaftlichen Angebots und
des Kapazititsauslastungsgrades zu
bewerten. Kasten 3.5 erldutert einige
der von der EZB analysierten Indika-
toren der wirtschaftlichen Entwick-
lung und unterstreicht, wie wichtig die
Verfiigbarkeit von qualitativ hoch-
wertigen statistischen Daten ist.

Dariiber hinaus wird auch die Ent-
wicklung von Finanzmarktindikatoren
und der Preise fiir Vermdgenswerte —
nicht zuletzt angesichts ihres poten-
ziellen Einflusses auf die Preisent-
wicklung — genau beobachtet (siche
Abschnitt 3.2). Zudem kénnen anhand
der Preise fiir Vermégenswerte und der
Anlagerenditen Erkenntnisse iiber die
Erwartungen an den Finanzmaérkten,
einschlielich der erwarteten kiinfti-
gen Preisentwicklung, gewonnen wer-
den. Beim Kauf und Verkauf von An-
leihen driicken die Finanzmarktteil-
nehmer beispielsweise implizit ihre
Erwartungen hinsichtlich der kiinfti-

Analyse von
realwirt-

schaftlichen
Indikatoren

Analyse von
Finanzmarktent-
wicklungen



gen Entwicklung der Realzinsen und
der Inflation aus. Unter Verwendung
verschiedenster Methoden kann eine
Zentralbank die Finanzmarktpreise
analysieren, um daraus die impliziten
Erwartungen des Marktes hinsichtlich
der zukiinftigen Entwicklungen her-
auszufiltern.

Die Mirkte fiir Vermdgenswerte — und
somit auch die Vermogenspreise — sind
naturgemif zukunftsgerichtet. Verdn-
derungen der Preise fiir Vermdgens-
werte sind daher weitgehend auf

Mirkten fiir Vermogenswerte nicht
erwartet wurden — zuriickzufiihren. In
diesem Sinne diirfte die Beobachtung
der Vermdgenspreise dabei helfen,
Schocks zu identifizieren, denen die
Wirtschaft jeweils ausgesetzt ist.
Darunter sind auch Schocks fiir die
Erwartungen der kiinftigen konjunk-
turellen Entwicklung. Bei der Analyse
der Finanzmirkte werden aus ver-
schiedenen Quellen stammende sta-
tistische Angaben zu den Preisen von
Finanzwerten bewertet. Dariliber hin-
aus werden bestimmte statistische

Daten von der EZB selbst erhoben
(siche Kasten 3.5).

,.Nachrichten* — d. h. auf Informatio-
nen tber Entwicklungen, die von den

Statistiken im Zusammenhang mit den wirtschaftlichen und
finanziellen Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet

Wie in Kapital 3 dargelegt, ist die Wirkungskette, durch die geldpolitische Entscheidungen
und Preisniveau miteinander verbunden sind, komplex und mit zeitlichen Verzégerun-
gen behaftet, die erheblich sein konnen. Daher gilt es, ein breites Spektrum an Indika-
toren zu beobachten, um die Aussichten fiir die Preisstabilitdt beurteilen zu konnen.

Erstens konnen mit Blick auf die Preis- und Kostenentwicklung neben dem HVPI und
seinen Komponenten Angaben zur Preisentwicklung in der Industrie, gemessen an den
Erzeugerpreisen, eine wichtige Rolle dabei spielen, kiinftige Anderungen der Ver-
braucherpreise anzuzeigen, denn in der Regel schlagen Verdnderungen der Produk-
tionskosten auf die Verbraucherpreise durch. Die Arbeitskosten, die ein wichtiger Be-
standteil der gesamten Produktionskosten sind, iiben einen betréchtlichen Einfluss auf
die Preisbildung aus. Aulerdem geben Arbeitskostenstatistiken Auskunft iiber die Wett-
bewerbsfahigkeit der Wirtschaft im Eurogebiet.

Zweitens geben Indikatoren der Produktion und Nachfrage (Volkswirtschaftliche Ge-
samtrechnungen, Konjunkturstatistiken zur Lage in der Industrie und im Dienstleis-
tungssektor, Auftragseingang und qualitative Erhebungsdaten) Aufschluss tiber die
Position der Wirtschaft im Konjunkturzyklus, einem wichtigen Bestandteil der von der
EZB erstellten Analyse der Aussichten fiir die Preisentwicklung. Zudem sind
Arbeitsmarktdaten (zu Beschéftigung, Arbeitslosigkeit, offenen Stellen, Erwerbsbe-
teiligung) von entscheidender Bedeutung bei der Uberwachung konjunktureller Ent-
wicklungen und der Beurteilung struktureller Verdnderungen in der Funktionsweise der
Wirtschaft des Eurogebiets. Dariiber hinaus entfdllt ein erheblicher Teil der Wirt-
schaftsaktivitdt auf den Staatssektor, sodass Angaben sowohl zu den finanziellen als
auch den nichtfinanziellen Konten des Staatssektors unbedingt erforderlich sind.

Drittens geben die Zahlungsbilanzstatistiken neben den Auflenhandelstatistiken wich-
tige Hinweise auf Entwicklungstendenzen im Export- und Importgeschéft, die tiber ihre
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Wirkung auf die Nachfragebedingungen den Preisauftrieb beeinflussen konnen. Diese
Daten ermoglichen auch eine Beobachtung der AuBenhandelspreise, fiir die man der-
zeit die Indizes der Aus- bzw. Einfuhrdurchschnittswerte als Ersatzindikatoren heran-
zieht. Diese Indizes tragen insbesondere zur Beurteilung der potenziellen Auswirkungen
von Wechselkursbewegungen und Anderungen der Rohstoffpreise (wie z. B. der Ol-
preise) auf die Importpreise bei. Obwohl es sich beim Euro-Wahrungsgebiet im Ver-
gleich zu seinen einzelnen Mitgliedstaaten um eine relativ geschlossene Volkswirtschaft
handelt, wirkt sich eine importierte Inflation durchaus auf die inldndischen Erzeuger-
und Verbraucherpreise aus.

Was die finanziellen Entwicklungen angeht, so liefert die Bilanzstatistik der Moneté-
ren Finanzinstitute (MFIs) Informationen, die man zur Ableitung der Geldmengenag-
gregate des Eurogebiets und deren Gegenposten heranziehen kann (siehe Kasten 2.3).
Die Bilanzstatistik bildet auch die Grundlage fiir die Berechnung der von den MFIs bei
den nationalen Zentralbanken des Eurogebiets zu haltenden Mindestreserven. Dariiber
hinaus erhebt die EZB Statistiken zu den Zinssitzen der MFIs fiir Einlagen und Kre-
dite. Aulerdem liefern die Angaben zur Finanzierungsrechnung ein Abbild der Fi-
nanztransaktionen und Bilanzen aller Wirtschaftssektoren, wie etwa der privaten Haus-
halte sowie der finanziellen und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Diese Sta-
tistiken geben Aufschluss iiber die Geldvermogensbildung und Finanzierung der
verschiedenen Sektoren, iiber die Entwicklung von Vermégen und Verschuldung sowie
die finanziellen Wirkungszusammenhdnge zwischen den Sektoren.

Um genauere Erkenntnisse tiber die Entwicklung der Finanzierungsbedingungen zu ge-
winnen, hat die EZB eine Umfrage zum Kreditgeschift der Banken im Euro-Wih-
rungsgebiet konzipiert. Mit diesen Umfrageergebnissen werden die bestehenden Sta-
tistiken liber Zinssétze und Kredite im Kundengeschift der Banken um Informationen
zu den Angebots- und Nachfragebedingungen an den Kreditmarkten im Eurogebiet und
zur Kreditvergabepolitik der Banken im Eurogebiet ergénzt. Schlielich verdffentlicht
die EZB monatliche Statistiken tiber Schuldverschreibungen und borsennotierte Ak-
tien sowie vierteljdhrliche Statistiken iber Investmentfonds im Euro-Wéahrungsgebiet
und die Finanzierung und Geldvermogensbildung von Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen im Euro-Wéhrungsgebiet. Zudem verdffentlicht sie Angaben zur Preis-
entwicklung an den Finanzmérkten. All diese Statistiken werden intensiv zur syste-
matischen Analyse der Finanzmarktstrukturen und -dynamik, einschlieBlich der Er-
wartungen der Wirtschaftsakteure hinsichtlich der kiinftigen wirtschaftlichen und
finanziellen Entwicklungen, genutzt.

Qualitativ hochwertige Statistiken sind unerldsslich, um ein zuverldssiges Bild von der
Wirtschaft zu zeichnen. Politische Fehlentscheidungen aufgrund unvollstindiger oder
unzuverldssiger Statistiken konnen kostspielig im Sinne einer héheren Inflation oder
hoheren Volatilitidt der Wirtschaftsaktivitit sein. Bei der Qualitdt der Statistiken sind
zahlreiche Aspekte zu beriicksichtigen, denen je nach Art der Statistik ein unter-
schiedlicher Stellenwert zukommt. Erstens sollten alle industriellen und institutionellen
Sektoren der Wirtschaft erfasst werden. Neben den herkommlichen statistischen An-
gaben zur Industrie und zum Handel werden Indikatoren fiir den immer bedeutender
werdenden Dienstleistungssektor bendtigt. Zweitens ist eine Harmonisierung der Kon-
zepte und Methoden unentbehrlich, um sicherzustellen, dass jeder aus den nationalen

62



Analyse von
Wechselkurs-
entwicklungen

Die wirtschaft-
liche Analyse
wurde im Laufe
der Zeit
ausgeweitet

Datenreihen abgeleitete Indikator fiir das Eurogebiet zuverldssige Informationen fiir
geldpolitische Entscheidungen liefert. Drittens sind die Aktualitdt der Daten sowie eine
ausreichend hohe Periodizitdt der Erhebung fiir die Durchfiihrung einer vorausschau-
enden Geldpolitik von entscheidender Bedeutung. Und viertens sind fiir 6konometri-
sche Analysen, die zu einem besseren Verstdndnis der Wirtschaft des Eurogebiets ver-
helfen, ausreichend weit zuriickreichende Daten unentbehrlich.

Die Bereitstellung von Statistiken fiir das Eurogebiet wird stdndig weiterentwickelt und
verbessert. Einheitliche methodische Standards wurden bereits fiir viele Bereiche der
Statistik des Euro-Waéhrungsgebiets festgelegt. In diesem Zusammenhang wurden zahl-
reiche Initiativen ergriffen. In den letzten Jahren wurden neue Indikatoren fiir das Eu-
rogebiet in mehreren Statistikbereichen entwickelt, und es ist gelungen, die Aktualitat
und Vergleichbarkeit der Daten zu verbessern. So enthielt beispielsweise der Aktionsplan
zu den statistischen Anforderungen der WWU vom September 2000, der von der
Europdischen Kommission (Eurostat) in enger Zusammenarbeit mit der EZB erarbeitet
wurde, eine detaillierte Aufstellung der vorrangig umzusetzenden Verbesserungen bei
den Wirtschaftsstatistiken. Des Weiteren wurde eine Liste der fiir eine aktuelle Kon-
junkturanalyse als unentbehrlich erachteten Indikatoren fiir den Euroraum erstellt. Die
als ,,Wichtige Européische Wirtschaftsindikatoren® (WEWI) bezeichnete Liste gibt auch
ehrgeizige Ziele fiir eine zeitnahe Veroffentlichung der Aggregate des Eurogebiets vor,

die bis zum Jahr 2005 zu verwirklichen sind.

Desgleichen wird die Wechselkurs-
entwicklung hinsichtlich ihrer Bedeu-
tung fiir die Preisstabilitit genau
beurteilt. Wie bereits in Abschnitt 3.2
erldutert, wirken sich Wechselkursbe-
wegungen iiber ihren Einfluss auf die
Importpreise unmittelbar auf die
Preisentwicklung aus. Verdnderungen
des Wechselkurses konnen auch die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
im Inland produzierten Waren auf den
internationalen Mairkten verdndern
und so die Nachfragebedingungen und
moglicherweise die Preisperspektiven
beeinflussen. Wenn solche Wechsel-
kurseffekte die Erwartungen und das
Verhalten der am Lohn- und Preisbil-
dungsprozess Beteiligten verdndern,
konnte es zu wechselkursbedingten
Zweitrundeneffekten kommen.

Die wirtschaftliche Analyse der EZB ist
im Laufe der Zeit erheblich ausgewei-
tet und verbessert worden. In erster
Linie ist dies dem Fortschritt bei der

Erstellung von Wirtschafts- und Fi-
nanzstatistiken fiir das Eurogebiet und
der analytischen Aufbereitung dieser
Angaben zu verdanken. Dariiber hinaus
ist eine Reihe analytischer und empiri-
scher Modelle entwickelt worden, um
vergangene und aktuelle Entwicklun-
gen besser beurteilen und verstehen zu
konnen, um zuverldssigere kurzfristige
Prognosen zu erstellen und um die tur-
nusmifigen gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fiir die Wirtschaft des
Euro-Wihrungsgebiets zu untermau-
ern. Durch die Beobachtung der ein-
gehenden Daten und den Einsatz aller
verfiigbaren Analyseinstrumente kann
eine umfassende Beurteilung der Wirt-
schaftslage und der Aussichten fiir das
Eurogebiet durchgefiihrt und laufend
aktualisiert werden.

In diesem Zusammenhang kommt den
von Experten des Eurosystems er-
stellten gesamtwirtschaftlichen Pro-
jektionen eine wichtige Rolle bei der
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...auf der
Grundlage von
technischen An-
nahmen,...

wirtschaftlichen Analyse zu. Die
unter der Verantwortung der Experten
erstellten Projektionen tragen dazu
bei, eine Fiille an wirtschaftlichen In-
formationen zu strukturieren und zu-
sammenzufiigen, und gewihrleisten
die Konsistenz der aus verschiedenen
Quellen stammenden Wirtschaftsda-
ten. Deshalb spielen sie eine zentrale
Rolle fiir die Prdzisierung der Ein-
schitzung beziiglich der Wirtschafts-
aussichten und der kurz- bis mittel-
fristigen Schwankungen der Inflation
um ihren Trend.

Mit dem Begriff ,,Projektion® soll ver-
deutlicht werden, dass die verdffent-
lichten Projektionen das Ergebnis
eines Szenarios sind, das auf einer
Reihe technischer Grundannahmen be-
ruht (darunter der Annahme unverin-
derter Kurzfristzinsen). In vielen Zen-
tralbanken werden auf diese Art und
Weise Projektionen erstellt, um die
geldpolitischen Entscheidungstrager
bestmoglich dariiber zu informieren,
was geschehen konnte, wenn die Leit-
zinsen unverdndert blieben.

Angesichts dessen sollte klar sein,
dass die Projektion im Allgemeinen —
vor allem auf etwas ldngere Sicht —
nicht der beste Indikator fiir kiinftige
Entwicklungen ist. Tatsdchlich bildet
sie ein Szenario ab, das in der Praxis
aller Wahrscheinlichkeit nach nicht
eintreten wird, da die Geldpolitik
immer auf mogliche Gefahren fiir die
Preisstabilitdt reagieren wird. Die von
Experten des Eurosystems erstellten
makrodkonomischen Projektionen zur
Inflation sollten daher keinesfalls so
betrachtet werden, als wiirden sie die
Verpflichtung des EZB-Rats in Frage
stellen, Preisstabilitit auf mittlere
Sicht zu gewihrleisten. Die an der
Festlegung der Lohne und Preise Be-
teiligten (d. h. Staat, Unternehmen und
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Privathaushalte) sollten daher die
quantitative Definition von Preissta-
bilitdt der EZB, und insbesondere das
Ziel, die Inflation unter, aber nahe der
Marke von 2 % zu halten, als beste
Vorhersage der mittel- und langfristi-
gen Preisentwicklung betrachten.

Die gesamtwirtschaftlichen Projek-
tionen der Experten des Eurosystems
werden unter Verwendung einer Reihe
von Methoden und Eingangsfaktoren
erstellt. Fiir den Euroraum wie auch
fiir die einzelnen Mitgliedstaaten ste-
hen mehrere verschiedene makrodko-
nomische Modelle zur Verfiigung. An-
gesichts der Modellunsicherheit ist die
Verwendung einer Vielzahl von Mo-
dellen, die unterschiedliche Auffas-
sungen tiber die Wirtschaftsstruktur
widerspiegeln und mittels verschiede-
ner Methoden erstellt wurden, der Ver-
wendung eines einzigen, allumfassen-
den Ansatzes vorzuziehen. Die anhand
dieser Modelle erstellten Projektionen
werden mit dem Fachwissen der Ex-
perten bei der EZB und den NZBen
abgeglichen.

Zwar spielen die gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen der Experten des
Eurosystems eine niitzliche Rolle,
doch sind ihnen Grenzen gesetzt. Zum
einen hidngt die endgiiltige Projektion
wesentlich von dem zugrunde gelegten
konzeptionellen Ansatz und den ver-
wendeten Techniken ab. Jeder Ansatz
ist zwangsldufig eine vereinfachte Ab-
bildung der Realitdt und beriicksich-
tigt moglicherweise nicht immer die
fiir die Geldpolitik relevanten Kern-
punkte.

Zum anderen konnen gesamtwirt-
schaftliche Projektionen lediglich
eine zusammenfassende Beschrei-
bung der Volkswirtschaft geben und
beriicksichtigen daher nicht alle rele-

...Modellen und
dem Fachwissen
der Experten

Dennoch sind
Projektionen
mit gewissen
Einschrinkungen
behaftet,...



...was die
Notwendigkeit
der Verwendung
unterschied-
licher Quellen
und Verfahren
nahe legt

vanten Informationen. So lassen sich
wichtige Informationen — wie bei-
spielsweise die in den Geldmengen-
aggregaten enthaltenen Informationen
—nur schwer in den zur Erstellung der
Projektionen verwendeten Rahmen in-
tegrieren, oder aber die Informationen
andern sich, nachdem die Projektionen
fertiggestellt wurden.

Dariiber hinaus gehen in die Projek-
tionen unweigerlich auch die Mei-
nungen der Experten ein, und es mag
gute Griinde geben, bestimmte An-
sichten nicht zu teilen. AuBerdem
beruhen die Projektionen immer auf
bestimmten Grundannahmen — etwa
hinsichtlich der Olpreis- oder Wech-
selkursentwicklung —, iber die nicht
unbedingt Einigkeit herrscht und die
sich rasch dndern kdnnen, womit die
Projektionen bereits wieder tiberholt
wéren.

Des Weiteren ist zu beriicksichtigen,
dass die Zuverldssigkeit der Prognosen
mit zunehmender Linge des Progno-
sehorizonts tendenziell erheblich ab-
nimmt. Gelegentlich, insbesondere bei
bestehender Unsicherheit iiber die
Dauerhaftigkeit von Vermdgenspreis-
dnderungen, kann es fiir eine Zentral-
bank ratsam sein, mit zinspolitischen
Schritten auf solche Entwicklungen zu
reagieren, die andernfalls die Preis-
stabilitdt in weit ber die gidngigen
Prognosehorizonte hinausgehenden
Zeitraumen beeinflussen wiirden.

Was schlieBlich die Annahmen betrifft,
die den fiir die Prognosen verwendeten
Modellen normalerweise zugrunde lie-
gen, so ist eine Zentralbank gut bera-
ten, wenn sie die Robustheit der aus
unterschiedlichen Quellen stammen-
den Daten iiberpriift und vergleicht.
Um die Wirtschaftslage und die Aus-
sichten fiir die Preisstabilitdt in ihrer

Gesamtheit bewerten zu konnen, ist
der EZB-Rat auf Angaben angewiesen,
die auf einer Vielzahl von auf ver-
schiedenen Modellen basierenden
Verfahren und Simulationsrechnungen
beruhen, und muss sich sein eigenes
Urteil bilden, insbesondere im Hin-
blick auf die Eintrittswahrscheinlich-
keit bestimmter hypothetischer Sze-
narios. Daher muss die Verwendung
von Projektionen immer mit einer kla-
ren und breit fundierten Analyse der
jeweils wirkenden wirtschaftlichen
Krifte einhergehen.

Aus all diesen Griinden spielen die ge-
samtwirtschaftlichen Projektionen der
Experten des Eurosystems eine wich-
tige, aber keine allumfassende Rolle
fiir die Geldpolitik der EZB. Der EZB-
Rat bewertet sie zusammen mit einer
Fiille anderer Informationen und For-
men der Analyse im Rahmen des
Zwei-Sdulen-Konzepts. Dazu zdhlen
die monetdre Analyse sowie die Ana-
lyse von Finanzmarktpreisen, einzel-
nen Indikatoren und den Prognosen
anderer Institutionen. Der EZB-Rat
ibernimmt weder die Verantwortung
fiir die Projektionen der Experten des
Eurosystems noch benutzt er sie als
sein einziges Instrument zur Struktu-
rierung und Kommunikation seiner
Einschitzung.

Monetire Analyse

Die EZB hat der Geldmenge in der
Gruppe der zur genauen Beobachtung
und Untersuchung ausgewdhlten
Schliisselindikatoren eine besondere
Rolle zugewiesen. Mit dieser Ent-
scheidung wurde der Tatsache Rech-
nung getragen, dass Geldmengen-
wachstum und Inflation auf mittel- bis
langfristige Sicht in enger Beziehung
zueinander stehen (Kasten 3.6. fasst
die Ergebnisse einiger Studien zu die-
sem Thema zusammen). Diese weithin
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Der Referenz-
wert fiir das
Geldmengen-

wachstum

anerkannte Beziehung gibt der Geld-
politik einen festen und zuverldssigen
nominalen Anker an die Hand, der
tiber die tiblicherweise bei der Erstel-
lung von Inflationsprognosen verwen-
deten Horizonte hinausgeht. Somit ist
die der Geldmenge in der Strategie zu-
gewiesene hervorgehobene Rolle auch
ein Instrument, mit dem die Geldpoli-
tik ihre mittelfristige Orientierung
untermauert. In der Tat kann eine Zen-
tralbank iiber die voriibergehenden
Auswirkungen verschiedener Schocks
,hinausschauen® und der Versuchung
widerstehen, einen allzu aktivistischen
Kurs einzuschlagen, wenn sie den
geldpolitischen Entscheidungen und
der Beurteilung ihrer Auswirkungen
nicht nur kurzfristige, aus der Analyse
der Wirtschafts- und Finanzlage ab-
geleitete Indikatoren, sondern auch
Uberlegungen zur Geldmenge und Li-
quiditdtslage zugrunde legt.

Um ihrer Verpflichtung zur monetéren
Analyse Ausdruck zu verleihen und
eine Orientierungsgrofie fiir die Beur-
teilung der monetdren Entwicklung
bereitzustellen, gab die EZB einen
Referenzwert fiir das weit gefasste
Geldmengenaggregat M3 bekannt.
Dieser Referenzwert bezieht sich auf
die Wachstumsrate von M3, die als mit
Preisstabilitdt auf mittlere Sicht ver-
einbar angesehen wird. (In Kasten 3.7
wird erklért, wie der Referenzwert ab-
geleitet wird.)

Der Referenzwert stellt daher eine
Hhatlirliche” BezugsgrofBe fiir die Ana-
lyse des Informationsgehalts der mo-
netiren Entwicklung im Euro-Wéh-
rungsgebiet dar. Er erinnert die Zen-
tralbank stidndig an das grundlegende
Prinzip, dass sie zwar auf wirtschaft-
liche Entwicklungen reagieren muss,
dabei aber nie die Tatsache aus den
Augen verlieren darf, dass die Wachs-
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tumsrate der Geldmenge iiber einen
ausreichend langen Zeitraum hinweg
mit dem Ziel der Preisstabilitdt in Ein-
klang stehen muss. Aufgrund des
mittel- bis langfristigen Charakters der
monetdren Sichtweise gibt es jedoch
keine direkte Verbindung zwischen
kurzfristigen monetaren Entwicklun-
gen und geldpolitischen Beschliissen.
Die Geldpolitik reagiert also nicht me-
chanisch auf Abweichungen des M3-
Wachstums vom Referenzwert.

Dies liegt unter anderem daran, dass
die Geldmengenentwicklung zeit-
weise auch durch ,,Sonderfaktoren®
beeinflusst werden kann, die aufgrund
institutioneller Verianderungen, wie
beispielsweise einer Anderung der
steuerlichen Behandlung von Zins-
oder Kapitalertrdgen, entstehen. Diese
Sonderfaktoren kénnen zu Verdnde-
rungen bei der Geldhaltung fiithren, da
Privatpersonen und Unternehmen nor-
malerweise mit Portfolioumschich-
tungen reagieren, wenn sich die At-
traktivitdt der in der Geldmenge ent-
haltenen Bankeinlagen gegeniiber
anderen Finanzinstrumenten &dndert.
Die durch diese Sonderfaktoren her-
vorgerufenen Geldmengenentwick-
lungen sagen aber unter Umstdnden
nur sehr wenig tiber die Aussichten fiir
die Preisstabilitidt aus. Aus diesem
Grund versucht die EZB, sich in ihrer
monetdren Analyse durch Einbezie-
hung einer ausfiihrlichen Beurteilung
der Sonderfaktoren und anderer
Schocks, die die Geldnachfrage be-
einflussen, auf die grundlegenden mo-
netdren Trends zu konzentrieren.

Wie oben erwéhnt, geht die Analyse
der monetiren Entwicklung tiber die
Beurteilung des M3-Wachstums in Re-
lation zu seinem Referenzwert hinaus.
Dabei stiitzt sich der Rahmen der mo-
netdren Analyse auf das Fachwissen

Die Analyse
von Sonder-
faktoren

Umfassende
Analyse der
Liquiditat
und Kredit-
bedingungen



Langfristige Betrachtung von Geldmenge und Preisen

Der mittel- bis langfristige Zusammenhang zwischen Geldmenge und Inflation im Euro-
Wihrungsgebiet ist Gegenstand zahlreicher Untersuchungen (siehe Literaturver-
zeichnis), in denen die Frage aus unterschiedlichen Blickwinkeln betrachtet und auf
verschiedene empirische Verfahren zuriickgegriffen wird.

Eine erste Gruppe von Untersuchungen konzentriert sich auf den Zusammenhang zwi-
schen Geldmenge und Inflation iiber unterschiedlich lange Zeitraume hinweg. Dabei
wird unter Verwendung verschiedener statistischer Methoden und Filterverfahren im
Allgemeinen festgestellt, dass die langfristige Geldmengenentwicklung in sehr enger
Beziehung zur ldngerfristigen Preisentwicklung steht.

Bei einer zweiten Gruppe von Untersuchungen steht die Frage im Mittelpunkt, ob sich
die Preise mithilfe der Geldmenge vorhersagen lassen (d. h., ob die Geldmenge Vor-
laufeigenschaften besitzt). Unter Verwendung unterschiedlicher Prognoseverfahren
scheinen sich stichhaltige Belege dafiir zu ergeben, dass das Wachstum weit gefasster
Geldmengenaggregate hilft, die Inflation, insbesondere fiir Zeithorizonte von iiber zwei
Jahren, vorherzusagen. Aus verschiedenen monetiren Indikatoren lassen sich auch in-
direkt — iiber ihre Auswirkung auf nichtpreisliche 6konomische Variablen, die im Laufe
der Zeit die Preisbildung beeinflussen konnen — Informationen iiber die Risiken fiir die
Preisstabilitdt gewinnen. So haben beispielsweise eng gefasste Geldmengenaggregate
Vorlaufeigenschaften fiir Nachfragebedingungen und somit fiir konjunkturelle Ent-
wicklungen. Zudem kénnen Geldmengen- und Kreditwachstumsraten, die jene tiber-
steigen, die fiir ein nachhaltiges inflationsfreies Wirtschaftswachstum ausreichen, unter
bestimmten Bedingungen auf die Entstehung von finanziellen Ungleichgewichten oder
spekulativen Blasen bei Vermogenspreisen hinweisen. Derartige Informationen kon-
nen bereits in einem frithen Stadium signalisieren, dass destabilisierende Krifte mit
ungiinstigen Auswirkungen auf die Konjunktur und — mittelfristig — auf die Preise im
Entstehen sind.

In einer dritten Gruppe von Untersuchungen wird versucht, das Verhalten der Geld-
menge zu erkldren, indem man sie mit einer Reihe fundamentaler 6konomischer Vari-
ablen wie etwa dem realen BIP (als Messgrofe fiir Transaktionen) und mit verschie-
denen Zinssétzen (als Messgrofen fiir die Opportunitdtskosten der Geldhaltung) ver-
kniipft. Wéhrend derartige Modelle allgemein dazu verwendet werden konnen, die
Richtung und das Ausmaf} der Auswirkungen der zuvor erwéhnten Bestimmungsfak-
toren auf die Geldbestdnde zu quantifizieren, ermdglichen sie hdufig auch eine Unter-
scheidung zwischen dynamischen Kriften und lingerfristigem Gleichgewicht. Sie sind
daher ausgesprochen gut geeignet, um die Art der Schocks und deren Auswirkungen
auf die Geldbestinde zu untersuchen.

Insgesamt sind die allgemein giinstigen Ergebnisse der verschiedenen Untersuchungen
als Bestdtigung dafiir zu sehen, dass mittel- bis langfristig ein stabiler Zusammenhang
zwischen den nominalen Geldbestédnden und den Preisen im Euro-Wéhrungsgebiet be-
steht.
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Der Referenzwert der EZB fiir das Geldmengenwachstum

Der herausragenden Rolle der Geldmenge in der geldpolitischen Strategie der EZB wird
durch die Bekanntgabe eines Referenzwerts fiir das Wachstum des weit gefassten Geld-
mengenaggregats M3 Ausdruck verliehen. Die Wahl der Geldmenge M3 griindet sich
auf den durch zahlreiche empirische Studien untermauerten Befund, dass dieses Ag-
gregat alle gewiinschten Eigenschaften besitzt: Insbesondere weist es eine stabile Geld-
nachfragebeziehung sowie Vorlaufeigenschaften fiir die kiinftige Preisentwicklung im
Euro-Wihrungsgebiet auf. Der Referenzwert fiir das Wachstum von M3 wurde so ab-
geleitet, dass er im Einklang mit der Gewdhrleistung von Preisstabilitdt steht. Erheb-
liche oder anhaltende Abweichungen des Geldmengenwachstums vom Referenzwert
wiirden unter normalen Bedingungen Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht
signalisieren.

Die Ableitung des Referenzwerts stiitzt sich auf den Zusammenhang zwischen Geld-
mengenwachstum (AM), Inflation (AP), realem BIP-Wachstum (AYR) und Verdnde-
rungen der Umlaufgeschwindigkeit (AV). Dieser Gleichung zufolge, die allgemein als
»Quantitdtsgleichung® bekannt ist, entspricht die Verdnderung der Geldmenge in einer
Volkswirtschaft der Verdnderung des nominalen Transaktionsvolumens (hierfiir wird
die Verdnderung des realen BIP zuziiglich der Verdnderung des Preisniveaus angesetzt)
abziiglich der Veranderung der Umlaufgeschwindigkeit. Die zuletzt genannte Variable
kann als die Geschwindigkeit definiert werden, mit der Geld zwischen verschiedenen
Geldhaltern transferiert wird; sie bestimmt daher, wie viel Geld fiir ein bestimmtes
nominales Transaktionsvolumen erforderlich ist.

AM = AYR + AP — AV

Die Basis fiir die Ableitung des Referenzwerts bilden neben der Definition von Preis-
stabilitdt als Anstieg des HVPI fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von jdhrlich unter 2 %
auch mittelfristige Annahmen hinsichtlich der Entwicklung des Produktionspotenzials
und des Trends der Umlaufgeschwindigkeit von M3. 1998 ging man aufgrund von
Schétzungen internationaler Organisationen und der EZB von einem mittelfristigen
Trend des realen potenziellen BIP-Wachstums im Euro-Widhrungsgebiet von 2 % bis
2 % pro Jahr aus. Verschiedene Methoden wurden angewandt, um zu der Annahme
iber die Umlaufgeschwindigkeit zu gelangen; dabei wurden sowohl einfache (univa-
riate) Trends als auch Informationen aus komplexeren Geldnachfragemodellen heran-
gezogen. Insgesamt gesehen wiesen die Ergebnisse dieser Analysen auf einen Riick-
gang der Umlaufgeschwindigkeit von M3 in einem Bereich von /% % bis 1 % jéhrlich
hin. Auf der Grundlage dieser Annahmen setzte der EZB-Rat den Referenzwert im De-
zember 1998 auf 4 /5 % pro Jahr fest. Dariiber hinaus beschloss er, die Entwicklungen
in Relation zum Referenzwert auf der Basis eines gleitenden Dreimonatsdurchschnitts
der Zwolfmonatswachstumsraten der weit gefassten Geldmenge zu analysieren. Mit die-
sem Ansatz sollen die — zuweilen recht hohen — monatlichen Schwankungen geglittet
werden.

Von 1999 bis 2002 iiberpriifte der EZB-Rat die Annahmen tiber die mittelfristige Ent-

wicklung des Produktionspotenzials und die Umlaufgeschwindigkeit von M3, die der
Ableitung des Referenzwerts fiir M3 zugrunde liegen, jeweils am Jahresende. Da es
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keine neuen wesentlichen Erkenntnisse gab, die zu einer maBigeblichen Verdnderung

der zugrunde liegenden Annahmen gefiihrt hitten, wurde der Referenzwert in diesem

Zeitraum unverdndert gelassen. Im Mai 2003 beschloss der EZB-Rat, den Referenz-

wert fiir M3 nicht mehr auf jahrlicher Basis zu tiberpriifen, da nach den bisherigen Er-
fahrungen nicht mit einer hiufigen Anderung der grundlegenden Annahmen fiir die
mittelfristige Entwicklung zu rechnen sei. Gleichzeitig stellte der EZB-Rat klar, dass
er die Guiltigkeit der Bedingungen und Annahmen, auf denen der Referenzwert basiert,
weiterhin beobachten und alle Anderungen der zugrunde liegenden Annahmen bekannt

geben wird, sobald sie erforderlich werden.

der EZB iiber die institutionellen
Merkmale des Finanzsektors und des
monetiren Sektors. Im Rahmen ihrer
regelméfBigen Beobachtung der mone-
tdren Lage im Euroraum zieht die EZB
auch eine Reihe kleinerer Geldnach-
fragemodelle und monetérer Indika-
torenmodelle heran, die von EZB-Mit-
arbeitern und Wissenschaftlern ent-
wickelt und verdffentlicht wurden.

Bei der monetdren Analyse wird eine
umfassende Beurteilung der Liquidi-
titslage verwendet, die auf Informa-
tionen iiber den Bilanzzusammenhang
des M3-Wachstums (d. h. die Gegen-
posten von M3 in der konsolidierten
Bilanz des MFI-Sektors, insbesondere
die Buchkredite an den privaten Sek-
tor) sowie iiber die Zusammensetzung
des M3-Wachstums (d. h. die Kompo-
nenten) basiert. Eine solche detail-
lierte Analyse der Gegenposten und
der Struktur des M3-Wachstums ist
hilfreich, um das von der monetiren
Entwicklung ausgehende Signal ab-
zuleiten, das fiir die Ermittlung der
langerfristigen Inflationsentwicklung
relevant ist. Dabei wird den liquides-
ten Komponenten von M3 — insbeson-
dere M1 — besondere Aufmerksamkeit
gewidmet, da sie die Transaktionsmo-
tive der Geldhaltung genauer wider-
spiegeln und somit wohl den engsten
Zusammenhang mit den gesamtwirt-
schaftlichen Ausgaben aufweisen.

Gleichzeitig ist ein griindliches Ver-
stindnis der wechselseitigen Bezie-
hungen zwischen der Geldmenge M3
und ihren Gegenposten von entschei-
dender Bedeutung, um beurteilen zu
konnen, ob die beobachteten Verin-
derungen des Geldmengenwachstums
das Ergebnis von ,Portfolioum-
schichtungen® sind und ob sie mdg-
licherweise Auswirkungen auf die
Preisentwicklung haben.

SchlieBlich konnen Geldmengen- und
Kreditwachstumsraten, die jene iiber-
steigen, die fiir ein nachhaltiges nicht-
inflationdres Wirtschaftswachstum er-
forderlich sind, unter bestimmten
Bedingungen frithzeitig — neben den
gingigeren Indikatoren — Auskunft
iiber sich aufbauende finanzielle Un-
gleichgewichte geben. Solche Infor-
mationen sind wichtig fiir die Geld-
politik, weil das Entstehen von finan-
ziellen Ungleichgewichten oder
spekulativen Blasen bei den Vermo-
genspreisen eine destabilisierende
Wirkung auf die Wirtschaftsaktivitat
und letztlich auf die mittelfristige
Preisentwicklung haben kann.

Gegenpriifung der im Rahmen der

zwei Saulen gewonnenen Informationen
Was die Beschliisse des EZB-Rats iiber
den angemessenen geldpolitischen
Kurs angeht, so sieht der Zwei-Séulen-
Ansatz eine wechselseitige Uberprii-
fung der aus der kiirzerfristigen wirt-
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VORRANGIGES ZIEL: PREISSTABILITAT I

EZB-Rat

fasst geldpolitische Beschliisse auf der Basis einer Gesamtbewertung
der Risiken fiir die Preisstabilitat
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nn—

UMFASSENDE INFORMATIONEN I

schaftlichen Analyse und der ldnger-
fristigen monetéren Analyse stammen-
den Hinweise vor. Wie oben ndher er-
lautert, stellt diese Gegenpriifung si-
cher, dass die Geldpolitik keine der fiir
die Bewertung zukiinftiger Preistrends
relevanten Informationen {bersieht.
Dabei werden alle Komplementaritdten
zwischen den beiden Séulen beriick-
sichtigt, da so am besten gewiéhrleistet
ist, dass alle fiir die Beurteilung der
Preisaussichten relevanten Informatio-
nen auf konsistente und effiziente Weise
verwendet werden, was sowohl den Pro-
zess der Entscheidungsfindung als auch
dessen Vermittlung erleichtert (siche
Abbildung 3.2). Dieser Ansatz verrin-
gert die Gefahr geldpolitischer Fehl-
entscheidungen, die infolge einer allzu
starken Fixierung auf einen einzelnen
Indikator, einen einzelnen Vorhersage-
wert oder ein einzelnes Modell auftre-
ten konnen. Durch die Verwendung
eines diversifizierten Ansatzes fiir die
Interpretation der wirtschaftlichen Be-
dingungen macht die Strategie der EZB
es moglich, eine robuste Geldpolitik in
einem unsicheren Umfeld zu betreiben.
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3.6 RECHENSCHAFTSPFLICHT,
TRANSPARENZ UND KOMMUNIKATION

Lentralbankunabhingigkeit, Rechen-
schaftspflicht und Transparenz

Wie in Kapitel 1 erldutert, ist es sinn-
voll, eine unabhingige Zentralbank, auf
die kein politischer Druck ausgeiibt
werden kann, mit der Aufgabe der Ge-
wihrleistung von Preisstabilitdt zu be-
trauen. Gleichzeitig muss in einer de-
mokratischen Gesellschaft die Unab-
hiangigkeit der Zentralbank Hand in
Hand gehen mit der Rechenschafts-
pflicht gegeniiber der Offentlichkeit
und ihren gewihlten Vertretern. Re-
chenschaftspflicht kann verstanden
werden als die rechtliche und politische
Verpflichtung einer unabhédngigen Zen-
tralbank, ihre Entscheidungen vor den
Biirgern und Biirgerinnen und deren
gewihlten Vertretern ausfiihrlich zu er-
lautern und zu rechtfertigen, sodass
diese die Zentralbank fiir die Erfiillung
ihrer Aufgaben zur Verantwortung zie-
hen konnen. Die Rechenschaftspflicht
ist ein grundlegendes Element der de-
mokratischen Legitimitdt. Ein klar de-

Unabhangigkeit
und
Rechenschafts-
pflicht



finiertes Mandat bildet die Grundlage
fiir die demokratische Legitimitdt der
Ubertragung der Geldpolitik auf eine
unabhingige Zentralbank, und die vor-
rangige Ausrichtung auf das Mandat
der Preisstabilitdt erleichtert die of-
fentliche Kontrolle einer unabhéngigen
Zentralbank. In diesem Sinne diszipli-
niert die Rechenschaftspflicht die Zen-
tralbank zur bestmoglichen Erfiillung
ihrer Aufgaben.

Ein mit der Rechenschaftspflicht eng
verbundenes und dennoch andersarti-
ges Konzept ist die Zentralbanktrans-
parenz. Transparenz kann definiert
werden als ein Umfeld, in dem die
Zentralbank der breiten Offentlichkeit
und den Mirkten alle relevanten In-
formationen iiber ihre Strategie, ihre
Einschédtzungen und geldpolitischen
Entscheidungen sowie ihre Verfahren
in offener, klarer und zeitnaher Weise
zur Verfligung stellt. Heute betrachten

Die EZB ist Die geeigneten Kandle zur Gewidhr-  die meisten Zentralbanken, so auch die
"e"‘e“sfcl'.‘aﬁ?' leistung der offentlichen Kontrolle EZB, Transparenz als einen wesent-
pflichtig

einer Zentralbank hidngen vom insti-
tutionellen Rahmen und dem Mandat
der Zentralbank ab. Als eine kraft des

lichen Bestandteil ihres geldpoliti-
schen Handlungsrahmens und betonen
die Bedeutung einer wirkungsvollen

gegeniiber den
Biirgerinnen
und Biirgern der
Europaischen

Die Beziehungen

EG-Vertrags geschaffene Institution,
die nach MaBigabe der ihr zugewiese-
nen Befugnisse handelt, obliegt der
EZB die gesetzliche Aufgabe, Preis-
stabilitdt zu gewihrleisten und andere
Zentralbankfunktionen fiir das ge-
samte Euro-Wéhrungsgebiet auszu-
iben. Die EZB ist daher in erster Linie
den Biirgerinnen und Biirgern der Eu-
ropdischen Union, die dem EG-Ver-
trag seine Legitimitit verliechen haben,
zur Rechenschaft verpflichtet, und — in
eher formaler Hinsicht — dem Euro-
paischen Parlament, der einzigen von
den EU-Biirgern direkt gewihlten eu-
ropdischen Institution.

Das Verhiltnis der EZB zum Européi-
schen Parlament ist im EG-Vertrag
geregelt und tragt dem Unabhdngig-
keitsstatus des Eurosystems in vollem
Umfang Rechnung. Der EG-Vertrag
enthélt eine Reihe von Berichts-
pflichten fiir die EZB (z.B. ist dem
Européischen Parlament, der Kom-
mission und dem EU-Rat ein Jahres-
bericht vorzulegen) und sieht regel-
méfBige Anhoérungen vor dem Euro-
pdischen Parlament vor, um die
Rechenschaftslegung zu gewidhrleisten
(siehe Kapitel 1).

Kommunikation und eines angemes-
senen Zusammenwirkens mit der Of-
fentlichkeit. SchlieBlich haben alle
Bemiihungen um Erhéhung der Trans-
parenz das Ziel, zu gewiéhrleisten, dass
die Geldpolitik von der Offentlichkeit
besser verstanden und damit glaub-
wiirdiger und wirksamer wird.

Transparenz setzt in erster Linie voraus,
dass die Zentralbank ihr Verstidndnis des
ihr erteilten Mandats klar erlautert und
ihre geldpolitischen Ziele offen legt.
Dies erleichtert es der Offentlichkeit,
die Leistung der Zentralbank zu iiber-
wachen und zu beurteilen. Dariiber hin-
aus muss die Zentralbank den fiir ihre
interne Entscheidungsfindung verwen-
deten analytischen Rahmen und ihre
Einschitzung der Wirtschaftslage er-
lautern und haufig auch die Griinde fiir
ihre geldpolitischen Beschliisse ver-
deutlichen. Dabei ldsst sich die Trans-
parenz erhéhen, indem ein systemati-
scher Rahmen fiir die interne Entschei-
dungsfindung wie auch fiir die externe
Kommunikation mit der Offentlichkeit
vorgegeben wird. Dies erfolgt insbe-
sondere durch die dffentliche Bekannt-
gabe der geldpolitischen Strategie.
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Transparenz
erhoht die
Wirksamkeit
der Geldpolitik,
da sie...

...die Glaub-
wiirdigkeit
fordert,...

...den geld-
politischen
Entscheidungs-
tragern Selbst-
disziplin
auferlegt...

...und den
Markten
Orientierung
gibt

Wichtigstes Anliegen der Zentralbank
mit Blick auf die Transparenz muss die
Wirksamkeit der Geldpolitik bei der
Erfillung ihrer satzungsméfigen Ziele
sein. Transparenz kann die Effektivitét
der Geldpolitik aus mehreren Griinden
erhdhen.

Erstens fordert es die Glaubwiirdigkeit
einer Zentralbank, wenn sie fiir Klar-
heit dariiber sorgt, wie sie ihr Mandat
sicht und wie sie es zu erfiillen ge-
denkt. Geht die Offentlichkeit davon
aus, dass eine Zentralbank in der Lage
und willens ist, ihren geldpolitischen
Auftrag zu erfiillen, werden die
Preiserwartungen fest verankert sein.
Von besonderem Nutzen in diesem Zu-
sammenhang ist die hdufige Bericht-
erstattung zur Einschitzung der Wirt-
schaftslage durch die Zentralbank.
Auch ist es hilfreich, wenn Zentral-
banken offen und realistisch sagen,
was die Geldpolitik leisten und — vor
allem — was sie nicht leisten kann
(siehe Abschnitt 3.1).

Zweitens zwingt eine strenge Ver-
pflichtung zur Transparenz die fiir die
Geldpolitik Verantwortlichen zu
Selbstdisziplin, und dies wiederum
hilft, die Konsistenz ihrer geldpoliti-
schen Entscheidungen und Erldute-
rungen im Zeitverlauf zu gewéhrleis-
ten. Indem der Offentlichkeit die
Uberpriifung geldpolitischer MaBnah-
men ermoglicht wird, verstirken sich
auch die Anreize fiir die Entschei-
dungstriger, ihr Mandat ordnungsge-
maf zu erfiillen.

Drittens gibt die Zentralbank durch die
offentliche Bekanntgabe ihrer geld-
politischen Strategie und ihrer regel-
méBigen Beurteilung der wirtschaft-
lichen Entwicklung den Mérkten eine
Orientierung und fordert somit eine
effizientere und zutreffendere Erwar-
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tungsbildung. Dies hilft den Markten,
das systematische Reaktionsmuster
der Geldpolitik auf wirtschaftliche
Entwicklungen und Schocks zu ver-
stehen und damit die allgemeine Rich-
tung der Geldpolitik auf mittlere Sicht
vorauszusehen, sodass geldpolitische
Schritte berechenbarer werden.

Diese Berechenbarkeit ist wichtig fiir
die Durchfiihrung der Geldpolitik:
Wihrend Zentralbanken nur die sehr
kurzfristigen Zinsen unmittelbar steu-
ern konnen, hingt die Ubertragung
geldpolitischer Impulse auf die Wirt-
schaft auch entscheidend von der er-
warteten Entwicklung der Kurzfrist-
zinsen iiber ldngere Zeithorizonte und
den Unsicherheitszuschldgen ab. Wenn
die geldpolitischen Reaktionen fiir die
Wirtschaftssubjekte weitgehend bere-
chenbar sind, dann konnen etwaige
(erwartete) Anderungen des geldpoli-
tischen Kurses rasch in finanzielle Va-
riablen einflieBen. Dies wiederum
kann den Transmissionsprozess, {iber
den die Geldpolitik auf Investitions-
und Konsumentscheidungen einwirkt,
verkiirzen sowie notwendige wirt-
schaftliche Anpassungen beschleuni-
gen und auf diese Weise die Wirk-
samkeit der Geldpolitik erhéhen.

Die Kommunikationsfunktion einer
geldpolitischen Strategie

Um ein besseres Verstidndnis der Geld-
politik zu férdern, sollten der Offent-
lichkeit die wichtigsten Aspekte des
geldpolitischen Entscheidungsprozes-
ses verstindlich gemacht werden. In
der Praxis ist es jedoch schwierig, der
Bevolkerung alle einzelnen Elemente
und Aspekte der internen geldpoliti-
schen Entscheidungsfindung erschop-
fend und in verstindlicher Form mit-
zuteilen und gleichzeitig zu gewéhr-
leisten, dass diese Informationen
richtig verstanden werden.

Die offentliche
Prasentation der
Geldpolitik...



Komplexitit der

Aus diesem Grund miissen fiir die 6f-
fentliche Prasentation der Geldpolitik
verschiedene Kommunikationskanéle
verwendet werden. Transparenz be-
deutet mehr als nur die Veroffent-
lichung von Informationen. Sie setzt
auch voraus, dass diese Informationen
auf eine fiir die Offentlichkeit ver-
stindliche Weise strukturiert sind.

wenn die Pridsentation der Strategie
der EZB nach aulen im Vergleich zu
einigen anderen Strategien (wie der
Geldmengen- oder Inflationssteue-
rung, siehe Kasten 3.2) recht komplex
sein mag, so gibt sie dennoch ein re-
alistisches Bild des diversifizierten
Ansatzes der Geldpolitik wieder, den
die EZB fiir ihre interne Entschei-
dungsfindung gewdhlt hat.

Allerdings sollte trotz aller Bemii-
hungen um die Vermittlung einer kla-
ren Botschaft nicht versdiumt werden,

...und mit dem
internen
Entscheidungs-
prozess konsis-
tent sein

Eine wirksame Kommunikation setzt
auch voraus, dass die Zentralbank

die eigentliche Natur des geldpoliti-
schen Entscheidungsprozesses zu ver-
deutlichen. In jeder Mitteilung muss
zum Ausdruck kommen, dass die
Geldpolitik in einem komplexen und
unsicheren, sich stindig wandelnden
Umfeld zu operieren hat. Die ehrliche
Darstellung dieses Umfelds nimmt in
der externen Kommunikation der
geldpolitischen Strategie der EZB eine

unterschiedliche Zielgruppen an-
spricht und eine Vielfalt an Kommu-
nikationskandlen verwendet. Zu die-
sem Zweck ist die EZB bei ihrer Of-
fentlichkeitsarbeit mit der Einfiihrung
zusdtzlicher Maflnahmen zur Sicher-
stellung der Rechenschaftslegung und
Transparenz sogar iiber die formalen
Anforderungen des EG-Vertrags hin-
ausgegangen (siche Kasten 3.8).

herausragende Stellung ein. Auch

Die wichtigsten Kommunikationskanile der EZB

Die monatlichen Pressekonferenzen des Prisidenten und Vizeprasidenten unmittelbar nach
der ersten Sitzung des EZB-Rats im Monat sowie der Monatsbericht sind zwei der wich-
tigsten Kommunikationskanéle der EZB. Die ,,Einleitenden Bemerkungen* des Prési-
denten zur Pressekonferenz geben eine aktuelle und ausfiihrliche Zusammenfassung der
geldpolitisch relevanten Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung. Sie orientieren
sich von ihrem Aufbau her an der geldpolitischen Strategie der EZB und sind inhaltlich
mit dem EZB-Rat abgestimmt. Die monatliche Pressekonferenz beinhaltet auch einen Fra-
geteil, an dem Medienvertreter aus dem gesamten Euroraum sowie aus anderen Landern
teilnehmen, und sie bildet eine Plattform fiir eine zeitnahe und unparteiische Erlduterung
der geldpolitischen Beschliisse fiir die Offentlichkeit. Nur wenige Stunden spiter wird
die Niederschrift der Pressekonferenz auf der Website der EZB veréffentlicht. Die Pres-
sekonferenz ist daher ein effektives Mittel zur zeitnahen Darstellung und Erlduterung der
Beratungen im EZB-Rat und somit auch des geldpolitischen Entscheidungsprozesses.

Der Monatsbericht der EZB liefert der Offentlichkeit und den Finanzmirkten eine de-
taillierte und umfassende Analyse des wirtschaftlichen Umfelds. Er wird in der Regel
eine Woche nach der Sitzung des EZB-Rats verdffentlicht und enthdlt die Informatio-
nen, tiber die der EZB-Rat verfiigte, als er seinen geldpolitischen Beschluss fasste.
Auflerdem enthdlt der Monatsbericht Aufsitze, die einen Einblick in langfristige Ent-
wicklungen, allgemeine Themen oder die vom Eurosystem im Rahmen der geldpoli-
tischen Strategie eingesetzten Analyseinstrumente vermitteln.
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Dariiber hinaus erscheint der Prisident der EZB vier Mal im Jahr vor dem Ausschuss
fir Wirtschaft und Wahrung des Européischen Parlaments. Der Prasident erldutert die
geldpolitischen Beschliisse der EZB und beantwortet sodann Fragen der Ausschuss-
mitglieder. Die Sitzungen des Ausschusses sind 6ffentlich, und die Protokolle zu den
Aussagen des Priasidenten werden nach der Anhorung auf den Websites des Européi-
schen Parlaments und der EZB verdffentlicht. Auch andere Mitglieder des EZB-Di-
rektoriums erscheinen vor dem Ausschuss fiir Wirtschaft und Wahrung.

Die Mitglieder des EZB-Rats iibernehmen eine Vielzahl 6ffentlicher Verpflichtungen.
Vortrdge des Prasidenten und anderer Mitglieder des Direktoriums und EZB-Rats sind
ein wichtiges Instrument, um der Offentlichkeit die Sichtweise der EZB zu erldutern.
Ein anderer wichtiger Kanal, iiber den sowohl internationale als auch regionale Ziel-
gruppen angesprochen werden, sind die von Mitgliedern des EZB-Rats gewéhrten Inter-
views. Die EZB empfingt auch zahlreiche Besucher aus der Bevilkerung sowie Fach-
leute verschiedenster Institutionen. Sie legt groBen Wert auf einen offenen Dialog mit
Wissenschaftlern. Forschungsergebnisse zu speziellen Fachgebieten und geldpolitische
Studien von allgemeinem Interesse werden von den EZB-Mitarbeitern in der Diskus-
sionspapierreihe der EZB (,, Working Papers®) bzw. in einer Reihe von in unregelma-
Bigen Abstédnden erscheinenden Beitrdgen (,,Occasional Papers®) publiziert.

SchlieBlich verlangt die Transparenz der Geldpolitik auch, dass die von der Zentral-
bank erhobenen statistischen Daten vollstandig und zeitnah verdffentlicht werden, so-
bald sie abgesichert sind. Mithilfe der NZBen erstellt die EZB Geld- und Bankensta-
tistiken sowie damit zusammenhédngende Statistiken, Zahlungsbilanzstatistiken, den
Auslandsvermdgensstatus und die Finanzierungsrechnung fiir das Euro-Wahrungsge-
biet (siche Kasten 3.5). Die zeitnahe Verdffentlichung dieser Daten erlaubt es der EZB,
die ihr vorliegenden Informationen iiber die wirtschaftliche Entwicklung im Eurogebiet
an die Offentlichkeit weiterzugeben und damit zu einem besseren Verstindnis der geld-
politischen Beschliisse des EZB-Rats beizutragen.

Da das Eurosystem in einem multikulturellen und vielsprachigen Umfeld kommuni-
zieren muss, kommt den NZBen cine entscheidende Rolle in der Kommunikations-
strategie zu. Sie stehen auf nationaler und regionaler Ebene in engem Kontakt mit der
Offentlichkeit, iibersetzen die geldpolitischen Signale in die verschiedenen Sprachen
und passen sie an den nationalen Kontext an.
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Geldmarkt und
Transmission
der Geldpolitik

Handlungs-
rahmen...

...und die
geldpolitische
Strategie

4 DURCHFUHRUNG DER GELDPOLITIK

In diesem Kapitel wird erldutert, wie die geldpolitischen Beschliisse mithilfe der
zur Verfiigung stehenden geldpolitischen Instrumente umgesetzt werden. Der
erste Abschnitt gibt einen Uberblick iiber die Ziele und Grundsitze, die die
Funktionsweise des Handlungsrahmens des Eurosystems bestimmen. Im zwei-
ten Abschnitt werden die wichtigsten geldpolitischen Instrumente (Offen-
marktgeschifte, die stindigen Fazilititen und das Mindestreservesystem) kurz
beschrieben. In den darauf folgenden Abschnitten werden sie ausfiihrlicher be-
handelt und die Wechselwirkungen zwischen den geldpolitischen Instrumenten
und dem Liquiditatsbedarf der Banken anhand einer Zentralbankbilanz darge-
stellt. Der letzte Abschnitt enthilt eine kurze Bewertung der Erfahrungen mit
dem Handlungsrahmen in den ersten viereinhalb Jahren der einheitlichen Geld-

politik.

4.1 ALLGEMEINE GRUNDSATZE UND
LIELE BEI DER AUSGESTALTUNG DES
HANDLUNGSRAHMENS

Wie in Kapitel 3 erdrtert, spielen die
kurzfristigen Geldmarktsdtze eine
wichtige Rolle bei der Ubertragung
geldpolitischer Impulse. Die Geldpo-
litik iibt einen erheblichen Einfluss auf
die kurzfristigen nominalen Markt-
zinssdtze aus. Durch die Festsetzung
der Zinssitze beeinflusst die Geldpo-
litik die Gesamtwirtschaft und letzt-
lich das Preisniveau auf vielfdltige
Weise.

Dem Eurosystem stehen zur Errei-
chung seines primidren Ziels eine
Reihe geldpolitischer Instrumente
und Verfahren zur Verfiigung. Dieses
Instrumentarium bildet den Hand-
lungsrahmen fiir die Umsetzung der
einheitlichen Geldpolitik.

Sowohl der Handlungsrahmen als auch
die geldpolitische Strategie spielen bei
der Durchfiihrung der Geldpolitik eine
besondere Rolle. Die Strategie be-
stimmt, welches Niveau der Geld-

marktzinssidtze erforderlich ist, um
mittelfristig Preisstabilitdit zu ge-
wihrleisten, wihrend der Handlungs-
rahmen festlegt, wie dieses Zinsniveau
mithilfe der zur Verfiigung stehenden
geldpolitischen Instrumente erreicht
werden kann.

Eine Zentralbank steuert die kurzfris-
tigen Geldmarktsdtze, indem sie Sig-
nale hinsichtlich ihres geldpolitischen
Kurses gibt und die Liquiditdtsver-
sorgung am Geldmarkt steuert. Als al-
leiniger Emittent von Banknoten und
der Mindestreserveguthaben der Ban-
ken besitzt die Zentralbank das
Monopol als Anbieter der monetdren
Basis. Die monetdre Basis des Euro-
gebiets besteht aus dem Bargeldum-
lauf (Banknoten und Miinzen), den
von den Geschiftspartnern beim Eu-
rosystem unterhaltenen Guthaben auf
Girokonten (Reserveguthaben) und der
Inanspruchnahme der Einlagefazilitét
des Eurosystems. Diese Posten sind
Verbindlichkeiten in der Bilanz des
Eurosystems. Die Reserveguthaben
konnen in Mindestreserve-Soll und
Uberschussreserven unterteilt werden.
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...das Setzen
von Signalen
hinsichtlich des
geldpolitischen
Kurses...

...und die
Gewahrleistung
einer ordnungs-

gemiBen
Funktionsweise
des Geldmarkts

Leitprinzipien
des Handlungs-
rahmens sind
die Grundsitze
einer offenen
Marktwirt-
schaft, ...

Im Mindestreservesystem des Euro-
systems sind die Geschéftspartner ver-
pflichtet, Mindestreserven bei den
NZBen zu unterhalten (siche Abschnitt
4.3). Neben diesen Mindestreserven
halten die Kreditinstitute beim Euro-
system in der Regel nur einen geringen
Betrag an freiwilligen Uberschussre-
serven.

Aufgrund ihres Monopols kann die
Zentralbank die Liquiditidtsbedingun-
gen am Geldmarkt steuern und die
Geldmarktzinssédtze beeinflussen.

Die Zentralbank kann zum einen die
Zinssitze durch Liquiditétssteuerung
beeinflussen und zum anderen dem
Geldmarkt ihren geldpolitischen Kurs
signalisieren. Dies geschieht in der
Regel durch Verdnderung der Bedin-
gungen, zu denen sie bereit ist, Trans-
aktionen mit Kreditinstituten durch-
zufiithren.

Bei ihren Geschéften geht es der Zen-
tralbank auch darum, ein ordnungs-
gemiBes Funktionieren des Geld-
markts zu gewiéhrleisten und den Kre-
ditinstituten zu helfen, ihren
Liquiditdtsbedarf reibungslos zu de-
cken. Zu diesem Zweck stellt sie den
Kreditinstituten regelméBig Refinan-
zierungsmittel und Fazilitdten zur Ver-
fligung, mit denen diese die Tages-
endsalden ausgleichen und voriiber-
gehende Liquiditdtsschwankungen
abfedern konnen.

Der Handlungsrahmen des Eurosys-
tems basiert auf den im Vertrag liber
die Europédische Union niedergelegten
Grundsétzen. In Artikel 105 des Ver-
trags heif3t es, dass das Eurosystem bei
der Verfolgung seiner Ziele ,,(...) im
Einklang mit dem Grundsatz einer of-
fenen Marktwirtschaft mit freiem
Wettbewerb [handelt], wodurch ein
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effizienter Einsatz der Ressourcen ge-
fordert wird (...)".

Neben den im Vertrag tiber die Euro-
pdische Union niedergelegten Grund-
sdtzen beruht der Handlungsrahmen
auf verschiedenen anderen Leitprinzi-
pien. Das Wichtigste davon ist der
Grundsatz der effizienten Geschéfts-
abwicklung, der Vorrang vor den tibri-
gen Grundsitzen hat. Eine effiziente
Geschiftsabwicklung liegt vor, wenn
der Handlungsrahmen es ermdglicht,
dass geldpolitische Beschliisse mog-
lichst genau und rasch auf die kurz-
fristigen Geldmarktsdtze durchschla-
gen. Diese wiederum beeinflussen
iber den geldpolitischen Transmis-
sionsmechanismus das Preisniveau.

Die Gleichbehandlung von Finanzin-
stituten und die Harmonisierung von
Regeln und Verfahren im gesamten
Eurogebiet sind weitere wichtige
Grundsitze des Handlungsrahmens.
Kreditinstitute miissen unabhéngig
von ihrer GroBe und ihrem Standort im
Euroraum gleich behandelt werden.
Die Harmonisierung von Regeln und
Verfahren trdgt zur Gewdhrleistung
der Gleichbehandlung bei, indem ver-
sucht wird, fiir alle Kreditinstitute im
Euroraum, die Geschifte mit dem
Eurosystem abwickeln, gleiche Be-
dingungen zu schaffen.

Ein fiir das Eurosystem charakteristi-
scher Grundsatz ist die dezentrale
Durchfiihrung der Geldpolitik. Danach
werden die geldpolitischen Geschifte
des Eurosystems in der Regel durch
die NZBen durchgefiihrt, das heil3t,
die EZB koordiniert die Operationen
und die NZBen fiihren sie durch.

...eine effiziente
Geschiftsab-
wicklung, ...

...die Gleich-
behandlung von
Finanzinstituten
und die
Harmonisierung
von Regeln und
Verfahren,...

...die dezentrale
Umsetzung der
Geldpolitik...



...sowie
Einfachheit,
Transparenz,
Kontinuitat,
Sicherheit und
Wirtschaft-
lichkeit

Offenmarkt-
geschifte

Dariiber hinaus gelten fiir den Hand-
lungsrahmen die Grundsétze der Ein-
fachheit, Transparenz, Kontinuitat, Si-
cherheit und Wirtschaftlichkeit. Ein-
fachheit und Transparenz sorgen
dafiir, dass die mit den geldpolitischen
Geschiften verfolgten Absichten rich-
tig verstanden werden. Der Grundsatz
der Kontinuitdt zielt darauf ab, gro-
Bere Verdnderungen der Instrumente
und Verfahren zu vermeiden, sodass
Zentralbanken und ihre Geschifts-
partner bei der Teilnahme an geldpo-
litischen Operationen auf ihre Erfah-
rungen zuriickgreifen koénnen. Der
Grundsatz der Sicherheit verlangt,
dass die finanziellen und operationa-
len Risiken des Eurosystems mini-
miert werden, wihrend unter Wirt-
schaftlichkeit niedrige sich aus dem
Handlungsrahmen ergebende Be-
triebskosten sowohl fiir das Eurosys-
tem als auch fiir seine Geschéftspart-
ner zu verstehen sind.

4.2 UBERBLICK UBER DEN HAND-
LUNGSRAHMEN DES EUROSYSTEMS

Der Handlungsrahmen des Eurosys-
tems ist in der EZB-Publikation
,Durchfiihrung der Geldpolitik im
Euro-Wéhrungsgebiet: Allgemeine
Regelungen fiir die geldpolitischen In-
strumente und Verfahren des Euro-
systems* ausfiihrlich beschrieben.

Tabelle 4.1 gibt einen Uberblick
iiber die Hauptmerkmale der beiden
Geschiftsarten, die dem Eurosystem
zur Durchfithrung der einheitlichen
Geldpolitik zur Verfiigung stehen: Of-
fenmarktgeschifte und stindige Fazi-
litdten. Die wichtigste Gruppe sind die
Offenmarktgeschéfte. Sie werden auf
Initiative der Zentralbank in der Regel
am Geldmarkt durchgefiihrt. Wie in
Abschnitt 2.5 beschrieben, wird mit
,,Geldmarkt® der Markt bezeichnet, an

dem die Laufzeit der Geschifte im
Allgemeinen kiirzer als ein Jahr ist.
Offenmarktgeschifte spielen eine
wichtige Rolle bei der Zinssatzsteue-
rung, der Signalisierung des geldpoli-
tischen Kurses und der Liquiditéts-
steuerung am Geldmarkt.

Die Hauptrefinanzierungsgeschéifte
(HRGs) sind die wichtigsten Offen-
marktgeschdfte und das wichtigste
geldpolitische Instrument des Euro-
systems. Uber sie stellt das Eurosys-
tem seinen Geschéftspartnern Mittel
auf dem Kreditwege zur Verfiigung.
Um das Eurosystem vor finanziellen
Risiken zu schiitzen, erfolgt die Kre-
ditgewdhrung stets gegen Sicherhei-
ten. Ndhere Informationen zu den Ge-
schiftspartnern fiir geldpolitische Ge-
schifte des Eurosystems und zu den
Sicherheiten, die fiir liquiditétszufiih-
rende Geschifte erforderlich sind, fin-
den sich in Kasten 4.1.

Die Kreditgewdhrung iiber Offen-
marktgeschifte erfolgt normalerweise
in Form von befristeten Transaktionen.
Befristete Transaktionen sind Ge-
schifte, bei denen die Zentralbank Ak-
tiva im Rahmen einer Riickkaufsver-
einbarung kauft oder einen Kredit
gegen Vermdgenswerte gewdhrt, die
als Sicherheiten iibergeben werden
(siehe Kasten 4.3). Sie stellen also
tempordre Offenmarktgeschéfte dar,
bei denen Mittel nur fiir eine be-
grenzte, im Voraus festgelegte Zeit zur
Verfligung gestellt werden.

Zur Steuerung der kurzfristigen Zins-
sdtze am Geldmarkt und insbesondere
zur Begrenzung ihrer Volatilitit bietet
das Eurosystem seinen Geschéftspart-
nern auch zwei stdndige Fazilitdten an,
und zwar die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitit.
Beide Fazilitidten konnen von den Ge-
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Offenmarktgeschifte und standige Fazilititen des Eurosystems

Transaktionsart"
Geldpolitische  Liquiditits- Liquiditits-
Geschiifte bereitstellung  abschopfung
Offenmarktgeschifte
Haupt- * Befristete -
finanzierungs-  Transaktionen
geschifte
Léangerfristige  * Befristete =
Refinanzierungs- Transaktionen
geschifte
Feinsteuerungs-  Befristete » Devisenswaps
operationen Transaktionen
* Devisenswaps * Hereinnahme
von Termin-
einlagen
* Befristete
Transaktionen
* Endgiiltige  Endgiiltige
Kaufe Verkéufe
Strukturelle * Befristete * Emission von
Operationen Transaktionen Schuldver-
schreibungen
* Endgiiltige  * Endgiiltige
Kéufe Verkdufe
Stindige Fazilititen
Spitzenre- * Befristete -
finanzierungs-  Transaktionen
fazilitét
Einlage- - * Einlagen
fazilitédt

Laufzeit

* Eine Woche?

* Drei Monate

* Nicht
standardisiert

* Standardisiert/
nicht
standardisiert

« Uber Nacht

« Uber Nacht

Rhythmus

* Wochentlich

e Monatlich

» UnregelmdfBig

* RegelméBig
und
unregelméBig

» Unregelmifig

* Inanspruch-
nahme auf
Initiative der
Geschafts-
parnter

* Inanspruch-
nahme auf
Initiative der
Geschafts-
partner

1) Eine Beschreibung der verschiedenen Arten von Offenmarkttransaktionen findet sich in Kasten 4.3.

2) Seit 10. Midrz 2004. Davor zwei Wochen (siehe Kasten 4.2).

schiftspartnern auf eigene Initiative
tiber Nacht in Anspruch genommen
werden. Der Zinssatz fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit ist in der
Regel deutlich hoher als der entspre-
chende Marktzinssatz, und der Zins-
satz flir die Einlagefazilitidt in der
Regel deutlich niedriger als der
Marktzinssatz. Infolgedessen nutzen
Kreditinstitute die stindigen Fazilita-
ten normalerweise nur, wenn es keine
Alternativen gibt. Da der Zugang zu
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diesen Fazilititen — abgesehen von den
geforderten Sicherheiten bei der Spit-
zenrefinanzierungsfazilitit — keinen
Beschrankungen unterliegt, bilden
ihre Zinssdtze im Allgemeinen eine
Ober- und Untergrenze des Tages-
geldsatzes am Geldmarkt. Diese In-
strumente werden in Abschnitt 4.5
ausfiihrlicher erldutert.



Geschaftspartner und Sicherheiten

|. Geschaftspartner

Der geldpolitische Handlungsrahmen des Eurosystems ist so festgelegt, dass die Teil-
nahme eines grofien Kreises von Geschiftspartnern gewihrleistet ist. Die Geschéfts-
partner der geldpolitischen Geschifte des Eurosystems miissen bestimmte Zulas-
sungskriterien erfiillen. Diese Kriterien sind so definiert, dass die Gleichbehandlung
von Instituten im gesamten Euro-Wéhrungsraum sichergestellt ist und gewdhrleistet
wird, dass die Geschidftspartner gewisse operationale und aufsichtsrechtliche Anfor-
derungen erfiillen. Die allgemeinen Zulassungskriterien gelten einheitlich im gesam-
ten Eurogebiet.

Um als Geschiftspartner zugelassen zu werden, muss ein Kreditinstitut in das Min-
destreservesystem des Eurosystems einbezogen und finanziell solide sein. Dariiber hin-
aus miissen die Geschéftspartner samtliche operationalen Kriterien erfiillen, die in den
einschldgigen vertraglichen oder 6ffentlich-rechtlichen Regelungen der betreffenden
NZB (oder der EZB) niedergelegt sind, um eine effiziente Durchfithrung der geldpoli-
tischen Geschifte des Eurosystems zu gewéhrleisten. Ende Juni 2003 waren 6 776 Kre-
ditinstitute im Eurogebiet ansédssig. Davon erfiillten jedoch nur 2 243 die operationalen
Kriterien fiir die Teilnahme an Offenmarktgeschéften. 2 749 erfiillten die operationalen
Kriterien fiir die Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und 3 188 die fiir
die Inanspruchnahme der Einlagefazilitdt. Die Zahl der tatsdchlich an Offenmarktge-
schéften teilnehmenden Geschéftspartner ist allerdings in der Regel sehr viel niedriger
als die Zahl der zugelassenen Geschéftspartner. Im ersten Halbjahr 2003 belief sich die
Gesamtzahl der an den Tendern fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte beteiligten Ge-
schéftspartner auf durchschnittlich 252. Die Zahl der an den léngerfristigen Refinan-
zierungsgeschéften teilnehmenden Geschiftspartner lag im Durchschnitt bei 136.

Ein Kreditinstitut, das die allgemeinen Zulassungskriterien erfiillt, kann die stindigen
Fazilititen des Eurosystems in Anspruch nehmen und an den im Wege von Standard-
tendern durchgefiihrten Offenmarktgeschiften iiber die NZB des Mitgliedstaats, in dem
es niedergelassen ist, teilnehmen. Wenn ein Kreditinstitut Niederlassungen (Haupt-
verwaltung und Zweigstellen) in mehr als einem Mitgliedstaat unterhdlt, kann jede
Niederlassung tiber die jeweilige NZB des Mitgliedstaats, in dem sie ansdssig ist, an
diesen Geschiften teilnehmen. Die Tendergebote eines Instituts diirfen aber in jedem
Mitgliedstaat nur von einer Niederlassung (entweder der Hauptverwaltung oder einer
dafiir benannten Zweigstelle) eingereicht werden.

Die geldpolitischen Geschifte des Eurosystems werden dezentral durchgefiihrt. Dies
funktioniert dank der sorgfiltigen Vorbereitung und der effizienten Informationssys-
teme sehr erfolgreich und reibungslos. Das Eurosystem profitiert nach wie vor stark
von den engen Kontakten, die die NZBen iiber Jahrzehnte zu ihren Geschéftspartnern
vor Ort aufgebaut haben.

2. Sicherheiten

Gemal Artikel 18.1 der ESZB-Satzung konnen die EZB und die NZBen auf den Fi-
nanzmairkten titig werden, indem sie Finanzaktiva endgiiltig oder im Rahmen von Riick-
kaufsvereinbarungen kaufen und verkaufen. Dabei sind fiir alle Kreditgeschéfte des Eu-
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Linskorridor
abgesteckt
durch standige
Fazilititen

rosystems ausreichende Sicherheiten zu stellen. Diese Vorschrift soll das Eurosystem
vor finanziellen Risiken schiitzen. Dementsprechend werden alle liquiditatszufiihren-
den Operationen des Eurosystems durch Sicherheiten unterlegt, die die Geschéftspartner
zur Verfiigung stellen.

Um das Eurosystem gegen Verluste aus geldpolitischen Transaktionen abzusichern, die
Gleichbehandlung der Geschéftspartner zu gewdhrleisten und die Geschiftsabwicklung
effizienter zu gestalten, miissen die der Deckung dienenden Sicherheiten bestimmte Vor-
aussetzungen erfiillen, damit sie fiir die geldpolitischen Operationen des Eurosystems
geeignet sind. Um dem Grundsatz der Gleichbehandlung Rechnung zu tragen, akzep-
tiert das Eurosystem als Sicherheiten Schuldinstrumente, die von privaten oder auch
offentlichen Schuldnern begeben wurden.

Wegen der unterschiedlichen Finanzstrukturen in den Mitgliedstaaten wird — im We-
sentlichen fiir interne Zwecke des Eurosystems — zwischen zwei Gruppen von Sicher-
heiten unterschieden, die fiir die geldpolitischen Operationen des Eurosystems ver-
wendet werden konnen. Sie werden als ,,Kategorie-1-“ bzw. ,, Kategorie-2-Sicherhei-
ten“ bezeichnet. Zur Kategorie 1 zédhlen marktfihige Schuldtitel, die von der EZB
festgelegte, einheitliche und im gesamten Euro-Wéhrungsraum geltende Zulassungs-
kriterien erfiillen. Zu den Kategorie-2-Sicherheiten zdhlen weitere marktfédhige und nicht
marktfahige Sicherheiten, die fiir nationale Finanzmarkte und Bankensysteme von be-
sonderer Bedeutung sind. Die Zulassungskriterien fiir diese Sicherheiten werden von
den NZBen unter Beriicksichtigung der von der EZB vorgeschriebenen Mindestzulas-
sungskriterien festgelegt. Die Geschiftspartner des Eurosystems konnen refinanzie-
rungsfahige Sicherheiten grenziiberschreitend nutzen, das heifit, sie konnen sich bei
der NZB des Mitgliedstaats, in dem sie niedergelassen sind, refinanzieren und dafiir
in einem anderen Mitgliedstaat hinterlegte Sicherheiten verwenden. Dieser grenz-
tiberschreitende Mechanismus stellt sicher, dass die Institute im gesamten Euroraum
die gesamte Liste der EZB-Kategorie-1- und der nationalen Kategorie-2-Sicherheiten
verwenden konnen. SchlieBlich unterliegen alle refinanzierungsfédhigen Sicherheiten
bestimmten Maflnahmen zur Risikokontrolle, die so festgelegt sind, dass den Markt-
usancen Rechnung getragen wird.

Durch die Festsetzung der Zinssétze
fiir die stindigen Fazilitdten bestimmt
der EZB-Rat den Korridor, innerhalb
dessen der Tagesgeldsatz am Geld-
markt schwanken kann. Abbildung 4.1,
die die Entwicklung der Schliissel-
zinssitze der EZB seit Januar 1999
zeigt, ldsst auch erkennen, dass die
Zinssétze fiir die stindigen Fazilititen
eine Ober- und Untergrenze des Tages-
geldsatzes (EONIA) bilden.*

Wie aus Abbildung 4.1 ersichtlich ist,
liegt der EONIA in der Regel in der
Nihe des Hauptrefinanzierungssatzes,
was die grole Bedeutung dieser Ge-
schéfte als Hauptinstrument der Geld-
politik des Eurosystems unterstreicht.
Aus der Abbildung ist aulerdem zu er-
kennen, dass der EONIA gelegentliche
Ausschlige aufweist. Diese beiden
Merkmale des EONIA hingen mit dem
Mindestreservesystem des Eurosys-

§ Der durchschnittliche Euro-Tagesgeldsatz (Euro Overnight Index Average = EONIA) wird vom europdischen
Bankenverband veroffentlicht. Er ist der gewichtete Durchschnitt aller unbesicherten Ubernachtkredite der geld-

marktaktivsten Banken.
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Mindest-
reserve-Soll
und Mindest-
reservebasis

EZB-Schliisselzinssatze und Tagesgeldsatz EONIA

(in % p.a.; Tageswerte)

= Spitzenrefinanzierungssatz

«+«+« Einlagesatz

= = = Tagesgeldsatz EONIA
Hauptrefinanzierungs-/Mindestbietungssatz
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1999 2000 2001 2002 2003
Quelle: EZB

1) Vor dem 28. Juni 2000 wurden die Hauptrefinanzierungsgeschifte als Mengentender durchgefiihrt. Beginnend
mit dem am 28. Juni 2000 abgewickelten Geschéft wurden sie als Zinstender mit einem vorab bekannt gege-
benen Mindestbietungssatz ausgeschrieben. Der Mindestbietungssatz ist der Mindestzinssatz, zu dem die Ge-
schiftspartner ihre Gebote abgeben konnen (siche Abschnitt 4.4)

tems zusammen, wie in Abschnitt 4.3  werden als ,,Mindestreserven* oder
ndher ausgefiihrt wird. Schlieflich ,Mindestreserve-Soll“ bezeichnet.'
zeigt Abbildung 4.1, dass die Diffe- Die Hohe der von jedem Institut zu
renzen zwischen den Sdtzen fiir die  unterhaltenden Mindestreserven rich-
stindigen Fazilitdten und dem Satz der  tet sich nach seiner Mindestreserve-
Hauptrefinanzierungsgeschéifte von basis. Diese ist in Relation zu be-
April 1999 bis Juni 2003 unverdndert stimmten Bilanzposten definiert. In
gehalten wurden (£1 Prozentpunkt).” Tabelle 4.2 sind die wichtigsten Ver-
bindlichkeiten aufgefiihrt, die in die
4.3 MINDESTRESERVEN Mindestreservebasis einbezogen
sind."
Grundziige des Mindestreservesystems
Die EZB verlangt von Kreditinstitu- Das Mindestreserve-Soll eines Insti-
ten, auf Girokonten bei den NZBen tuts wird ermittelt, indem die Min-
Pflichteinlagen zu unterhalten: Diese  destreservebasis mit einem Mindest-

Vom 4. bis 21. Januar 1999 galt iibergangsweise ein enger Korridor von +£0,25 Prozentpunkten, um die An-
passung an den einheitlichen Handlungsrahmen zu erleichtern.

Die Rechtsgrundlage fiir das Mindestreservesystem des Eurosystems bildet Artikel 19 der ESZB-Satzung. Die
Einzelheiten des Mindestreservesystems sind in verschiedenen Rechtsakten geregelt. Die wichtigsten Rege-
lungen sind die Verordnung (EG) Nr. 2531/98 des Rates iiber die Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch
die Europdische Zentralbank und die Verordnung (EG) Nr. 2818/98 der Europdischen Zentralbank iiber die
Auferlegung einer Mindestreservepflicht (EZB/1998/15) in der neuesten Fassung.

Verbindlichkeiten gegeniiber sonstigen Kreditinstituten, die in dem Verzeichnis der dem Mindestreservesys-
tem des Eurosystems unterliegenden Institute gefiihrt werden, sowie Verbindlichkeiten gegeniiber der EZB und
den NZBen werden nicht in die Mindestreservebasis einbezogen.

>
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Freibetrag

reservesatz multipliziert wird. Die
EZB wendet einen einheitlichen posi-
tiven Reservesatz auf den iiberwie-
genden Teil der in der Mindestreser-
vebasis enthaltenen Bilanzposten an.
Dieser Mindestreservesatz wurde zu
Beginn der dritten Stufe der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion auf 2 %
festgesetzt. Die meisten kurzfristigen
Verbindlichkeiten in den Bilanzen der
Kreditinstitute unterliegen einem po-
sitiven Mindestreservesatz. Wie aus
Tabelle 4.2 ersichtlich ist, gilt jedoch
weder fiir langfristige Verbindlichkei-
ten noch fiir Repogeschifte ein posi-
tiver Mindestreservesatz.

Die Institute konnen einen einheit-
lichen Freibetrag von ihrem Mindest-
reserve-Soll abziehen. Seit der Euro-
Einfiihrung liegt dieser Freibetrag bei
100 000 €. Damit sollen die Verwal-
tungskosten bei einem sehr geringfii-
gigen Mindestreserve-Soll verringert
werden.

Zur Erfiillung ihrer Mindestreserve-
pflicht miissen Kreditinstitute Gutha-
ben auf ihren Girokonten bei den
NZBen unterhalten. Dabei erlaubt das
Mindestreservesystem des Eurosys-
tems den Geschéftspartnern eine
Durchschnittserfiillung der Mindest-
reserve; dies bedeutet, dass sich die
Erfiillung der Mindestreservepflicht
nach den tagesdurchschnittlichen
Mindestreserveguthaben innerhalb
einer rund einmonatigen Mindestre-
serve-Erfiillungsperiode bemisst.

Im Jahr 2003 beschloss der EZB-Rat,
dass die Mindestreserve-Erfiillungs-
perioden ab Mérz 2004 am Abwick-
lungstag des ersten Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfts beginnen, das auf die
Sitzung des EZB-Rats folgt, in der die
monatliche Erdrterung der Geldpolitik
vorgesehen ist (siche Kasten 4.2), und
am Tag vor dem entsprechenden Ab-
wicklungstag im Folgemonat enden.
Um die Kreditinstitute bei der Planung
ihres Reservemanagements zu unter-

In die Reservebasis einbezogene Verbindlichkeiten der

Kreditinstitute
(Bestidnde Ende Juni 2003; in Mrd €)

(A) Verbindlichkeiten mit positivem Reservesatz

Einlagen (einschlieBlich tiglich féalliger Einlagen, Einlagen
mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren und Einlagen

mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu zwei Jahren)

6216

Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis

zu zwei Jahren (einschlieBlich Geldmarktpapieren)

Insgesamt (A)

412
6 628

(B) Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %

Einlagen (einschlieBlich Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit von iiber zwei Jahren und Einlagen mit

vereinbarter Kiindigungsfrist von tiber zwei Jahren)

1421

Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit

von liber zwei Jahren
Repogeschifte

Insgesamt (B)

Reservebasis insgesamt (A)+(B)

2536

783
4 741
11369

Quelle: EZB.
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Verzinsung
der Mindest-
reserven

Die Funktionsweise des Mindestreservesystems

des Eurosystems

(in Mrd €)
—l— Mindestreservebasis (linke Skala)
~~~~~ Mindestreserve-Soll (rechte Skala)
= = = Tigliche Mindestreserveguthaben (rechte Skala)
7000 . 160
6000 \ S . i 150
Mindestreservebasis * Mindestreservesatz — Freibetrag = Mindestreserve-Soll
z.B. 6,603 Mrd € * 2% - 0,6 Mrd € = 131,5 Mrd €
5000 \ ” ' 140
\‘ ' gv .
. - -=- (]
4000 Do oroRoot BERE06GRA00rarBIEdE060 foocs 130
n
Yo
3000 oY 120
2000 110
1000 100
0 M v v 90
Monatsende Beginn der Ende der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode Mindestreserve-
Erfiillungsperiode
Quelle: EZB.

stiitzen, wird drei Monate vor Beginn
des betreffenden Jahres — zeitgleich
mit einem unverbindlichen, ein Jahr
umfassenden Zeitplan fiir die Haupt-
finanzierungsgeschifte — ein Min-
destreserveperioden-Kalender verdf-
fentlicht.

Das Eurosystem will gewéhrleisten,
dass das Mindestreservesystem weder
das Bankensystem im Eurogebiet be-
lastet noch den effizienten Ressour-
ceneinsatz behindert. Aus diesem
Grund werden die Mindestreservegut-
haben der Kreditinstitute verzinst, und
zwar zum durchschnittlichen ,,mar-
ginalen Zuteilungssatz® der Haupt-
refinanzierungsgeschifte wéahrend
der Mindestreserve-Erfiillungsperiode
(gewichtet nach der Anzahl der Ka-
lendertage) (sieche auch Abschnitt
4.4). Da die marginalen Tendersitze in
der Regel sehr nahe bei den kurzfris-
tigen Geldmarktzinsen liegen, werden
die Mindestreserven marktnah ver-
zinst.

Abbildung 4.2 zeigt ein Beispiel fiir
die Berechnung des Mindestreserve-
Solls des Eurosystems. Dabei wird die
Mindestreservebasis der Kreditinsti-
tute anhand ihrer Bilanzverbindlich-
keiten per 31. Mai 2003 ermittelt. Das
Mindestreserve-Soll fiir die folgende
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (die
in diesem Fall am 24. Juni 2003 be-
gann und am 23. Juli endete) wird
durch Anwendung des Mindestreser-
vesatzes von 2 % auf die jeweilige
Mindestreservebasis und Abzug des
Freibetrags errechnet.

Die dunkelblaue Linie in Abbildung
4.2 zeigt, wie sich die Bestimmungen
tiber die Durchschnittserfilllung im
Mindestreservesystem des Eurosys-
tems auswirken. Die Mindestreserve-
guthaben auf den Girokonten der
Kreditinstitute konnen frei um das
Mindestreserve-Soll schwanken, doch
miissen die durchschnittlichen Gutha-
ben auf den Girokonten innerhalb der
gesamten Erfiillungsperiode mindes-
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tens dem Reserve-Soll entsprechen. In
dem Beispiel beliefen sich die Gut-
haben auf den Girokonten der Kredit-
institute beim Eurosystem auf durch-
schnittlich 132,1 Mrd €, sodass iiber
das Reserve-Soll von 131,5 Mrd €
hinaus Uberschussguthaben in Hohe
von 0,6 Mrd € gehalten wurden.

Funktionen des Mindestreservesystems
Die wichtigste Funktion des Mindest-
reservesystems ist die Stabilisierung
der Geldmarktsitze. Diese Funktion
erfiillt die Durchschnittserfiilllung.
Sie gestattet es den Kreditinstituten,
tdgliche Liquiditditsschwankungen
(z.B. aufgrund von Schwankungen der
Nachfrage nach Banknoten) zu glit-
ten, da voriibergehende Mindestre-
serve-Ungleichgewichte durch ent-
gegengesetzte Ungleichgewichte
innerhalb der gleichen Erfiillungspe-
riode ausgeglichen werden konnen.

Die Durchschnittserfiillung ermoglicht
es auch, dass Institute davon profitie-
ren kénnen, dass sie Interbankkredite
gewihren und ein Mindestreservedefi-
zit ausweisen, wenn die Kkiirzesten
Geldmarktsétze tiber den fiir den Rest
der Erfiillungsperiode erwarteten Sat-
zen liegen. Im umgekehrten Fall kon-
nen sie Interbankkredite aufnehmen
und Uberschussreserven unterhalten.
Theoretisch sollte diese ,,intertempo-
rale Arbitrage® dafiir sorgen, dass das
aktuelle und das am Ende der Erfiil-
lungsperiode erwartete Niveau der kiir-
zesten Geldmarktzinssitze wihrend der
gesamten Erfiillungsperiode gleich
hoch sind. Dieser Mechanismus stabi-
lisiert den Tagesgeldsatz wihrend der
Erfiillungsperiode, sodass fiir die Zen-
tralbank keine Notwendigkeit besteht,
héufig am Geldmarkt zu intervenieren.

Die Durchschnittserfiillung funktio-
niert wiahrend der Erfiillungsperiode
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reibungslos. Am Ende der Erfiillungs-
periode aber miissen die Banken das
Mindestreserve-Soll erfiillen und kon-
nen einen Liquiditdtsiiberschuss oder
-fehlbetrag nicht mehr in die Zukunft
verschieben. Dies erklért die aus Ab-
bildung 4.1 ersichtlichen Spitzen in
der Entwicklung des EONIA gegen
Ende jeder Erfiillungsperiode.

Eine zweite wichtige Funktion des
Mindestreservesystems besteht darin,
die strukturelle Liquiditdtsknappheit
im Bankensystem zu vergréfBern.
Wenn Kreditinstitute Mindestreserven
bei den NZBen unterhalten miissen,
erhoht dies die Nachfrage nach Zen-
tralbankgeld, was wiederum der EZB
die Steuerung der Geldmarktséitze
iber regelmiBige liquiditdtszufiih-
rende Geschéfte erleichtert.

4.4 OFFENMARKTGESCHAFTE

Die Offenmarktgeschifte des Euro-
systems konnen entsprechend ihrem
Ziel, ihrer RegelmiaBigkeit und den an-
gewandten Verfahren in folgende vier
Kategorien unterteilt werden: Haupt-
refinanzierungsgeschifte, langerfris-
tige Refinanzierungsgeschéfte, Fein-
steuerungsoperationen und struktu-
relle Operationen (siche Tabelle 4.1
und Kasten 4.3).

Hauptrefinanzierungsgeschifte

Wie bereits erwdhnt, sind die Haupt-
refinanzierungsgeschéfte die wichtig-
sten vom Eurosystem durchgefiihrten
Offenmarktgeschifte. Thnen kommt
bei der Steuerung der Zinssdtze und
der Liquiditat am Markt sowie der Sig-
nalisierung des geldpolitischen Kurses
(iiber den vom EZB-Rat festgesetzten
Hauptrefinanzierungssatz)  eine
Schliisselrolle zu. Uber sie wird dem
Bankensystem auch der GrofBteil der
Liquiditdt bereitgestellt. Hauptrefi-

VergroBerung
der
strukturellen
Liquiditats-
knappheit
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von Offenmarkt-
geschiften

Funktionen
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Mengen- und
Linstender

nanzierungsgeschéfte werden dezen-
tral von den NZBen durchgefiihrt.

Hauptrefinanzierungsgeschifte sind
liquiditdtszufithrende Geschifte. Sie
werden wdochentlich durchgefiihrt.
Im Jahr 2003 beschloss der EZB-Rat,
ihre Laufzeit ab Mirz 2004 von zwei
Wochen auf eine Woche zu verkiirzen
(siehe Kasten 4.2).

Hauptrefinanzierungsgeschafte werden
iiber Standardtender abgewickelt.
Innerhalb des Handlungsrahmens des
Eurosystems sind ,,Standardtender®
Geschifte, die nach einem im Voraus
angekiindigten Zeitplan und innerhalb
von 24 Stunden von der Tenderankiin-
digung bis zur Bestétigung des Zutei-
lungsergebnisses durchgefiihrt werden.
Alle Geschiftspartner, die die allge-
meinen Zulassungskriterien erfiillen,
konnen an diesen Geschiften teilneh-
men. Im Prinzip sind alle im Euroraum
ansédssigen Kreditinstitute potenziell
zugelassene Geschiftspartner des Eu-
rosystems (siche Kasten 4.1).

Das Eurosystem kann zwischen Fest-
satztendern (Mengentendern) und
Tendern mit variablem Zinssatz (Zins-
tendern) wéhlen. Bei einem Mengen-
tender gibt der EZB-Rat den Zinssatz
vor, und die Geschéftspartner geben
Gebote tiber den Betrag ab, den sie zu
diesem Festsatz zu kaufen bzw. zu ver-
kaufen bereit sind. Bei einem Zins-
tender geben die Geschiftspartner
Gebote iiber den Betrag und den Zins-
satz ab, zu dem sie Geschifte mit den
NZBen abschlieen wollen. Der EZB-
Rat kann bei Zinstendern einen Min-
destbietungssatz festsetzen, um ein
Signal hinsichtlich des geldpolitischen
Kurses zu geben.

Bei beiden Tenderverfahren entschei-
det die EZB tiber die Hohe der bereit-

gestellten Liquiditdt. Bei einem
Mengentender bedeutet dies im All-
gemeinen eine Pro-rata-Zuteilung der
individuellen Bankgebote, die vom
Verhéltnis zwischen dem Gesamtbie-
tungsaufkommen und dem gesamten
Zuteilungsbetrag abhéngt. Bei einem
Zinstender werden die Gebote mit den
hochsten Zinssdtzen zuerst zugeteilt,
gefolgt von den Geboten mit den suk-
zessive niedrigeren Zinssatzen, bis der
gesamte Zuteilungsbetrag ausge-
schopft ist. Beim niedrigsten akzep-
tierten Zinssatz, dem ,,marginalen Zu-
teilungssatz“, werden die Gebote an-
teilig entsprechend dem von der EZB
beschlossenen gesamten Zuteilungs-
betrag zugeteilt. Der Zuteilungssatz ist
gleich dem bei der jeweiligen indivi-
duellen Bietung angebotenen Zinssatz.

Von Anfang 1999 bis Juni 2000 fiihrte
das Eurosystem seine Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte als Mengentender
durch. Seit dem 27. Juni 2000 werden
die Hauptrefinanzierungsgeschafte
als Zinstender mit einem Mindestbie-
tungssatz nach dem amerikanischen
Zuteilungsverfahren abgewickelt. Der
Grund fiir die Anderung war die
massive Uberbietung bei den als Men-
gentender ausgeschriebenen Hauptre-
finanzierungsgeschiften infolge der
groBen und anhaltenden Differenz
zwischen den Geldmarktzinssdtzen
und dem Festsatz fiir die Hauptrefi-
nanzierungsgeschifte zu Beginn des
Jahres 2000. Dieser Abstand war weit-
gehend darauf zuriickzufiihren, dass —
insbesondere im Frithjahr 2000 — am
Markt weitere Anhebungen der EZB-
Schliisselzinssédtze erwartet wurden.
Aufgrund des Spreads zwischen den
Marktzinssidtzen und dem Hauptrefi-
nanzierungssatz der EZB war es fiir
die Banken sehr attraktiv, sich Gelder
von der Zentralbank zu beschaffen;
dies fiihrte zu sehr hohen Geboten der
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Anderungen der Laufzeit der Hauptrefinanzierungsgeschifte und
der Mindestreserve-Erfiillungsperioden ab Marz 2004

Wie in Abschnitt 4.4 erwédhnt, kam es in der Vergangenheit zeitweise zu Anspannun-
gen, wenn massive Spekulationen iiber eine bevorstehende Zinsdnderung das Bie-
tungsverhalten der Geschéftspartner bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften beein-
flussten. Im Friithjahr 2000, als vermehrt mit steigenden EZB-Schliisselzinssédtzen ge-
rechnet wurde, reichten die Geschéftspartner mehrfach zunehmend exzessive Gebote
fir die damals als Mengentender ausgeschriebenen Hauptrefinanzierungsgeschifte ein
(was zu so genannten ,,Uberbietungen® fiihrte). Ahnlich bewirkte eine erwartete Sen-
kung der EZB-Schliisselzinssitze, dass die von den Geschéftspartnern abgegebenen Ge-
bote insgesamt den zur Erfiillung des Reserve-Solls erforderlichen Betrag unterschritten
(,,Unterbietung®).

Beide Probleme waren hauptsachlich darauf zuriickzufiihren, dass die Laufzeit der Min-
destreserve-Erfiillungsperioden — sie begannen am 24. Kalendertag eines Monats und
endeten am 23. Kalendertag des Folgemonats — losgeldst von den Terminen der Sit-
zungen des EZB-Rats waren, in denen die Anderungen der EZB-Schliisselzinssitze be-
schlossen wurden. Somit konnte es innerhalb einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode
zu Anderungen der EZB-Schliisselzinssitze kommen. Zudem bewirkte die Laufzeit der
wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschéfte (die zwei Wochen betrug), dass sich zu-
mindest das letzte Geschéft jeder Mindestreserve-Erfiillungsperiode mit der folgenden
Erfiillungsperiode tiberschnitt. Deshalb konnte das Bietungsverhalten bei den am Ende
der Mindestreserve-Erfiillungsperiode durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschéften
von erwarteten Anderungen der EZB-Schliisselzinssitze in der nichsten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode beeinflusst werden.

Deshalb hat der EZB-Rat im Jahr 2003 zwei MaBinahmen — mit Wirkung von
Mirz 2004 — beschlossen, die verhindern sollen, dass Zinsédnderungsspekulationen im
Verlauf einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode die Bedingungen am ganz kurzen Ende
des Geldmarkts beeinflussen: (i) der Zeitpunkt des Beginns der Mindestreserve-Er-
fullungsperiode wurde gedndert und (ii) die Laufzeit der Hauptrefinanzierungsgeschéifte
wurde auf eine Woche verkiirzt.' Insbesondere wurde entschieden, dass die Mindest-
reserve-Erfiillungsperioden ab Mérz 2004 am Abwicklungstag des ersten Hauptrefi-
nanzierungsgeschifts beginnen, das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, in der die mo-
natliche Erérterung der Geldpolitik vorgesehen ist, und am Tag vor dem entsprechen-
den Abwicklungstag im Folgemonat enden. Dieser direkte Zusammenhang zwischen
der Sitzung des EZB-Rats und dem Beginn der Mindestreserve-Erfiillungsperiode stellt
sicher, dass im Allgemeinen nicht mit Anderungen der EZB-Schliisselzinssétze im Ver-
lauf einer Mindestreserve-Erfiilllungsperiode zu rechnen ist. Die Verkiirzung der Lauf-
zeit der Hauptrefinanzierungsgeschifte soll verhindern, dass Zinsspekulationen von
einer Erfiillungsperiode in die néchste iiberspringen. Die beiden Maflnahmen sollen zur
Stabilisierung der Bedingungen beitragen, unter denen die Kreditinstitute bei den Haupt-
refinanzierungsgeschéften bieten.

! Mindestreserve-Erfiillungsperioden vor Mirz 2004: vom 24. Kalendertag eines Monats bis zum 23. Kalen-
dertag des Folgemonats.
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Banken. Bei einem Zinstender besteht
dagegen fiir die Banken kein Anreiz zu
Uberbietungen, da sie einen hdheren
Preis zahlen miissten, wenn sie mehr
Liquiditdt erhalten wollten.

Ein anderes Problem trat allerdings bei
Zinstendern mit einem Mindestbie-
tungssatz auf. In einigen Féllen lag der
Gesamtbetrag aller bei dem Tender
eingereichten Gebote unter dem fiir
die reibungslose Erfiillung des Min-
destreserve-Solls erforderlichen Be-
trag (,,Unterbietung®). Da diese Pha-
sen auch durch massive Zinsspekula-
tion verursacht wurden, beschloss der
EZB-Rat, seinen Handlungsrahmen
mit Wirkung von Mérz 2004 zu dndern
(siehe Kasten 4.2).

Mit der Umstellung auf Zinstender
begann das Eurosystem auch, jede
Woche den geschitzten Liquidititsbe-
darf des Bankensystems fiir die Zeit
bis einen Tag vor Abwicklung des
nichsten Hauptrefinanzierungsge-
schifts bekannt zu geben. Die Verof-
fentlichung dieser Schitzung erleich-
tert den Geschiftspartnern die Vorbe-
reitung ihrer Gebote fiir das jeweils
nichste Hauptrefinanzierungsge-
schiaft. In Abschnitt 4.6 werden die
Faktoren dargestellt, die den Liquidi-
titsbedarf des Bankensystems be-
stimmen.

Langerfristige
Refinanzierungsgeschifte

Zusitzlich zu den wochentlichen
Hauptrefinanzierungsgeschiften fiihrt
das Eurosystem auch monatlich lén-
gerfristige Refinanzierungsgeschifte
mit einer Laufzeit von drei Monaten
durch. Mit diesen Geschéften soll dem
Bankensystem ldngerfristige Liqui-
ditdt zur Verfiigung gestellt und damit
verhindert werden, dass die gesamte
Liquiditit am Geldmarkt jede Woche

oder alle zwei Wochen umgeschlagen
werden muss. Gleichzeitig sollen sie
den Geschiftspartnern Zugang zu lan-
gerfristigen Finanzierungsmitteln ver-
schaffen. Wie die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte werden auch diese ldn-
gerfristigen Refinanzierungsgeschifte
dezentral als Standardtender durchge-
fiihrt, und alle Geschéftspartner, die
die allgemeinen Zulassungskriterien
erfiillen, konnen sich beteiligen (siche
Kasten 4.1).

Da es nicht als wiinschenswert ange-
sehen wurde, dass das Eurosystem die
Geldmarktsdtze an mehr als einer
Stelle des Laufzeitenspektrums be-
einflusst, wurden die langerfristigen
Refinanzierungsgeschéfte so ausge-
staltet, dass das Eurosystem bei diesen
Geschiften als Preisnehmer auftritt.
Um das mit den Hauptrefinanzie-
rungsgeschéften des Eurosystems ge-
setzte Signal nicht zu verzerren, wer-
den die langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschifte als Zinstender mit
vorgegebenen Zuteilungsvolumen aus-
geschrieben. Der EZB-Rat gibt das Vo-
lumen, das in den nédchsten Tendern
zugeteilt werden soll, im Voraus be-
kannt.

Von Januar 1999 bis Juni 2003 ent-
fielen auf die ldngerfristigen Ge-
schéfte im Durchschnitt 26 % der aus-
stehenden Offenmarktgeschifte. In
den ersten beiden Monaten des Jahres
1999 wurden die langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschifte als Zinstender
nach dem holldndischen Zuteilungs-
verfahren durchgefiihrt (d. h. alle zum
Zuge kommenden Gebote wurden zum
selben Zinssatz zugeteilt). Ab April
1999 wurden sie als Zinstender nach
dem amerikanischen Zuteilungsver-
fahren abgewickelt (d.h. die Gebote
wurden zum jeweiligen Bietungssatz
zugeteilt).
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Feinsteuerungsoperationen

Das Eurosystem kann Offenmarktge-
schéfte auch von Fall zu Fall, d.h. in
Form von Feinsteuerungsoperatio-
nen, durchfiihren. Héaufigkeit und
Laufzeit solcher Geschifte sind nicht
standardisiert. Mit Feinsteuerungs-
operationen kann Liquiditdt abge-
schopft oder auch zugefiihrt werden.
Mit ihnen sollen die Liquiditdtsver-
sorgung und die Zinssidtze am Geld-
markt gesteuert werden, insbesondere
um die Zinswirkungen unerwarteter
Liquiditdtsschwankungen am Geld-
markt abzufedern. Feinsteuerungs-
operationen sind auch wichtig zur
Unterstiitzung eines reibungslosen
Funktionierens der Mérkte und zur Li-
quidititsbereitstellung in extremen
Ausnahmesituationen, wie dies nach
den Terroranschldgen vom 11. Sep-
tember 2001 in den Vereinigten Staa-
ten der Fall war.

Feinsteuerungsoperationen konnen als
befristete Transaktionen, in Form von
endgiiltigen Kdufen bzw. Verkdufen,
Devisenswapgeschéften und der Her-
einnahme von Termineinlagen durch-
gefiihrt werden. Néheres hierzu ist
Kasten 4.3 zu entnehmen. Wegen der
vielen sonstigen vom Eurosystem ein-
gesetzten Instrumente muss aber nur
in sehr begrenztem Umfang auf Fein-
steuerungsoperationen zuriickgegrif-
fen werden. Bis Ende Juni 2003 hatte
das Eurosystem nur acht Feinsteue-
rungsoperationen durchgefiihrt, d.h.
im Durchschnitt weniger als zwei pro
Jahr.

Wegen ihrer Zweckbestimmung wer-
den Feinsteuerungsoperationen in der
Regel iiber Schnelltender abgewickelt.
Sie werden innerhalb einer Stunde von
der Tenderankiindigung bis zur Be-
statigung des Zuteilungsergebnisses
durchgefiihrt. Feinsteuerungsopera-
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tionen konnen auch tiber bilaterale Ge-
schifte erfolgen, bei denen das Euro-
system eine Transaktion mit einem
Geschéftspartner oder nur wenigen
Geschidftspartnern ohne Tenderver-
fahren abwickelt.

Da bei unerwarteten Marktentwick-
lungen moglicherweise rasch gehan-
delt werden muss, ist es fiir das Euro-
system wichtig, bei der Ausgestaltung
von Feinsteuerungsoperationen ein
hohes Maf} an Flexibilitdt zu wahren.
Feinsteuerungsmafnahmen werden
im Allgemeinen dezentral von den
NZBen durchgefiithrt, doch kann
der EZB-Rat in Ausnahmefillen ent-
scheiden, dass bilaterale Feinsteue-
rungsoperationen von der EZB selbst
durchgefiihrt werden. Aus operationa-
len Griinden kann nur eine begrenzte
Zahl von ausgewdhlten Geschéfts-
partnern an Feinsteuerungsgeschéften
teilnehmen.

Strukturelle Operationen

Der Handlungsrahmen gibt dem Eu-
rosystem auch die Moglichkeit,
,strukturelle Operationen® durchzu-
fithren. Sie wiirden genutzt, um die
strukturelle Liquiditdtsposition des
Eurosystems gegeniiber dem Banken-
system, d. h. die Liquiditdt am Markt
auf langere Sicht, anzupassen. Diese
Operationen kdnnten iiber befristete
Transaktionen, endgiiltige Kéufe bzw.
Verkdufe oder die Emission von
Schuldverschreibungen durchgefiihrt
werden (siehe Kasten 4.3). Bis Ende
Juni 2003 hatte das Eurosystem noch
keine solchen Operationen zur Beein-
flussung der strukturellen Liquidi-
tatsposition des Bankensystems durch-
gefiihrt.

Grundsitzlich konnen strukturelle
Operationen liquiditatszufiihrend oder
liquiditdtsabschopfend sein und in

Hohes MaB
an Flexibilitat

Strukturelle
Operationen



Arten von Offenmarktgeschaften

Befristete Transaktionen sind das Hauptinstrument der Offenmarktgeschifte des Eu-
rosystems und konnen fiir alle Arten von liquiditdtszufiihrenden Offenmarktgeschaf-
ten verwendet werden. Daneben stehen dem Eurosystem drei weitere Instrumente fiir
Feinsteuerungsoperationen zur Verfligung: endgiiltige Kéufe bzw. Verkdufe, Devi-
senswapgeschéfte und die Hereinnahme von Termineinlagen. SchlieBlich kann die EZB
fiir strukturelle Operationen Schuldverschreibungen emittieren (siche Tabelle 4.1).

|. Befristete Transaktionen

Als befristete Transaktionen werden Geschéfte bezeichnet, bei denen das Eurosystem
refinanzierungsfahige Sicherheiten im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen kauft
oder verkauft (Pensionsgeschifte) oder Kreditgeschéfte gegen Hereinnahme refinan-
zierungsfihiger Sicherheiten durchfiihrt. Befristete Transaktionen kommen bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften und bei den langerfristigen Refinanzierungsgeschiften
zum Einsatz. Dariiber hinaus kann sich das Eurosystem fiir strukturelle Operationen
und Feinsteuerungsoperationen befristeter Transaktionen bedienen.

Bei einer befristeten Transaktion in Form eines Pensionsgeschifts (Repogeschifts) ent-
spricht die Differenz zwischen dem Kauf- und dem Riickkaufspreis den Zinsen, die iiber
die Laufzeit des Geschifts fiir den aufgenommenen oder bereitgestellten Betrag an-
fallen, das heiBt, der Riickkaufspreis schlieft die zu zahlenden Zinsen ein. Bei einer
befristeten Transaktion in Form eines besicherten Kredits werden die Zinsen anhand
des festgesetzten Zinssatzes, des ausstehenden Kreditbetrags und der Laufzeit des Ge-
schiéfts berechnet.

2. Endgiiltige Kaufe bzw. Verkaufe

Als endgiiltige Offenmarkttransaktionen werden Geschéfte bezeichnet, bei denen das
Eurosystem refinanzierungsfiahige Sicherheiten endgiiltig am Markt kauft oder verkauft.
Endgiiltige Kéufe bzw. Verkdufe am offenen Markt stehen nur fiir die Beeinflussung
der strukturellen Liquiditdt und zur Feinsteuerung zur Verfiigung.

3. Devisenswaps

Bei Devisenswapgeschéften, die aus geldpolitischen Griinden getitigt werden, handelt
es sich um die gleichzeitige Durchfithrung einer Kassa- und einer Termintransaktion
in Euro gegen Fremdwdhrung. Sie werden zur Feinsteuerung eingesetzt und dienen
hauptsdchlich zur Steuerung der Liquiditdtsversorgung und der Zinssdtze am Markt.

4. Hereinnahme von Termineinlagen

Das Eurosystem kann den Geschéftspartnern die Hereinnahme verzinslicher Termin-
einlagen bei der NZB des Mitgliedstaats anbieten, in dem sich die Niederlassung des
Geschiftspartners befindet. Termineinlagen sollen nur zur Feinsteuerung eingesetzt wer-
den, um Liquiditdt am Markt abzuschopfen.

5. Emission von EZB-Schuldverschreibungen

Die EZB kann Schuldverschreibungen mit dem Ziel emittieren, die strukturelle Posi-
tion des Eurosystems gegeniiber dem Finanzsektor so zu beeinflussen, dass am Markt
ein Liquiditdtsbedarf herbeigefiihrt oder vergrofert wird.
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regelmdfigen oder unregelmifBigen
Abstdnden erfolgen. Sie kdnnten liber
Standardtender abgewickelt werden.
Ihre Laufzeit wire nicht standardisiert.
Strukturelle Operationen konnten de-
zentral durchgefiihrt werden, und alle
Geschiftspartner, die die allgemeinen
Zulassungskriterien erfiillen, konnten
sich daran beteiligen.

4.5 STANDIGE FAZILITATEN

Wie bereits erwihnt, setzt das Euro-
system die Geldpolitik auch durch die
Festsetzung von Zinssdtzen fiir seine
stindigen Fazilitdten um. Die stindi-
gen Fazilititen dienen dazu, Uber-
nachtliquiditét auf Initiative der Ge-
schiftspartner bereitzustellen oder
abzuschopfen. Zugelassene Ge-
schiftspartner konnen zwei stdndige
Fazilitdten in Anspruch nehmen: die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitidt. Fiir die Banken

besteht wenig Anreiz, stindige Fazi-
litdten in Anspruch zu nehmen, weil
die dafiir geltenden Zinssétze in der
Regel ungiinstiger als die Marktzins-
sdtze sind.

Abbildung 4.3 zeigt die tagesdurch-
schnittliche Inanspruchnahme der
standigen Fazilititen von Januar 1999
bis Juni 2003. Sie lag zumeist unter
1 Mrd €, woraus deutlich wird, dass
diese Fazilititen nur dazu dienen,
Liquiditdt in Ausnahmefillen bereit-
zustellen bzw. zu absorbieren. Die
Einfithrung des Euro zu Beginn des
Jahres 1999 und die Jahrtausendwende
waren Beispiele fiir solche Ausnah-
mesituationen und erkldren die relativ
hohe Inanspruchnahme der Spitzen-
refinanzierungsfazilitit in den im Fe-
bruar 1999 bzw. Januar 2000 abge-
laufenen Mindestreserve-Erfiillungs-
perioden.

Inanspruchnahme der stindigen Fazilititen von Januar 1999

bis Juni 2003

(in Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten)

mmm  Spitzenrefinanzierungsfazilitit
mmmm  Einlagefazilitit

6,0 6,0
4,0 4,0
2,0 2,0
0,0 |I‘|II|I|I|I| ||”|”-| s I'H||||| |IHIHIIII| |IH|I|_I_| Hl‘ll'lllll""lllflll 1|0 |I||lH_. L] 00
2,0 -2,0
-4,0 -4,0
6,0 T T T T T T T T -6,0
Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan.
1999 2000 2001 2002 2003
Quelle: EZB.

12 Die erste Mindestreserve-Erfiillungsperiode war ldnger als {iblich: Sie begann am 1. Januar 1999 und endete

am 23. Februar 1999
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...und am Ende
der Mindest-
reserve-Erfiil-
lungsperiode

Inanspruchnahme der stiandigen Fazilitaten in
einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode

(in Mrd €; Durchschnitte errechnet aus Tageswerten von Februar 1999 bis Juni 2003)

mmmm  Einlagefazilitit
mm - Spitzenrefinanzierungsfazilitit

6,0 6,0
4,0 4,0
2,0 | 2,0
B I ...MH 00
-2,0 H 2,0
4,0 -4,0
6,0 —1-6,0
24.25. 26 27. 28. 29. 30. 31. 1. 2. 3. 4 5 6 7. 8 9. 10. 1. 12. 13. 14 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23.
Quelle: EZB.

Abbildung 4.4 zeigt den typischen
Verlauf der Inanspruchnahme der stin-
digen Fazilititen in einer Mindest-
reserve-Erfilillungsperiode. Wie aus
der Abbildung zu ersehen ist, ist die
Inanspruchnahme am Ende der Erfiil-
lungsperiode am hochsten. Dies hdngt
mit der im Mindestreservesystem vor-
gesehenen Durchschnittserfiillung zu-
sammen, die es Kreditinstituten ge-
stattet, tigliche Liquiditéitsdefizite und
-liberschiisse auszuweisen und die
Mindestreservepflicht entweder im
Voraus oder erst am Ende der Erfiil-
lungsperiode zu erfiillen. Das Min-
destreserve-Soll muss — wie bereits
erwdhnt — lediglich am letzten Tag
der Erfiillungsperiode, wenn Unter-
schreitungen des Solls oder Uber-
schiisse nicht mehr durch gegenldufige
Ungleichgewichte in der gleichen Er-
fiilllungsperiode ausgeglichen werden
konnen, abschlielend erfullt werden.

4.6 ZENTRALBANKLIQUIDITAT
UND DER LIQUIDITATSBEDARF
DES BANKENSYSTEMS

Zusammenfassend ist festzuhalten,
dass der Handlungsrahmen das Ins-
trumentarium und die Verfahren um-
fasst, die eine Zentralbank einsetzt,
um die Zinssdtze und die Liquiditét
am Geldmarkt zu steuern und Signale
hinsichtlich der geldpolitischen Ab-
sichten durch die vom EZB-Rat fest-
gesetzten Schliisselzinssitze zu geben.
Das Bankensystem des Euroraums
weist — wegen seines Banknoten-
bedarfs und insbesondere der Ver-
pflichtung zur Erfiillung der Mindest-
reservepflicht — insgesamt ein Liqui-
ditatsdefizit auf und ist auf die
Refinanzierung durch das Eurosystem
angewiesen. In diesem Umfeld fun-
giert das Eurosystem als Liquiditéts-
anbieter und kann somit die Geld-
marktzinssdtze steuern und geldpoli-
tische Impulse im gesamten
Eurogebiet weiterleiten.
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Konsolidierte
Bilanz des
Eurosystems

Aktiva

Die Wechselbezichung zwischen dem
Eurosystem und dem Bankensystem
lasst sich mithilfe der konsolidierten
Bilanz des Eurosystems veranschau-
lichen. In Tabelle 4.3 wird eine ver-
einfachte standardisierte Zentral-
bankbilanz vorgestellt.

Auf der Aktivseite finden sich im
Wesentlichen drei liquiditdtszufithrende
Bilanzposten: ,Refinanzierungsge-
schifte  mit  Kreditinstituten®,
»Spitzenrefinanzierungsfazilitat und
,Nettoposition in Fremdwahrung*.
Unter Refinanzierungsgeschiften mit
Kreditinstituten ist der ausstehende Be-
trag liquiditétszufithrender Offenmarkt-
geschifte ausgewiesen. Beim Eurosys-
tem umfassen diese Geschéfte stets die
Haupt- und léngerfristigen Refinan-
zierungsgeschifte. Auch die liquiditits-
zufilhrenden Feinsteuerungsoperatio-
nen und strukturellen Operationen wiir-

den unter dieser Position aufgefiihrt.
Die Spitzenrefinanzierungsfazilitét be-
zeichnet die Ubernachtkredite der Zen-
tralbank an Kreditinstitute, die diese
Fazilitit in Anspruch nehmen. Die Net-
toposition in Fremdwéhrung enthélt die
Fremdwéhrungsforderungen der Zen-
tralbank abziiglich etwaiger auf Fremd-
wihrung lautender Zentralbankver-
bindlichkeiten.

Auf der Passivseite finden sich fiinf
Hauptposten, und zwar die ,,Guthaben
der Kreditinstitute auf Girokonten
beim Eurosystem®, die ,,Einlagefazi-
litdt“, der ,,Banknotenumlauf®, die
»Einlagen der 6ffentlichen Haushalte®
und ,,sonstige Faktoren (netto)*. Die
Guthaben der Kreditinstitute auf
Girokonten beim Eurosystem be-
zeichnen die Guthaben der Kreditin-
stitute bei der Zentralbank zur Erfiil-
lung von Zahlungsverpflichtungen aus

Zentralbankbilanzstruktur

Eine standardisierte Zentralbankbilanz:

Aktiva
Refinanzierungsgeschéafte

mit Kreditinstituten
Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Nettoposition in Fremdwéhrung

Passiva

Guthaben der Kreditinstitute

auf Girokonten (Reserven)
Einlagefazilitat

Banknotenumlauf

Einlagen der 6ffentlichen Haushalte
Sonstige Faktoren (netto)

Kann wie folgt neu gegliedert werden:
Liquiditatsbereitstellung durch geldpolitische Geschifte
»Refinanzierungsgeschifte mit Kreditinstituten®
plus ,,Spitzenrefinanzierungsfazilitat
minus ,,Einlagefazilitat”
gleich
Autonome Faktoren
,,Banknotenumlauf*
plus ,,Einlagen der 6ffentlichen Haushalte*
minus ,,Nettopositionen in Fremdwéahrung*
plus ,,Sonstige Faktoren (netto)*
plus
Reserven
,,Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten*
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Liquiditats-
angebot und
-nachfrage

Beitrage zur Liquiditat des

Bankensystems

(in Mrd €; Tagesdurchschnittsbestinde vom 24. Mai bis 23. Juni 2003)

Geldpolitische Geschiifte des Eurosystem
Hauptrefinanzierungsgeschifte
Langerfristige Refinanzierungsgeschaft
Sonstige Offenmarktgeschifte

Stiandige Fazilitdten

Insgesamt (a)

Die Liquiditit des Bankensystems
beeinflussende autonome Faktoren

Banknotenumlauf

Einlagen der 6ffentlichen Haushalte
beim Eurosystem

Nettoposition in Fremdwéhrung
Sonstige Faktoren (netto)
Insgesamt (b)

Reserven = Guthaben der Kreditinstitute
auf Girokonten beim Eurosy:

Mindestreserve-Soll (c)
Uberschussreserven (d)
Insgesamt (a)+(b), (¢)+(d)

Liquiditits- Liquiditéits- Netto-
zufiihrend abschopfend beitrag
(Aktiva) (Passiva)
S

194,7 - +194,7
e 45,0 - + 45,0
0,0 0,0 0,0
0,4 0,3 + 0,1
240,1 0,3 +239,8
- 373,2 -373,2
- 52,6 - 52,6
331,3 - +331,3
- 13,2 - 13,2
331,3 439,0 -107,7

stem
131,5
0,6
132,1

Quelle: EZB.

Interbankgeschiften und zur Erfiillung
der Mindestreservepflicht (auch ein-
fach als ,Reserven® bezeichnet).
Unter der Einlagefazilitét ist die ge-
samte Ubernachtinanspruchnahme
dieser standigen Fazilitit ausgewiesen.
Der Posten Banknotenumlauf umfasst
die von der Zentralbank auf Anforde-
rung von Kreditinstituten in Umlauf
gegebenen Banknoten. Dies ist in der
Regel der grofte Posten auf der Pas-
sivseite. Die Einlagen der 6ffentlichen
Haushalte stellen die Guthaben der na-
tionalen Schatzdmter auf Girokonten
bei den NZBen dar. Die sonstigen Fak-
toren (netto) schlieBlich sind ein Aus-
gleichsposten, der die tbrigen Bi-
lanzpositionen umfasst.

Buchhalterisch miissen die jeweiligen
Betrige der gesamten Aktiva und Pas-
siva stets libereinstimmen. Zum bes-

seren Verstdndnis der Funktionsweise
einer Zentralbank empfiehlt es sich,
die Bilanz in drei Teilbilanzen zu glie-
dern, wie in den unteren drei Teilen
von Tabelle 4.3 gezeigt wird.

Wie aus der Tabelle ersichtlich, ent-
spricht der Nettobetrag der Liquiditét,
die den Kreditinstituten von der Zen-
tralbank tatsdchlich bereitgestellt
wird, der Summe von zwei Teilbilan-
zen. Die erste Teilbilanz setzt sich aus
den ,,autonomen Faktoren“ zusammen
(die Summe aus Banknotenumlauf
plus Einlagen der 6ffentlichen Haus-
halte minus Nettoposition in Fremd-
wahrung plus sonstige Faktoren
(netto), die den Nettoeffekt der iibri-
gen Bilanzpositionen in Bezug auf die
Liquiditdit am Geldmarkt angibt).
Diese Faktoren beeinflussen die Li-
quiditdt des Bankensystems und wer-
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Beitrag der
wichtigsten
Posten

Volumen der Haupt- und langerfristigen
Refinanzierungsgeschifte

(in Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten)

= Ausstehende Hauptrefinanzierungsgeschifte

«+«+« Ausstehende lingerfristige Refinanzierungsgeschifte

= = = Refinanzierungsgeschifte insgesamt
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1999 2000 2001 2002 2003
Quelle: EZB.

den im Sprachgebrauch der Zentral-
bank als ,autonome Faktoren®“ be-
zeichnet, weil sie normalerweise
nicht aus dem Einsatz geldpolitischer
Instrumente resultieren."

Die zweite Teilbilanz besteht aus den
Reserven der Kreditinstitute (Gutha-
ben der Kreditinstitute auf Girokonten
beim Eurosystem). Die Summe aus
autonomen Faktoren und Reserven
entspricht der iber geldpolitische Ge-
schifte bereitgestellten Liquiditét
(der Summe aus Refinanzierungsge-
schéften mit Kreditinstituten und Spit-
zenrefinanzierungsfazilitdt minus Ein-
lagefazilitit).

Von dieser schematischen Analyse zur
tatsdchlichen Bilanz des Eurosystems
wechselnd, zeigt Tabelle 4.4 den
Beitrag der wichtigsten Posten zur
Liquiditdt des Bankensystems in

der Mindestreserve-Erfiillungsperiode
vom 24. Mai 2003 bis 23. Juni 2003.
Der Grofteil der Liquiditat wurde iiber
Hauptrefinanzierungsgeschifte be-
reitgestellt. Zusitzliche Liquiditat
wurde iiber die ldngerfristigen
Refinanzierungsgeschifte zur Verfii-
gung gestellt. Stindige Fazilitidten und
sonstige Geschifte, wie etwa Fein-
steuerungsoperationen, haben in der
Regel nur einen sehr geringen Einfluss
auf die Liquiditdt des Bankensystems.

Der zweite Teil von Tabelle 4.4 zeigt
die autonomen Faktoren. Deren liqui-
ditdtsabsorbierende Wirkung entsteht
vor allem durch den Banknotenumlauf
und die Einlagen der o6ffentlichen
Haushalte beim Eurosystem. Der
Banknotenumlauf entzieht dem Ban-
kensystem Liquiditét, weil Banknoten
von der Zentralbank beschafft werden
und Kreditinstitute deswegen bei der

13 Einige autonome Faktoren entzichen sich der Kontrolle der Wihrungsbehorden (Banknotenumlauf und Ein-
lagen der 6ffentlichen Haushalte). Andere Faktoren, wie etwa die Nettoposition in Fremdwahrung, kénnen von
den Wihrungsbehorden gesteuert werden. Allerdings stehen Transaktionen mit diesen Aktiva im Allgemeinen
nicht im Zusammenhang mit geldpolitischen Geschiften (abgesehen von Devisenswaps; siche Kasten 4.2).
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Relative
Bedeutung
liquiditats-
zufiihrender
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Relative
Bedeutung
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absorbierender
Faktoren

Zentralbank Mittel aufnehmen miis-
sen. Eine entgegengesetzte Wirkung
auf die Liquiditdt des Bankensystems
geht dagegen von der Nettoposition
des Eurosystems in Fremdwdhrung
aus. Kéufe von Auslandsaktiva durch
das Eurosystem erhéhen die Liquiditét
des Bankensystems und verringern
den Bedarf an liquiditdtszufiihrenden
geldpolitischen Geschéften. Die Min-
destreservepflicht hat ecine etwa
ebenso starke liquidititsabschopfende
Wirkung wie alle autonomen Faktoren
zusammengenommen. Bei der Diffe-
renz zwischen den Guthaben der
Kreditinstitute auf Girokonten beim
Eurosystem und dem Mindestreserve-
Soll handelt es sich um die ,,Uber-
schussreserven® (die im Allgemeinen
mit rund 0,5 % des Mindestreserve-
Solls im Euro-Wéhrungsgebiet sehr
niedrig sind).

Die Abbildungen 4.5 und 4.6 zeigen,
wie sich die wichtigsten liquiditdts-
zufiihrenden und liquiditdtsabsorbie-
renden Faktoren von Januar 1999 bis
Juni 2003 entwickelt haben. Abbil-
dung 4.5 verdeutlicht, dass der iiber-
wiegende Teil der Liquiditit tber
Hauptrefinanzierungsgeschifte be-
reitgestellt wurde, und spiegelt damit
die Schliisselrolle dieses geldpoliti-
schen Instruments wider. Zusidtzliche
Liquiditdt wurde tber die ldngerfris-
tigen Refinanzierungsgeschifte zur
Verfiigung gestellt. Wie aus Abbildung
4.5 hervorgeht, lag dieser Betrag im
Berichtszeitraum zwischen 45 Mrd €
und 75 Mrd €.

Abbildung 4.6 zeigt die Entwicklung
der beiden wesentlichen Faktoren, die
im Bankensystem ein strukturelles Li-
quiditdtsdefizit entstehen lassen. Die
Mindestreservepflicht war in der
Regel fiir mehr als die Hélfte des
gesamten Liquiditdtsbedarfs des Ban-

kensystems verantwortlich. Die liqui-
ditdtsabsorbierende Wirkung auto-
nomer Faktoren insgesamt hat im
Zeitverlauf stirker geschwankt. Aus-
schlaggebend hierfiir waren insbeson-
dere die starke Abnahme des Bankno-
tenumlaufs vor der Bargeldumstellung
im Januar 2002 und der anschlieende
deutliche Wiederanstieg.

4.7 ERFAHRUNGEN VON JANUAR 1999
BIS JUNI 2003

Der Handlungsrahmen des Eurosys-
tems hat sich seit Beginn des Jahres
1999 bewihrt. Er hat die EZB in die
Lage versetzt, die Liquiditdt und die
kurzfristigen Zinssétze insgesamt rei-
bungslos zu steuern, abgesehen von ei-
nigen Fillen, in denen es zu Unter-
bietungen bzw. Uberbietungen bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften kam.
Die durchschnittliche Volatilitdt der
kurzfristigen Geldmarktzinssdtze im
Euroraum blieb in den ersten Jahren
der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Wihrungsunion allerdings geringer als
an anderen Geldmaérkten. Dies wurde
fast ohne Riickgriff auf Feinsteue-
rungsmalnahmen erreicht, d.h. bei-
nahe ausschlieBlich durch ein Min-
destreservesystem mit Durchschnitts-
erfiillung sowie durch wdochentliche
Offenmarktgeschéfte.

Stabile Geldmarktbedingungen ver-
bessern die Ubertragung geldpoliti-
scher Impulse auf die Gesamtwirt-
schaft. Dariiber hinaus spiegeln sie ein
hohes Mal} an Glaubwiirdigkeit hin-
sichtlich der operativen Féhigkeiten
der Zentralbank und ihrer Fidhigkeit
zur Liquidititssteuerung wider.

Die Hauptrefinanzierungsgeschéfte,
die bis Juni 2000 in Form von Men-
gentendern durchgefithrt wurden,
setzten klare Signale hinsichtlich des
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Flexibler
Handlungs-
rahmen

Mindestreserve-Soll und autonome Faktoren

(in Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten)

= Mindestreserve-Soll
«+++« Autonome Faktoren "
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1) Die autonomen Faktoren setzen sich zusammen aus Banknotenumlauf plus Einlagen der 6ffentlichen Haus-
halte plus Sonstige Faktoren minus Nettoposition in Fremdwéhrung.

geldpolitischen Kurses. Gleiches gilt
auch fiir die seit Juni 2000 durchge-
fiihrten Zinstender, bei denen ein Min-
destbietungssatz vorgegeben wird.
Dieses System hat gut funktioniert,
wie der relativ geringe Abstand zwi-
schen dem marginalen Zuteilungssatz
und dem Mindestbietungssatz zeigt.
Zudem blieb die Volatilitit der kurz-
fristigen Geldmarktsdtze so niedrig
wie wahrend der Zeit, als Mengenten-
der durchgefiihrt wurden.

SchlieBlich kann man sagen, dass der
Handlungsrahmen — wochentliche
Hauptrefinanzierungsgeschifte und
monatliche langerfristige Refinanzie-
rungsgeschéfte — seinen Zweck er-
fiilllt, ndimlich zum einen den Kredit-
instituten langerfristige Liquiditat
zur Verfiigung zu stellen und zum an-
deren dafiir zu sorgen, dass das Euro-
system flexibel genug ist, um die Li-
quiditdtsentwicklung auf kurze Sicht
hinreichend genau steuern zu kdnnen.
Uberdies hat sich der Handlungsrah-
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5 DIE DURCHFUHRUNG DER EINHEITLICHEN GELD-
POLITIK IN DEN ERSTEN JAHREN IHRES BESTEHENS

In diesen Kapitel wird erldutert, wie die Geldpolitik im Euro-Wihrungsgebiet
von 1999 bis Mitte 2003 durchgefiihrt wurde. In diesem Zeitraum wurde der
Euroraum von einer Vielzahl wirtschaftlicher Schocks erschiittert, deren Art,
AusmaB und Dauer im Zeitverlauf variierten. Vor diesem Hintergrund setzte
der EZB-Rat bei seinen geldpolitischen Entscheidungen den Schwerpunkt auf
die Notwendigkeit, die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht zu gewadhrleisten.

5.1 EINLEITUNG

Seit Beginn der dritten Stufe der
WWU im Jahr 1999 ist die Geldpoli-
tik im Euro-Wéhrungsgebiet durch das
vorrangige Ziel geleitet worden,
Preisstabilitit mittelfristig zu ge-
wihrleisten. Bei der Beurteilung der
Risiken fiir die Preisstabilitdt im Eu-
roraum hat sich der EZB-Rat stets auf
den in seiner geldpolitischen Strategie
festgelegten Rahmen, also auf eine
umfassende Analyse sowohl der wirt-
schaftlichen als auch der monetiren
Trends im Euro-Wihrungsgebiet
(siehe Kapitel 3), gestiitzt.

In den ersten Jahren der Wahrungs-
union beurteilte der EZB-Rat den
geldpolitischen Kurs auf in zweiwd-
chigem Rhythmus abgehaltenen Sit-
zungen. Im November 2001 be-
schloss der EZB-Rat allerdings, den
geldpolitischen Kurs kiinftig in der
Regel nur noch auf seiner ersten Sit-
zung im Monat zu beurteilen. Der
EZB-Rat gab dementsprechend be-
kannt, dass er Zinsentscheidungen
iiblicherweise auf dieser ersten Sit-
zung treffen werde, wahrend er sich
auf der zweiten Sitzung im Monat
iiberwiegend mit den anderen Aufga-
ben und Kompetenzen der EZB und
des Eurosystems befassen werde.

Insgesamt lassen sich hinsichtlich der
Ausrichtung der Geldpolitik von Ja-
nuar 1999 bis Juni 2003 drei unter-
schiedliche Phasen ausmachen (siche
Abbildung 4.1). Zu Beginn des Jahres
1999 erhohten sich durch das Zu-
sammenwirken mehrerer Faktoren, die
bereits seit 1998 die am Euro-Wah-
rungsraum teilnehmenden Linder be-
einflusst hatten, die Abwiértsrisiken fiir
die Preisstabilitit im Euroraum. Als
Reaktion darauf beschloss der EZB-
Rat im April 1999 eine Senkung des
Zinssatzes fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte auf 2,5 %.

AnschlieBend kam es vom Sommer
1999 bis Ende 2000 zu einem allméh-
lichen Anstieg des Inflationsdrucks in-
folge eines starken Wirtschaftswachs-
tums, eines zunehmenden Preisauf-
triebs bei den Einfuhren aufgrund
steigender Olpreise und eines sich ab-
schwichenden Wechselkurses, und
eines starken Geldmengenwachstums.
Vor diesem Hintergrund erhdohte der
EZB-Rat zwischen November 1999
und Oktober 2000 schrittweise die
EZB-Schliisselzinssétze um insgesamt
225 Basispunkte.

Nachdem die Signale fiir die Preis-
entwicklung gegen Ende des Jahres
2000 noch unklar waren, bestétigten
die ab Friihjahr 2001 vorliegenden
Daten mehr und mehr den Eindruck
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einer allmédhlichen Abschwichung
des Inflationsdrucks. Ausschlagge-
bend hierfiir waren das geddmpfte
Wirtschaftswachstum und der starkere
Euro-Wechselkurs vor dem Hinter-
grund einer deutlichen Korrektur an
den Finanzmairkten und einem hohen
MaB an geopolitischer Unsicherheit.
Angesichts dieser Entwicklung senkte
der EZB-Rat zwischen Mai 2001 und
Juni 2003 schrittweise die EZB-
Schliisselzinssdtze um 275 Basis-
punkte. Im nédchsten Abschnitt werden
die Herausforderungen, vor die die
gemeinsame Geldpolitik in den ersten
viereinhalb Jahren ihres Bestehens ge-
stellt war, genauer erldutert.

5.2 GRUNDLEGENDE ENTWICKLUNGEN

Der zur dritten Stufe der WWU fiih-
rende Konvergenzprozess war erfolg-
reich abgeschlossen, als die EZB am
1. Januar 1999 die Verantwortung fiir
die Geldpolitik im Euro-Widhrungs-
gebiet ibernahm. In den Landern des

Euroraums war Preisstabilitdt herge-
stellt worden, und so konnte der EZB-
Rat seine Tadtigkeit zu einem Zeitpunkt
aufnehmen, als sich die Zinsen bereits
auf einem sehr niedrigen Niveau be-
fanden. Der erste Zinssatz fiir Haupt-
refinanzierungsgeschiafte wurde auf
3 %, der Spitzenrefinanzierungssatz
und der Einlagesatz auf 4,5 % bzw.
2 % festgelegt. Diese Zinssdtze wur-
den am 22. Dezember 1998 nach der
am 3. Dezember erfolgten koordinier-
ten Senkung der Schliisselzinssitze
durch die nationalen Zentralbanken
der Lénder, die sich fiir die Einfiihrung
des Euro entschieden hatten, bekannt
gegeben.

Im ersten Quartal 1999 verlief die
Preisentwicklung weiterhin gedampft,
was hauptsdchlich auf die Auswir-
kungen friitherer positiver Angebots-
schocks, insbesondere im Zusammen-
hang mit dem Olpreisriickgang und
der Deregulierung im Dienstleis-
tungssektor, zuriickzufithren war. An-

Teuerungsrate nach dem HVPI

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= HVPI-Gesamtindex

.....

HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie
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Quelle: Eurostat.
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fang 1999 lag die HVPI-Teuerungsrate
bei unter 1 % (siehe Abbildung 5.1). In
diesem Umfeld mit niedrigen Infla-
tionsraten entwickelten sich Abwirts-
risiken fiir das Wirtschaftswachstum.
Diese lagen in der schwicheren Aus-
landsnachfrage infolge der Asienkrise
Ende 1997 und dem Vertrauensverlust
aufgrund der Finanzmarktturbulenzen
nach der Russlandkrise im Sommer
1998 begriindet. Es wurde somit
immer deutlicher, dass die Risiken fiir
die mittelfristige Preisstabilitdt nach
unten gerichtet waren. Zur gleichen
Zeit deuteten einige Indikatoren
jedoch in die Gegenrichtung. Trotz
nachlassender Konjunktur war das
Verbrauchervertrauen nach wie vor re-
lativ hoch. Dartiber hinaus waren seit
Mitte Februar steigende Olpreise zu
verzeichnen, und der effektive Wech-
selkurs des Euro bewegte sich in den
ersten Monaten des Jahres leicht nach
unten (siehe Abbildung 5.2). Die Kre-
ditvergabe an den privaten Sektor
schlieBlich wuchs im gleichen Zeit-

raum mit einer Jahresrate von rund
10 % (siche Abbildung 5.3), und das
Wachstum der Geldmenge M3 lag
ebenfalls deutlich iiber dem Refe-
renzwert der EZB von 4 /4% (siehe
Abbildung 5.4). Dennoch war man zu
diesem Zeitpunkt nicht der Auffas-
sung, dass die monetire Entwicklung
ein Aufwirtsrisiko fiir die Preisstabi-
litdt in sich barg, unter anderem weil
die Abweichungen vom Referenzwert
weder erheblich noch von langer
Dauer waren.

Angesichts dieser Uberlegungen be-
schloss der EZB-Rat am 8. April 1999
eine Herabsetzung des Hauptrefinan-
zierungssatzes um 50 Basispunkte auf
2,5 %. Gleichzeitig senkte der EZB-
Rat den Spitzenrefinanzierungssatz
auf 3,5 % und den Zinssatz fiir die
Einlagefazilitdt auf 1,5 %. Diese Be-
schliisse wurden als eine angemessene
Vorsorgemafinahme zur Sicherung
der mittelfristigen Preisstabilitdt an-
gesehen.

Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro und Olpreise

(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)

= Nominaler effektiver Wechselkurs (linke Skala)
Brent-Rohdl (in USD je Barrel) (rechte Skala)
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Das wirtschaft-

liche Umfeld
hellte sich seit
Mitte 1999 all-
mahlich auf, ...

Abbildung 5.3

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Ab Sommer 1999 war zu erkennen,
dass sich das Wirtschaftswachstum in
der zweiten Jahreshilfte und im Jahr
2000 deutlich beschleunigen wiirde.

Abbildung 5.4

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
— M3

Zu dieser Zeit wiesen in der Tat die
meisten realwirtschaftlichen Indika-
toren verstarkt auf einen Wirtschafts-
aufschwung hin (siehe Abbildung 5.5).
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..,die Import-
preise
verstarkten den
Preisauftrieb,...

Reales BIP, Industrieproduktion und Vertrauen der Industrie
im Euro-Wahrungsgebiet

== Reales BIP-Wachstum (vierteljdhrlich) (rechte Skala)

----- Industrieproduktion (monatlich) (linke Skala)
= = = Vertrauen der Industrie (monatlich) (linke Skala) ")
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Quellen: Eurostat und Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.

1) Abweichungen vom Durchschnitt seit Januar 1985.

In diesem Zusammenhang schlug sich
die Entwicklung bei den Einfuhrprei-
sen in einem zunehmenden Preisdruck
im Eurogebiet nieder. Ereignisse so-
wohl auf der Angebotsseite als auch
auf der Nachfrageseite des Olmarktes
fiihrten zu einem stetigen Anstieg der
Olpreise von Mitte 1999 bis Ende
2000, wahrend sich der Euro-Wech-
selkurs erheblich abschwichte. Infol-
gedessen bewegte sich die Jahresteu-
erungsrate gemessen am HVPI im
Euro-Wihrungsgebiet in diesem Zeit-
raum schrittweise nach oben und er-
reichte ein Niveau von iiber 2 %, der
Obergrenze der EZB-Definition von
Preisstabilitdt. In diesem Zeitraum
verharrten die Messgrofen der HVPI-
Inflation ohne unverarbeitete Nah-
rungsmittel und Energie trotz eines
recht kraftigen Wirtschaftswachstums
auf einem relativ niedrigen Niveau. Es
gab allerdings eine zunehmende Be-
sorgnis dariiber, dass der von den Ein-
fuhrpreisen ausgehende Inflations-
druck tiber das Lohn- und Preisset-

zungsverhalten zu Sekundireffekten
und dadurch in der breiten Offent-
lichkeit zu einem Anstieg der lang-
fristigen Inflationserwartungen fiihren
konnte (siche Abbildung 5.6).

Ein weiterer Grund zur Besorgnis war
die Tatsache, dass sich das jdhrliche
Geldmengenwachstum Ende 1999 und
Anfang 2000 weiter stark beschleu-
nigte und letztlich ein Niveau von tiber
6 % erreichte. Die anhaltende Expan-
sion der Geldmenge deutete darauf
hin, dass nach und nach reichlich Li-
quiditdt angehduft worden war. Darii-
ber hinaus schwankte das Jahres-
wachstum der Kreditvergabe an den
privaten Sektor weiterhin um eine Rate
von 10 %.

Vor diesem Hintergrund erhdhte der
EZB-Rat die Schliisselzinssdtze der
EZB zwischen November 1999 und
Oktober 2000 in mehreren Schritten
um insgesamt 225 Basispunkte. Ende
2000 lag der Mindestbietungssatz fiir
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Intervention an
den Devisen-
markten im
Herbst 2000

Indikatoren fiir die langfristigen Inflationserwartungen
im Euro-Wahrungsgebiet

o  Consensus Economics )

e  SPF: Erwartete Inflation in fiinf Jahren ?)

Zehnjihrige Breakeven-Inflationsrate fiir das Euro-Wéhrungsgebiet 3 %)
Zehnjihrige Breakeven-Inflationsrate fiir Frankreich 3 )
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Quellen: Franzosisches Schatzamt, Reuters, Consensus Economics und EZB.

1) Von Consensus Economics Inc. verdffentlichte Umfrage unter bedeutenden Finanz- und Wirtschaftsprognos-
tikern. Diese Messgrofe fiir die langfristigen Inflationserwartungen bezieht sich auf die fiir die nachsten sechs
bis zehn Jahre erwartete jahrliche Teuerungsrate.

2) Der von der EZB unter Verwendung verschiedener Variablen mit unterschiedlichen Zeithorizonten durchge-
fiihrte Survey of Professional Forecasters. Bei den Umfrageteilnehmern handelt es sich um Fachleute aus in
der Europdischen Union ansdssigen Institutionen.

3) Die Breakeven-Inflationsrate spiegelt den Durchschnittswert der Inflationserwartungen iiber die Laufzeit der
indexgebundenen Anleihe wider. Sie wird errechnet als Differenz zwischen der nominalen Rendite einer Stan-
dardanleihe und der realen Rendite einer inflationsindexierten Anleihe, wobei beide Anleihen denselben Emit-

tenten und eine dhnliche Laufzeit haben.

4) Franzésische Staatsanleihen, gebunden an den franzésischen Verbraucherpreisindex ohne Tabakwaren.
5) Franzosische Staatsanleihen, gebunden an den HVPI fiir das Euro-Wiahrungsgebiet ohne Tabakwaren.

die Hauptrefinanzierungsgeschéifte'
bei 4,75 %, und die Zinssitze fiir die
Einlagefazilitdt und die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitit betrugen 3,75 %
bzw. 5,75 %.

Der Euro-Wechselkurs, der seit Ende
1998 kontinuierlich zuriickgegangen
war, stand immer weniger im Einklang
mit den soliden Fundamentaldaten des
Euro-Wiahrungsgebiets. Diese Ent-
wicklung barg das Risiko erheblicher
Verzerrungen mit negativen Folgen fiir
die Weltwirtschaft und die Preisstabi-
litdt im Euroraum. Am 22. September
2000 traten daher auf G-7-Ebene die
Zentralbanken der Vereinigten Staaten,

Japans, des Vereinigten Konigreichs
und Kanadas auf Initiative der EZB
der Abwertung des Euro in Form einer
konzertierten Intervention an den De-
visenmirkten entgegen. Die EZB
intervenierte Anfang November er-
neut. Im Anschluss an diese Interven-
tionen kam der Abwirtstrend des
Euro-Wechselkurses Ende 2000 zum
Stehen.

Die Jahresteuerungsrate nach dem
HVPI erhohte sich Anfang 2001 wei-
ter, was hauptséchlich im Anstieg der
Preise fiir unverarbeitete Nahrungs-
mittel infolge von Tierkrankheiten be-
griindet lag, und erreichte im Mai mit

14 Im Juni 2000 ging die EZB bei ihren Hauptrefinanzierungsgeschiften vom Mengentenderverfahren zu Zins-

tendern mit einem Mindestbietungssatz iiber.
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Erste Anzeichen
von Konjunktur-
schwiche

Ende 2000

und 2001,...

...wovon auch
der Euroraum
betroffen war,...

...und das
Wachstum der
Geldmenge ging
ebenfalls zuriick

3,4 % ihren Hochststand (der spéter
auf 3,1% nach unten korrigiert
wurde). Zur gleichen Zeit beschleu-
nigte sich das Lohnwachstum und trug
so zur hoheren HVPI-Inflation ohne
die Preise fiir unverarbeitete Nah-
rungsmittel und Energie bei.

Dieser kurzfristige Preisauftrieb stand
etwas in Widerspruch zu der realwirt-
schaftlichen Entwicklung, da die
Weltwirtschaft bereits Ende 2000 eine
gewisse Schwiche erkennen lie. Die
ersten Anzeichen fiir eine konjunktu-
relle Verlangsamung in den Vereinig-
ten Staaten, die nach dem starken
Kursverfall am Aktienmarkt ver-
glichen mit den Hochststinden von
Anfang 2000 deutlich wurden, und
eine Verschlechterung der Situation in
Japan fiihrten zu einer erhohten Unsi-
cherheit in Bezug auf die weltweiten
Wachstumsaussichten.

Auch im Euroraum deutete sich An-
fang 2001 eine Konjunkturabschwi-
chung an. Die Ende 2000 und Anfang
2001 verfiigbaren Prognosen sagten
ein allméhliches Absinken des realen
BIP-Wachstums im Euroraum auf ein
Niveau voraus, das im weiteren Ver-
lauf des Jahres 2001 weitgehend im
Einklang mit dem trendméBigen Po-
tenzialwachstum stehen wiirde. Darii-
ber hinaus wurde das Risiko, dass der
Riickgang starker ausfallen konnte, als
laut den Prognosen zu erwarten war,
angesichts der sich eintrilbenden
internationalen Konjunkturaussichten
immer grofer.

Das Wachstum der Geldmenge M3
verlangsamte sich zu Beginn des Jah-
res 2001 weiter und blieb infolge des
deutlich geringeren Anstiegs ihrer li-
quidesten Komponenten (die im eng
gefassten Geldmengenaggregat M1
enthalten sind) unter dem Referenz-

wert, was dem Einfluss der Erhhung
der EZB-Schliisselzinssétze seit No-
vember 1999 zuzuschreiben gewesen
sein diirfte. Die Jahreswachstumsrate
der Kredite an den privaten Sektor hat
sich seit Anfang des Jahres 2001 eben-
falls verlangsamt.

Insgesamt signalisierten sowohl die
monetdre Entwicklung als auch die
schlechteren Konjunkturaussichten
einen niedrigeren Inflationsdruck.
Vor diesem Hintergrund beschloss der
EZB-Rat am 10. Mai und erneut am
30. August 2001 eine Senkung der
EZB-Schliisselzinssdtze um jeweils
25 Basispunkte.

Die Terroranschldge am 11. September
2001 in den Vereinigten Staaten er-
hohten die wirtschaftliche Unsicher-
heit und untergruben das Vertrauen
und hatten somit das Potenzial, die
konjunkturelle Talfahrt noch zu ver-
starken. Unter diesen Umstdnden und
angesichts der Tatsache, dass sich die
Konjunkturaussichten im Euroraum
schon vor den Terroranschldgen ver-
schlechtert hatten, nahm die Gefahr
einer Konjunktureintriibung zu, wéh-
rend gleichzeitig von einer Verringe-
rung des Inflationsdrucks ausgegan-
gen wurde. Im Anschluss an eine
auflerordentliche Sitzung, die am
17. September 2001 als Telekonferenz
abgehalten wurde, senkte der EZB-Rat
in Abstimmung mit einer entspre-
chenden Entscheidung der US-Noten-
bank und anderer Zentralbanken welt-
weit die EZB-Schliisselzinssédtze um
50 Basispunkte. Mit diesem Beschluss
wurde den auBergewohnlichen Um-
stinden auf auBergewohnliche Weise
Rechnung getragen und die Uberzeu-
gung, dass eine prompte und konzer-
tierte Reaktion auf diesen weltweit
splirbaren Schock notwendig sei,
zum Ausdruck gebracht.
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Nach dem

1. September
2001 lieB der

Inflationsdruck
weiter nach,...

...wiahrend die
Nachfrage nach
liquiden Anlage-
formen in
Leiten hoher
Unsicherheit
zunahm

Der EZB-Rat
senkte die
Schliissel-

zinssitze im

November 2001
erneut

Nach den Terroranschldgen zeichnete
sich fiir die zweite Hilfte des Jahres
2001 und fir Anfang 2002 verstarkt
eine weiterhin verhaltene Wirt-
schaftsentwicklung im Euro-Wih-
rungsgebiet ab. Gleichzeitig nahm die
Wirkung der preistreibenden Schocks,
die von den Olpreissteigerungen und
der Abschwichung des Euro-Wech-
selkurses in den Jahren 1999 und 2000
sowie den zu Beginn des Jahres 2001
beobachteten Preiserhdhungen bei
Nahrungsmitteln ausgingen, nach und
nach ab.

Dariiber hinaus war zwar ein rasches
Geldmengenwachstum zu verzeich-
nen, was aber nicht als Aufwartsrisiko
fiir die Preisstabilitdt gedeutet wurde.
Offensichtlich hatte der anhaltende
Kursverfall an den Aktienméarkten ver-
glichen mit den Anfang 2000 ver-
zeichneten Hochststinden in der Tat
zahlreiche Anleger dazu bewegt, ihre
Anlagen in sicherere und liquidere
kurzfristige Anlageformen umzu-
schichten. Dieser Prozess verstetigte
sich nach den Terroranschldgen in den
Vereinigten Staaten im September
2001 noch, da diese die Unsicherheit
an den Finanzmérkten erhohten. Die
Tatsache, dass sich das Wachstum der
Kreditvergabe an den privaten Sektor
abschwichte, trug Ende 2001 eben-
falls dazu bei, Befiirchtungen im Hin-
blick auf einen Preisauftrieb zu zer-
streuen.

Angesichts dieser Entwicklungen
wurden die EZB-Schliisselzinssitze
am 8. November 2001 um weitere
50 Basispunkte gesenkt. Der Min-
destbietungssatz fiir die Hauptrefi-
nanzierungsgeschifte lag danach bei
3,25 %, wihrend die Zinssitze fiir die
Einlagefazilitit und die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitdt 2,25 % bzw.
4,25 % betrugen.
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In den ersten Monaten des Jahres 2002
lieBen die Abwiértsrisiken fiir das Wirt-
schaftswachstum im Zusammenhang
mit den Terroranschligen vom
11. September offenbar nach. Einige
Indikatoren wiesen auf eine konjunk-
turelle Belebung im Eurogebiet und
der Weltwirtschaft im Allgemeinen
hin. Tatsdchlich wurde in den ersten
Monaten des Jahres 2002 eine mode-
rate Erholung des realen BIP-Wachs-
tums im Euroraum festgestellt. Trotz
der damals weit verbreiteten Ein-
schitzung, dass das reale Wirt-
schaftswachstum im zweiten Halbjahr
2002 das Potenzialwachstum erreichen
wirde, blieb das Ausmall der Kon-
junkturerholung jedoch nicht zuletzt
wegen der anhaltenden Schwiche und
der hohen Volatilitdt an den Aktien-
mérkten mit einer ungewohnlich
hohen Unsicherheit behaftet.

In der zweiten Jahreshélfte 2002 ver-
starkten sich die Bedenken hinsicht-
lich der wirtschaftlichen Aussichten.
Der Wirtschaftsaufschwung blieb hin-
ter den Erwartungen zuriick. Die geo-
politischen Spannungen im Nahen
Osten verschirften sich, was in stei-
genden Olpreisen zum Ausdruck kam.
Gleichzeitig wuchs die Besorgnis in
Bezug auf Verlésslichkeit von Unter-
nehmensbilanzdaten. Zusammen mit
schwicher als erwartet ausgefallenen
Unternchmensgewinnen resultierte
dies vor dem Hintergrund hoher Vola-
tilitdt in einer fortgesetzten Belastung
der Aktienkurse. Diese Faktoren fiihr-
ten dazu, dass die Wachstumserwar-
tungen im Euroraum erneut nach unten
revidiert wurden.

Im Jahr 2002 verharrte die Teuerung
nach dem HVPI trotzdem deutlich
iber der 2%-Marke. Dies war teil-
weise auf die Auswirkungen der un-
glinstigen Witterungsverhéltnisse auf

Die Konjunktur-
aussichten
schienen sich
Anfang 2002
aufzuhellen, ...

...triibten sich
aber nach
dem Sommer
wieder ein

Die
HVPI-Inflation
blieb

relativ hoch,...



...obwohl zahl-
reiche Faktoren
auf einen
mittelfristig
sinkenden
Inflationsdruck
hindeuteten

Geldmengen-
wachstum
2002 und 2003
weiterhin
kraftig

die Nahrungsmittelpreise und die Ol-
preiserhohungen zuriickzufithren. Von
der Euro-Bargeldumstellung” ging
ebenfalls ein gewisser Preisauftrieb
aus, insbesondere bei bestimmten
Dienstleistungen, doch insgesamt war
ihr Einfluss gering. Die Tatsache, dass
die weniger volatilen Inflationskom-
ponenten bei geddmpfter Wirtschafts-
titigkeit auf einem relativ hohen Ni-
veau verharrten und das nominale
Lohnwachstum trotz der steigenden
Arbeitslosigkeit noch immer recht
kréftig war, gab Anlass zu einiger Be-
sorgnis in Bezug auf die mittelfristi-
gen Aussichten fiir die Preisstabilitit.

Die verhaltene Konjunkturentwick-
lung wurde allerdings verstirkt als ein
Faktor betrachtet, der letztlich die po-
tenziellen Aufwirtsrisiken fiir die
Preisstabilitdt begrenzen wiirde, da in
diesem Umfeld weniger mit lohn-
bezogenen Risiken zu rechnen sein
wiirde. Dariiber hinaus trug auch die
im Frithjahr 2002 einsetzende Auf-
wertung des Euro dazu bei, den Infla-
tionsdruck zu verringern.

Das Geldmengenwachstum war 2002
und Anfang 2003 weiterhin kriftig.
Wie im Jahr 2001 war diese Entwick-
lung teilweise auf die hohe Volatilitét
an den Finanzmdrkten zuriickzufiih-
ren, durch die sich die Vorliebe der
Anleger fiir kurzfristige liquide und
weniger risikobehaftete Finanzanlagen
verstarkte. Gleichzeitig spiegelte dies
auch die relativ niedrigen Zinssitze im
Euro-Wihrungsgebiet im Jahr 2002
wider. Angesichts der schwachen Kon-
junktur im Euroraum und des anhal-
tend niedrigen Wachstums der Kredit-
vergabe wurden allerdings die Infla-

1

tionsrisiken im Zusammenhang mit
dem starken Geldmengenwachstum als
gering angeschen.

Angesichts dieser Entwicklung senkte
der EZB-Rat die Schliisselzinssidtze im
Zeitraum von Dezember 2002 bis Juni
2003 erneut um insgesamt 125 Basis-
punkte. Diese Zinsbeschliisse stellten
ein gewisses Gegengewicht zu den
verschiedenen Faktoren dar, die sich
negativ auf die Wirtschaftstitigkeit
auswirkten, und verbesserten so die
Aussichten fiir die Preisstabilitdt auf
mittlere Sicht. Durch diese Be-
schliisse belief sich der Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfte im Juni 2003 auf 2 %.
Die Zinssitze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazi-
litdt wurden auf 3 % bzw. 1 % gesenkt.

5.3 EINE BEWERTUNG DER GELDPOLITIK
IN DIESEM ZEITRAUM

In den ersten Jahren ihres Bestehens
musste die einheitliche Geldpolitik in
einem sehr schwierigen Umfeld durch-
gefiihrt werden, wobei zahlreiche
unterschiedliche Schocks die kurz-
fristige Preisentwicklung stark beein-
flussten. Zu diesen Schocks gehorten
die Verdreifachung des Olpreises zwi-
schen Anfang 1999 und Mitte 2000,
eine deutliche Abwertung des Euro in
diesem Zeitraum und der Anstieg der
Nahrungsmittelpreise im Jahr 2001
aufgrund einer Reihe von Tierseuchen.
In diesem von einem drohenden Preis-
auftrieb gepragten Umfeld musste die
Geldpolitik unter allen Umstdnden
verhindern, dass diese Entwicklung
auf die Inflationserwartungen und die
Lohn-Preis-Spirale durchschlug.

5 Zu Beginn der dritten Stufe der WWU lauteten die Banknoten und Miinzen noch auf die Vorgéingerwihrun-

gen des Euro. Auf Euro lautende Banknoten und Miinzen wurden am 1. Januar 2002 eingefiihrt.
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Daher wurden

die EZB-Schliissel-
zinssatze auf ein
sehr niedriges
Niveau gesenkt

In einem
schwierigen
Umfeld
kurzfristiger
inflationarer
Spannungen...



...war das
Handeln der
EZB von einer
mittelfristigen
Perspektive
bestimmt, ...

...und sie
bewahrte ihre
Glaubwiirdigkeit

Gleichzeitig musste die Geldpolitik
mit der angemessenen mittelfristigen
Ausrichtung auf diese Schocks rea-
gieren, um die Volatilitat der Produk-
tionsentwicklung zu begrenzen. Diese
mittelfristige Ausrichtung implizierte
auch, dass die Geldpolitik kurzfristige
Preisentwicklungen erkennen musste,
um die ldngerfristige Preisentwicklung
angemessen steuern zu kénnen.

Obwohl die Inflationsrate von einer
Reihe negativer Schocks beeinflusst
wurde, lag die durchschnittliche Jah-
resrate der Inflation nach dem HVPI im
Euro-Wihrungsgebiet zwischen Januar
1999 und Juni 2003 nur leicht iiber der
2 %-Marke, die laut der EZB-Defini-
tion die Obergrenze fiir Preisstabilitit
darstellt. Gleichzeitig ist zu bemerken,
dass seit Anfang des Jahres 1999 alle
Indikatoren fiir die langfristig erwartete
Inflation im Euroraum fast durchge-
hend bei knapp 2 % lagen. Ebenfalls
sollte beachtet werden, dass die Infla-
tionserwartungen sowohl bei steigen-
dem als auch bei sinkendem Infla-
tionsdruck auf diesem Niveau verharr-
ten. Dies gilt nicht nur fiir die
langfristigen Inflationserwartungen,
die in den Umfragen unter Wirt-
schaftsexperten des privaten Sektors
zum Ausdruck kommen, sondern auch
fiir die langfristigen Inflationserwar-
tungen, die sich an den Anleihekursen
ablesen lassen (siche Abbildung 5.6).
Diese Entwicklung ldsst darauf schlie-
Ben, dass die Offentlichkeit und die
Mirkte der Entschlossenheit der EZB
vertrauen, die Preisstabilitdt auf mitt-
lere Sicht zu gewihrleisten. Dies sind
positive Anzeichen dafiir, dass es der
EZB von Anfang an gelungen ist, ihre
Glaubwiirdigkeit zu stirken und die Of-
fentlichkeit und die Mérkte von ihrem
Bemiihen, ihrer Verpflichtung zur
Wahrung der mittelfristigen Preissta-
bilitdt nachzukommen, zu iiberzeugen.
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ANHANG

GESCHICHTE - DIE DREI STUFEN DER WIRTSCHAFTS- UND WAHRUNGSUNION

Im Juni 1988 bestitigte der Européische Rat das Ziel der stufenweisen Verwirk-
lichung der Wirtschaftsunion und beauftragte einen Ausschuss unter dem Vor-
sitz von Jacques Delors, dem damaligen Présidenten der Europédischen Kom-
mission, konkrete Schritte hin zu dieser Union zu priifen und vorzuschlagen.
Mitglieder des Ausschusses waren neben den Présidenten der nationalen Zen-
tralbanken der EG auch Alexandre Lamfalussy, der damalige Generaldirektor
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Niels Thygesen, Professor fiir
Wirtschaftswissenschaften in Kopenhagen und Miguel Boyer, der damalige Pra-
sident der Banco Exterior de Espafia. In dem von diesem Gremium vorgelegten
»Delors-Bericht” wurde vorgeschlagen, die Wirtschafts- und Wahrungsunion in
drei aufeinander aufbauenden Stufen zu vollenden.

Die erste Stufe der WWU

Auf der Grundlage des Delors-Berichtes beschloss der Europdische Rat im Juni
1989, dass die erste Stufe der Verwirklichung der Wirtschafts- und Wéhrungs-
union am 1. Juli 1990 — dem Tag, an dem grundsétzlich alle Beschrinkungen des
Kapitalverkehrs zwischen den Mitgliedstaaten aufgehoben wurden — beginnen
sollte. Zu diesem Zeitpunkt wurden dem Ausschuss der Zentralbankprésidenten
der Mitgliedstaaten der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft, der seit seiner
Einsetzung im Mai 1964 eine zunechmend wichtigere Rolle in der wihrungspo-
litischen Zusammenarbeit gespielt hatte, weitere Verantwortlichkeiten iibertra-
gen. Diese wurden in einer Ratsentscheidung vom 12. Mérz 1990 festgelegt und
umfassten die Durchfiihrung von Konsultationen zu und die Verbesserung der
Koordination zwischen den Geldpolitiken der Mitgliedstaaten mit dem Ziel,
Preisstabilitdt zu erreichen. In Anbetracht der relativ kurzen zur Verfiigung ste-
henden Zeit und der Komplexitdt der Aufgaben wurden die Vorbereitungen fiir
die dritte Stufe der Wirtschafts- und Wéahrungsunion (WWU) ebenfalls durch
den Ausschuss der Zentralbankpriasidenten veranlasst. In der ersten Stufe soll-
ten alle Fragen, die einer frithzeitigen Priifung bedurften, festgestellt, bis Ende
1993 ein Arbeitsprogramm erstellt und die Aufgaben der bereits bestehenden
Unterausschiisse und Arbeitsgruppen, die zu diesem Zweck eingerichtet wur-
den, entsprechend festgelegt werden.

Zur Verwirklichung der zweiten und dritten Stufe musste der Vertrag zur Griin-
dung der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft (,,EWG-Vertrag®) liberarbeitet
werden, um die erforderliche institutionelle Struktur zu schaffen. Zu diesem
Zweck wurde eine Regierungskonferenz iiber die WWU einberufen, die 1991
parallel zur Regierungskonferenz iiber die politische Union stattfand. Ergebnis
der Verhandlungen war der Vertrag iiber die Européische Union, der im Dezem-
ber 1991 vereinbart und am 7. Februar 1992 in Maastricht unterzeichnet wurde.
Aufgrund von Verzdgerungen im Ratifizierungsprozess trat der Vertrag (der den
Vertrag zur Griindung der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft dnderte und
zum Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft machte, und welcher
unter anderem das Protokoll iiber die Satzung des Europdischen Systems der
Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank und das Protokoll iiber die
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Satzung des Europdischen Wahrungsinstituts umfasst) jedoch erst am 1. No-
vember 1993 in Kraft.

Die zweite Stufe der WWU: Errichtung des EWI und der EZB

Mit der Errichtung des Europédischen Wahrungsinstituts (EWI) am 1. Januar
1994 begann die zweite Stufe der WWU, mit der der Ausschuss der Zentral-
bankprésidenten aufgeldst wurde. Die befristete Existenz des EWI spiegelte
auch den Stand der wihrungspolitischen Integration innerhalb der Gemein-
schaft wider. Das EWI war weder fiir den Vollzug der Geldpolitik in der Euro-
paischen Union verantwortlich — dies blieb den nationalen Behérden vorbehal-
ten —, noch war es fir die Durchfiihrung von Devisenmarktinterventionen
zustdndig.

Die beiden Hauptaufgaben des EWI waren:

a) die Zusammenarbeit zwischen den Zentralbanken und die Koordinierung der
Geldpolitiken zu verstirken und

b) die notwendigen Vorarbeiten fiir die Errichtung des Europédischen Systems
der Zentralbanken (ESZB), die Durchfiihrung einer einheitlichen Geldpoli-
tik und die Schaffung einer einheitlichen Wahrung in der dritten Stufe zu
leisten.

Zu diesem Zweck bot das EWI ein Forum fiir Konsultationen und fiir den Mei-
nungs- und Informationsaustausch zu Grundsatzfragen, und es legte in regula-
torischer, organisatorischer und logistischer Hinsicht den Rahmen fest, den das
ESZB zur Erfiillung seiner Aufgaben in der dritten Stufe bendtigte.

Im Dezember 1995 beschloss der Europdische Rat, die zu Beginn der dritten
Stufe einzufiihrende europdische Wihrungseinheit ,,Euro® zu nennen, und be-
stétigte, dass die dritte Stufe der WWU am 1. Januar 1999 beginnen wiirde. Die
chronologische Abfolge der mit dem Ubergang zum Euro verbundenen Ereig-
nisse wurde vorab angekiindigt. Die Grundlage fiir dieses Szenario bildeten im
Wesentlichen detaillierte Vorschlige, die vom EWI ausgearbeitet worden waren.
Gleichzeitig wurde dem EWI die Aufgabe iibertragen, Vorarbeiten fiir die zu-
kiinftigen geld- und wihrungspolitischen Beziehungen zwischen dem Euro-
Wihrungsraum und anderen EU-Léndern zu leisten. Im Dezember 1996 legte
das EWI dem Europdischen Rat seinen Bericht vor, der die Grundlage fiir eine
im Juni 1997 verabschiedete EntschlieBung des Europdischen Rates iiber die
Grundsitze und die wesentlichen Elemente des neuen Wechselkursmechanismus
(WKM 1I) bildete.

Im Dezember 1996 priasentierte das EWI dem Europiischen Rat und anschlie-
Bend der Offentlichkeit auch die ausgewihlten Gestaltungsentwiirfe fiir die
Euro-Banknoten, die am 1. Januar 2002 in Umlauf gebracht werden sollten.

Zur Vervollstdndigung und Konkretisierung der Vertragsbestimmungen iiber die

WWU verabschiedete der Europdische Rat im Juni 1997 den Stabilitits- und
Wachstumspakt, zu dem zwei Verordnungen gehdren und der dazu dient, die
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Haushaltsdisziplin in der WWU zu sichern. Eine Erkldrung des Rates vom Mai
1998 ergénzte den Pakt und verstérkte die entsprechenden Verpflichtungen.

Am 2. Mai 1998 entschied der Rat der Europédischen Union in der Zusammen-
setzung der Staats- und Regierungschefs einstimmig, dass elf Mitgliedstaaten
(Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, die
Niederlande, Osterreich, Portugal und Spanien) die notwendigen Voraussetzun-
gen fiir die Einfithrung der einheitlichen Wahrung am 1. Januar 1999 erfiillten.
Diese Lander nahmen somit an der dritten Stufe der WWU teil. Die Staats- und
Regierungschefs erzielten ferner politisches Einvernehmen tiber die Personen,
die zur Ernennung als Mitglieder des Direktoriums der Europdischen Zentral-
bank (EZB) empfohlen werden sollten.

Gleichzeitig vereinbarten die Finanzminister der Mitgliedstaaten, die die ein-
heitliche Wahrung einfiihrten, gemeinsam mit den Prisidenten der nationalen
Zentralbanken dieser Mitgliedstaaten, der Europdischen Kommission und dem
EWI, die aktuellen bilateralen WKM-Leitkurse der Wahrungen der teilnehmen-
den Mitgliedstaaten zur Bestimmung der unwiderruflichen Umrechnungskurse
fiir den Euro zu verwenden.

Am 25. Mai 1998 ernannten die Regierungen der elf teilnehmenden Mitglied-
staaten den Présidenten, den Vizeprdsidenten und die vier weiteren Mitglieder
des Direktoriums der EZB. Deren Ernennung erfolgte mit Wirkung vom 1. Juni
1998 und markierte die Errichtung der EZB. Die EZB und die nationalen Zen-
tralbanken der teilnehmenden Mitgliedstaaten bilden das Eurosystem, das die
einheitliche Geldpolitik in der dritten Stufe der WWU formuliert und festlegt.

Mit der Errichtung der EZB am 1. Juni 1998 hatte das EWI seine Aufgaben er-
flillt. Nach Mafigabe des Artikels 123 (ex-Artikel 1091) des Vertrages zur Griin-
dung der Europédischen Gemeinschaft wurde das EWI mit der Errichtung der
EZB aufgelost. Alle dem EWI zugewiesenen Vorarbeiten wurden piinktlich ab-
geschlossen; fiir den Rest des Jahres 1998 nahm die EZB eine abschlieende
Priifung der Systeme und Verfahren vor.

Die dritte Stufe der WWU: Unwiderrufliche Festlegung der Wechselkurse

Am 1. Januar 1999 begann die dritte und letzte Stufe der WWU mit der un-
widerruflichen Festlegung der Wechselkurse der Wahrungen der elf urspriing-
lichen Wihrungsunionsmitglieder sowie der Durchfiihrung einer einheitlichen
Geldpolitik unter der Verantwortung der EZB.

Die Zahl der teilnehmenden Mitgliedstaaten erhdhte sich am 1. Januar 2001 mit
dem Beitritt Griechenlands zur dritten Stufe der WWU auf zwo6lf. Seit diesem
Tag ist die Bank von Griechenland Teil des Eurosystems. Griechenlands Teil-
nahme ist das Ergebnis einer am 19. Juni 2000 getroffenen Entscheidung des
EU-Rats in der Zusammensetzung der Staats- und Regierungschefs, dass Grie-
chenland die Konvergenzkriterien erfiille.
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GLOSSAR

Aktienmarkt (equity market, stock market): Markt, auf dem Aktien bege-
ben und gehandelt werden. Eine Aktie ist der Anspruch auf einen Anteil am
Eigentum eines Unternehmens. Ein wesentlicher Unterschied zwischen Ak-
tien und Schuldtiteln liegt darin, dass Erstere vom Emittenten nicht zuriick-
gezahlt werden miissen.

Anleihemarkt (bond market): Markt, auf dem lidngerfristige Schuldverschrei-
bungen begeben und gehandelt werden.

Bargeldumlauf (currency in circulation): Umfasst in Umlauf befindliche Bank-
noten und Miinzen, die als allgemeines Zahlungsmittel verwendet werden. Ab
Anfang 2002 beinhaltete der Bargeldumlauf im Euro-Wéhrungsgebiet die vom
Eurosystem und von anderen Monetiren Finanzinstituten (MFIs) ausgegebe-
nen Banknoten sowie die von den Zentralregierungen des Euro-Wiahrungsge-
biets in Euro und Vorgéngerwiahrungen herausgegebenen Miinzen, obwohl der
Euro in allen Euro-Léndern am 1. Mérz 2002 zum alleinigen gesetzlichen Zah-
lungsmittel wurde. Seit dem 1. Januar 2003 werden die Banknoten der Vorgén-
gerwiahrungen weder in Meldungen des Eurosystems noch zu statistischen Zwe-
cken im Bargeldumlauf ausgewiesen. Dies gilt auch ausnahmslos fiir Miinzen
der Vorgdngerwiahrungen. Der in M3 enthaltene Bargeldumlauf ist eine Netto-
grofle, d. h., die Zahl bezieht sich nur auf die auBerhalb des MFI-Sektors gehal-
tenen, in Umlauf befindlichen Banknoten und Miinzen (also abziiglich des MFI-
Kassenbestands). Aulerdem enthélt der Bargeldumlauf weder den Eigenbestand
der Zentralbanken an Banknoten (da diese nicht im Umlauf sind) noch Samm-
lermiinzen (die iiblicherweise nicht als Zahlungsmittel verwendet werden).

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, bei dem die Zentralbank
Vermogenswerte gemif3 einer Riickkaufsvereinbarung kauft oder verkauft oder
Kredite gegen Uberlassung von Sicherheiten gewihrt.

Buchkredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (loans to euro area resi-
dents): Von Monetiren Finanzinstituten (MFIs) vergebene Kredite, die weder
durch handelbare Papiere noch durch ein einziges Dokument (wenn dieses han-
delbar geworden ist) verbrieft sind. Diese Beschreibung beinhaltet Buchkredite
an private Haushalte, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und an 6ffentliche
Haushalte. Bei den Buchkrediten an private Haushalte kann zwischen Konsu-
mentenkrediten (Buchkredite, die zur personlichen Verwendung fiir den Kon-
sum von Waren und Dienstleistungen gewihrt werden), Wohnungsbaukrediten
(Kredite, die fiir Investitionen in Wohnraum — einschlielich Wohnungsbau und
-modernisierung — gewahrt werden) und sonstigen Krediten (Kredite zur Schul-
denkonsolidierung, Ausbildungsfinanzierung usw.) unterschieden werden
(siche auch Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet).

Defizitquote (deficit ratio): Eines der in Artikel 104 Absatz 2 des EG-Vertrags

festgelegten fiskalpolitischen Kriterien, die zur Definition eines iibermédfBigen
Defizits herangezogen werden. Sie ist als ,,Verhéltnis zwischen dem geplanten



oder tatsdchlichen oOffentlichen Defizit und dem Bruttoinlandsprodukt zu
Marktpreisen” definiert, wobei ,,6ffentliches Defizit“ wie in Protokoll Nr. 20
iiber das Verfahren bei einem iiberméBigen Defizit als ,,Finanzierungsdefizit
des Staatssektors® definiert wird.

Deflation (deflation): Riickgang des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen
am Verbraucherpreisindex.

Derivatemarkt (derivatives market): Markt, auf dem Finanzinstrumente bege-
ben und gehandelt werden, deren Wert durch die ihnen zugrunde liegenden
Wertpapierpreise, Zinssitze, Wechselkurse, Marktindizes oder Rohstoffpreise
bestimmt wird. Die wichtigsten derivativen Finanzinstrumente sind Terminkon-
trakte, Optionen, Swaps und Zinsterminkontrakte.

Devisenswap (foreign exchange swap): Gleichzeitige Durchfiihrung eines
Kassa- und eines Termingeschéfts in einer Wahrung gegen eine andere. Das Eu-
rosystem kann Offenmarktgeschifte in Form von Devisenswapgeschiften
durchfiihren, bei denen die nationalen Zentralbanken (oder die Europiische
Zentralbank (EZB)) Euro gegen eine Fremdwihrung per Kasse kaufen bzw.
verkaufen und sie gleichzeitig per Termin wieder verkaufen bzw. kaufen.

ECOFIN-Rat (ECOFIN Council): Siche EU-Rat.

ECU (Europiische Wihrungseinheit) (ECU — European Currency Unit): Vor
dem Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU)
war die ECU als Korbwidhrung definiert, die sich aus feststehenden Betrdgen
von 12 der 15 Wéhrungen der EU-Mitgliedstaaten zusammensetzte. Der Wert
der ECU errechnete sich als gewichteter Durchschnitt der Werte der in ihr ent-
haltenen Wahrungen. Am 1. Januar 1999 wurde die ECU im Verhiltnis 1:1 durch
den Euro ersetzt.

Effektiver (nominaler/realer) Wechselkurs (effective (nominal/real) exchange
rate — EER): Nominale effektive Wechselkurse beruhen auf dem gewichteten
geometrischen Mittel ausgewihlter bilateraler Wechselkurse. Reale effektive
Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, die mit einem gewichteten
Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechen-
den inldndischen Preisen bzw. Kosten deflationiert sind. Damit sind sie ein Indi-
kator fiir die preisliche und kostenmifBige Wettbewerbsfihigkeit. Die Européi-
sche Zentralbank (EZB) berechnet nominale effektive Wechselkursindizes fiir
den Euro gegeniiber den Wihrungen eines weit gefassten Kreises von Handels-
partnern des Euro-Wihrungsgebiets. Seit Januar 2001 besteht der eng gefasste
Kreis aus 12 Industrielindern bzw. erst seit kurzem zu dieser Kategorie zahlen-
den Landern (,,newly industrialised countries®), wihrend der weit gefasste Kreis
38 Handelspartner umfasst. Die Indizes der realen effektiven Wechselkurse des
Euro werden auf Basis verschiedener Preis- und Kostenindikatoren berechnet.

EG-Vertrag (Treaty): Vertrag zur Griindung der Europédischen Gemeinschaft,
der am 25. Mirz 1957 in Rom unterzeichnet wurde und am 1. Januar 1958 in
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Kraft trat. Mit diesem Vertrag, der oft als ,,Vertrag von Rom* bezeichnet wird,
wurde die Europédische Wirtschaftsgemeinschaft (EWG), heute als Europdische
Gemeinschaft (EG) bezeichnet, gegriindet. Der Vertrag iiber die Européische
Union (EU-Vertrag) wurde am 7. Februar 1992 in Maastricht unterzeichnet
(,, Vertrag von Maastricht®) und trat am 1. November 1993 in Kraft. Er &dnderte
den EG-Vertrag und begriindete die Européische Union. Der EG-Vertrag und der
EU-Vertrag wurden durch den ,,Vertrag von Amsterdam®, der am 2. Oktober
1997 in Amsterdam unterzeichnet wurde und am 1. Mai 1999 in Kraft trat, ge-
dndert. Eine weitere Abdnderung des EG-Vertrags und des EU-Vertrags erfolgte
mit Ratifizierung und In-Kraft-Treten des ,,Vertrags von Nizza“, mit dem die
Regierungskonferenz 2000 schloss und der am 26. Februar 2001 unterzeichnet
wurde und am 1. Februar 2003 in Kraft trat.

Einlagefazilitat (deposit facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems, dic den
Geschiftspartnern die Moglichkeit bietet, tiglich fillige Einlagen zu einem
vorher festgesetzten Zinssatz bei einer nationalen Zentralbank anzulegen (siehe
Schliisselzinssitze der EZB).

Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist (deposits redeemable at notice):
Spareinlagen, tiber die der Einleger erst nach Kiindigung und Ablauf der ver-
einbarten Kiindigungsfrist verfiigen kann. In manchen Féllen besteht die Mog-
lichkeit, einen festgelegten Betrag innerhalb einer bestimmten Frist abzuheben
oder gegen Zahlung eines Strafzinses vorzeitige Abhebungen zu téitigen. Einla-
gen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten sind in M2 (und
damit auch in M3) enthalten, wihrend Einlagen mit einer ldngeren vereinbarten
Kiindigungsfrist zu den (nichtmonetiren) langerfristigen finanziellen Verbind-
lichkeiten des MFI-Sektors gerechnet werden.

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit (deposits with an agreed maturity): Vorwie-
gend Termineinlagen, tiber die je nach den nationalen Gepflogenheiten vor Ab-
lauf der Bindungsfrist nur gegen Zahlung eines Strafzinses verfiigt werden
kann. Sie umfasst auch einige nicht marktfahige Schuldtitel, etwa nicht iiber-
tragbare Einlagenzertifikate fiir den Absatz an Bankkunden. Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in M2 (und damit auch in M3)
enthalten, wihrend Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von iiber zwei Jah-
ren zu den (nichtmonetdren) langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors gerechnet werden.

Endgiiltiger Kauf bzw. Verkauf (outright transaction): Transaktion, bei der Ver-
mogenswerte endgiiltig am Markt (per Kasse oder Termin) gekauft oder verkauft
werden.

EONIA (Euro Overnight Index Average) (EONIA — euro overnight index ave-
rage): Auf der Basis effektiver Umsitze berechneter Durchschnittszinssatz fiir
Tagesgeld im Euro-Interbankengeschift. Er wird als gewichteter Durchschnitt
der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe be-
stimmter Institute im Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.
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Erweiterter Rat (General Council): Eines der Beschlussorgane der Europdi-
schen Zentralbank (EZB). Er setzt sich aus dem Présidenten und dem Vizepra-
sidenten der EZB sowie den Zentralbankprisidenten der EU-Mitgliedstaaten
zusammen.

Erwerbsbeteiligung (labour force participation rate): Anteil der Erwerbsperso-
nen an der Bevdlkerung im erwerbsfiahigen Alter insgesamt. Zur Bevolkerung
im erwerbsfihigen Alter zédhlen in der Regel Personen im Alter von 15 bis 64
Jahren. Die Gruppe der Erwerbspersonen umfasst sowohl Erwerbstétige als auch
Arbeitslose.

EU-Erweiterung (EU enlargement): Im Jahr 2003 wurden 13 Léander in Zentral-
und Osteuropa sowie im Mittelmeerraum vom Européischen Rat als offizielle
Kandidaten fiir den Beitritt zur Europédischen Union (EU) anerkannt. Folgende
zehn Léander unterzeichneten den Beitrittsvertrag, um am 1. Mai 2004 der EU
beizutreten: die Tschechische Republik, Estland, Zypern, Lettland, Litauen, Un-
garn, Malta, Polen, Slowenien und die Slowakei. Mit zwei weiteren Léndern,
Bulgarien und Ruménien, wurden im Jahr 2003 Beitrittsverhandlungen aufge-
nommen; als mogliches Beitrittsdatum wurde ihnen das Jahr 2007 in Aussicht
gestellt. Auch die Tiirkei gilt als offizieller Kandidat fiir den Beitritt zur EU.

EU-Mitgliedstaat (EU Member State): Sieche Mitgliedstaat.

EU-Rat (EU Council): Organ der Europdischen Gemeinschaft, das aus Vertre-
tern der Regierungen der Mitgliedstaaten besteht, normalerweise aus den je-
weils fachlich zustdndigen Ministern (folglich oft als Ministerrat bezeichnet).
Der in der Zusammensetzung der Wirtschafts- und Finanzminister tagende EU-
Rat wird hdufig als ECOFIN-Rat bezeichnet. Zudem kann der EU-Rat in der
Zusammensetzung der Staats- und Regierungschefs tagen (siehe auch Européi-
scher Rat).

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) (EURIBOR - euro interbank offe-
red rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges Kreditinstitut bereit
ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitdt Euro-Gelder zur Verfi-
gung zu stellen. Der EURIBOR wird tédglich fiir Interbankeinlagen mit einer
Laufzeit von einer Woche sowie von einem bis zwdlf Monaten als Durchschnitt
der von représentativen Banken verlangten Zinssétze ermittelt und auf drei De-
zimalstellen gerundet.

Euro (euro): Bezeichnung der europdischen Wéhrung, die bei der Tagung des
Européischen Rates am 15. und 16. Dezember 1995 in Madrid beschlossen
wurde.

Europiische Kommission (European Commission): Organ der Europdischen
Gemeinschaft, das die Umsetzung der Bestimmungen des EG-Vertrags gewéhr-
leistet, die Politik der Gemeinschaft gestaltet, Vorschldge zum Gemeinschafts-
recht unterbreitet und mit bestimmten anderen Kompetenzen ausgestattet ist.
Auf wirtschaftspolitischem Gebiet spricht die Kommission Empfehlungen fiir
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die Grundziige der Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft aus und berichtet
dem EU-Rat iiber konjunkturelle und wirtschaftspolitische Entwicklungen. Sie
priift die Einhaltung der Haushaltsdisziplin im Rahmen der multilateralen Uber-
wachung und legt dem Rat Berichte vor.

Europiische Zentralbank (EZB) (European Central Bank — ECB): Die EZB ist
der Mittelpunkt des Européischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und des
Eurosystems und ist gemédf Gemeinschaftsrecht eine Institution mit eigener
Rechtspersonlichkeit. Sie stellt sicher, dass die dem Eurosystem und dem ESZB
iibertragenen Aufgaben entweder durch ihre eigene Tétigkeit oder durch die Ta-
tigkeit der nationalen Zentralbanken nach MaBgabe der Satzung des Europii-
schen Systems der Zentralbanken und der Européischen Zentralbank erfiillt wer-
den.

Européischer Rat (European Council): Er gibt der Europédischen Union die fiir
ihre Weiterentwicklung nétigen Impulse und legt die entsprechenden allgemei-
nen politischen Leitlinien fest. Der Europdische Rat setzt sich aus den Staats-
und Regierungschefs der Mitgliedstaaten sowie dem Prisidenten der Europdi-
schen Kommission zusammen (siche auch EU-Rat).

Europédisches Parlament (European Parliament): Das Europidische Parlament
besteht aus 626 Vertretern der Biirger der EU-Mitgliedstaaten. Es ist am Ge-
setzgebungsprozess in unterschiedlichem Umfang beteiligt, d. h. abhéngig von
dem Verfahren, nach dem EU-Recht erlassen wird. Im Rahmen der Wirtschafts-
und Wihrungsunion (WWU) besitzt das Parlament iberwiegend beratende Be-
fugnisse. Der EG-Vertrag sicht gewisse Verfahren vor, welche die demokrati-
sche Verantwortung der Europédischen Zentralbank (EZB) gegeniiber dem Par-
lament gewihrleisten sollen (Vorlage des Jahresberichts, allgemeine Debatte
iber die Geldpolitik, Anhorungen durch die zustindigen Parlamentsaus-
schiisse).

Europiisches System der Zentralbanken (ESZB) (European System of Central
Banks — ESCB): Das ESZB besteht aus der Europiischen Zentralbank (EZB)
und den nationalen Zentralbanken aller EU-Mitgliedstaaten, d.h., es umfasst
neben den Mitgliedern des Eurosystems auch die nationalen Zentralbanken der
Mitgliedstaaten, die den Euro noch nicht eingefiihrt haben.

Europiisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95)
(European System of Accounts 1995 — ESA 95): System einheitlicher statisti-
scher Definitionen und Klassifikationen, das auf eine harmonisierte quantita-
tive Darstellung der Volkswirtschaften der EU-Mitgliedstaaten abzielt. Das
ESVG 95 ist die EU-Version des internationalen System of National Accounts
(SNA 1993). Es ist das neue statistische System Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen der EU und wird seit April 1999 gemil Verordnung (EQG)
Nr. 2223/96 des Rates umgesetzt.

Europédisches Wihrungsinstitut (EWI) (European Monetary Institute — EMI):
Das EWI wurde mit Beginn der zweiten Stufe der Wirtschafts- und Wihrungs-
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union (WWU) (am 1. Januar 1994) fiir einen befristeten Zeitraum errichtet. Die
zwei Hauptaufgaben des EWI waren die Verstarkung der Zusammenarbeit zwi-
schen den nationalen Zentralbanken und der Koordinierung der Geldpolitik der
einzelnen Linder sowie die Durchfithrung der Vorarbeiten, die fiir die Errich-
tung des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB), die Durchfiihrung
einer einheitlichen Geldpolitik und die Schaffung einer gemeinsamen Wéhrung
in der dritten Stufe erforderlich waren. Das EWI wurde am 1. Juni 1998 nach
Errichtung der Européischen Zentralbank (EZB) aufgelGst.

Europiisches Wihrungssystem (EWS) (European Monetary System — EMS):
Im Jahr 1979 gemaB der EntschlieBung des Européischen Rates vom 5. Dezem-
ber 1978 eingefiihrtes Wechselkurssystem. Das Abkommen zwischen den Zen-
tralbanken der Mitgliedstaaten der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft
(EWG) vom 13. Mérz 1979 legte die Funktionsweise des EWS fest. Ziel war es,
in Europa durch eine enge wéhrungspolitische Zusammenarbeit zwischen den
Lindern der Gemeinschaft ein Gebiet der Wahrungsstabilitit zu schaffen. Die
Hauptbestandteile des EWS waren: die ECU, der Wechselkurs- und Interven-
tionsmechanismus (WKM) und verschiedene Beistandsmechanismen. Mit Be-
ginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU) und der
Einfiihrung des WKM II (Wechselkursmechanismus IT) verlor dieses System
seine Giiltigkeit.

Eurostat (Eurostat): Das statistische Amt der Europédischen Gemeinschaften ist
innerhalb der Europiischen Kommission fiir die Erstellung der Statistiken der
Gemeinschaft zustiandig.

Eurosystem (Eurosystem): Das Zentralbanksystem des Euro-Wihrungsgebiets
setzt sich aus der Européischen Zentralbank (EZB) und den nationalen Zen-
tralbanken der Mitgliedstaaten, dic den Euro in der dritten Stufe der Wirt-
schafts- und Wihrungsunion (WWU) eingefiihrt haben, zusammen (siehe auch
Euro-Wihrungsgebiet). Im Jahr 2003 gehorten zwolf nationale Zentralbanken
dem Eurosystem an.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (curo area): Gebiet, das jene
Mitgliedstaaten umfasst, in denen der Euro gemidll dem EG-Vertrag als ge-
meinsame Wiahrung eingefithrt wurde und in denen unter der Verantwortung des
EZB-Rates eine gemeinsame Geldpolitik betrieben wird. Zum Euro-Wiahrungs-
gebiet gehdrten im Jahr 2003 Belgien, Deutschland, Griechenland, Spanien,
Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal
und Finnland.

EZB-Direktorium (Executive Board): Eines der Beschlussorgane der Européi-
schen Zentralbank (EZB). Es setzt sich aus dem Prisidenten und dem Vizepra-
sidenten der EZB sowie vier weiteren Mitgliedern zusammen, die einvernehm-
lich von den Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten, die den Euro
eingefiihrt haben, ernannt werden.
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EZB-Rat (Governing Council): Oberstes Beschlussorgan der Europiischen
Zentralbank (EZB). Er setzt sich aus den Mitgliedern des EZB-Direktoriums
und den Zentralbankprisidenten der Lander zusammen, die den Euro eingefiihrt
haben.

Feinsteuerungsoperation (fine-tuning operation): UnregelméBiges, vom Euro-
system durchgefiihrtes Offenmarktgeschift, das hauptsichlich darauf abzielt,
unerwartete Liquidititsschwankungen am Markt auszugleichen.

Finanzmarkt (financial market): Markt, auf dem diejenigen, die einen Uber-
schuss an Finanzmitteln haben, denjenigen Mittel gewidhren, die einen Bedarf an
Finanzmitteln haben.

Geldmarkt (money market): Markt, an dem kurzfristige Mittel aufgenommen,
investiert und gehandelt werden, und zwar unter Verwendung von Finanzinstru-
menten, die in der Regel eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr haben.

Geldmarktfonds (money market fund): Investmentfonds, der hauptséchlich in
Geldmarktpapiere bzw. in sonstige iibertragbare Schuldtitel mit einer Restlauf-
zeit von bis zu einem Jahr investiert bzw. der eine Rendite anstrebt, die den
Geldmarktzinsen nahe kommt.

Geldmengensteuerung (monetary targeting): Geldpolitische Strategie zur Wah-
rung der Preisstabilitit, die auf der Beobachtung von Abweichungen des Geld-
mengenwachstums von einem vorgegebenen Geldmengenziel basiert.

Geldnachfrage (money demand): Grundlegender wirtschaftlicher Zusammen-
hang, der die Nachfrage der Nicht-MFIs nach Geldbestinden abbildet. Die
Geldnachfrage wird hdufig in Abhdngigkeit von Preisen und der gesamten Wirt-
schaftstatigkeit, die als Ndherungswert fiir das Transaktionsvolumen der Volks-
wirtschaft dienen, sowie in Abhéngigkeit von bestimmten Zinssdtzen, die die
Opportunititskosten der Geldhaltung messen, ausgedriickt.

Geldpolitische Strategie (monetary policy strategy): Allgemeiner Ansatz bei
der Durchfiihrung der Geldpolitik. Die geldpolitische Strategie der EZB umfasst
eine quantitative Definition des vorrangigen Ziels der Preisstabilitit und ein
Analysekonzept, das auf zwei Sdulen — der wirtschaftlichen und der monetéren
Analyse — beruht und die Grundlage sowohl fiir die vom EZB-Rat vorgenom-
mene Gesamtbeurteilung der Risiken fiir die Preisstabilitdt als auch fiir seine
geldpolitischen Beschliisse bildet. Sie liefert auch den Rahmen, um der Offent-
lichkeit geldpolitische Entscheidungen zu erldutern.

Geldpolitischer Transmissionsmechanismus (monetary policy transmission
mechanism): Prozess, durch den sich geldpolitische Entscheidungen auf die
Volkswirtschaft im Allgemeinen und das Preisniveau im Besonderen auswirken.
Geschiftspartner (counterparty): Kontrahent bei einem Finanzgeschift (z. B.

bei einer Transaktion mit einer Zentralbank).
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Grundziige der Wirtschaftspolitik (Broad Economic Policy Guidelines —
BEPGs): Sie werden vom EU-Rat verabschiedet und bilden den Rahmen fiir die
Festlegung der wirtschaftspolitischen Ziele und Ausrichtungen der Mitglied-
staaten und der Europdischen Gemeinschaft.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consu-
mer Prices — HICP): Index der Verbraucherpreise, der fiir alle Lander einheitlich
berechnet wird.

Hauptrefinanzierungsgeschift (main refinancing operation): RegelméBiges
Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Trans-
aktion durchgefithrt wird. HRGs werden iiber wochentliche Standardtender
durchgefiihrt. Im Jahr 2003 beschloss der EZB-Rat, die Laufzeit der HRGs ab
Mirz 2004 von zwei Wochen auf eine Woche zu verkiirzen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. gemessen am
Verbraucherpreisindex.

Inflationsrisikoprimie (inflation risk premium): Vergiitung fiir Investoren fiir
die Risiken, die sich aus dem ldngerfristigen Halten von nominalen Vermogens-
werten ergeben.

Inflationssteuerung (inflation targeting): Geldpolitische Strategie zur Wahrung
der Preisstabilitit, die auf der Beobachtung von Abweichungen der verdffent-
lichten Inflationsprognosen von einem veréffentlichten Inflationsziel basiert.

Kategorie-1-Sicherheit (tier one asset): Marktfihige Sicherheit, die bestimmte,
im gesamten Euro-Wihrungsgebiet einheitliche, von der Européischen Zen-
tralbank (EZB) festgelegte Zulassungskriterien erfiillt.

Kategorie-2-Sicherheit (tier two asset): Marktfihige oder nicht marktfihige Si-
cherheit, fiir die die jeweilige nationale Zentralbank vorbehaltlich der Geneh-
migung durch die Europiische Zentralbank (EZB) die Zulassungskriterien
festlegt.

Konsolidierte Bilanz der MFIs (consolidated MFI balance sheet): Wird durch
Saldierung der in der aggregierten Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen
(z. B. an MFIs vergebene Kredite sowie Einlagen bei MFIs) erstellt. Die konso-
lidierte Bilanz enthilt Statistikinformationen tiber die Forderungen und Ver-
bindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im Euro-Wihrungs-
gebiet (z.B. offentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet) und gegeniiber Anséssigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsge-
biets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs ist die wichtigste statistische Grund-
lage fiir die Berechnung der monetiren Aggregate und dient als Grundlage fiir
die regelmdBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Konvergenzkriterien (convergence criteria): In Artikel 121 Absatz 1 des EG-
Vertrags festgelegte und in Protokoll Nr. 21 ndher bestimmte Kriterien als
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Grundlage fiir die Beurteilung, ob ein Land fiir die Einfiihrung des Euro in
Frage kommt. Die Konvergenzkriterien stellen auf die Leistung hinsichtlich der
Preisstabilitit, der Finanzlage der 6ffentlichen Hand, der Wechselkursentwick-
lung sowie der Entwicklung der langfristigen Zinssétze ab. Dariiber hinaus wird
gepriift, inwieweit die nationalen Rechtsvorschriften einschlieBlich der Satzung
der jeweiligen nationalen Zentralbank mit dem EG-Vertrag und der Satzung des
Européischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und der Européischen Zen-
tralbank (EZB) vereinbar sind.

Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (credit to euro area resi-
dents): Weit gefasste Messgrof3e fiir die Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet (darunter offentliche Haushalte und der private Sektor) durch
den MFI-Sektor. Hierzu zdhlen MFI-Buchkredite an Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet und der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungs-
gebiet begebenen Wertpapieren. Letztere Position enthdlt Aktien, sonstige
Dividendenwerte und Schuldverschreibungen. Da Wertpapiere eine Finanzie-
rungsalternative zu Krediten darstellen und Kredite mit Wertpapieren besichert
sein konnen, bieten die auf Basis dieser Definition gelieferten Angaben ein ge-
naueres Bild der Gesamtfinanzierung von Nicht-MFIs durch den MFI-Sektor als
der eng gefasste Indikator ,,Buchkredite an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsge-
biet®.

Kreditinstitut (credit institution): Bezieht sich auf ein Institut gemaB der Defi-
nition in Artikel 1 Absatz 1 der Richtlinie 2000/12/EG des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 20. Mérz 2000 iiber die Aufnahme und Ausiibung der
Tatigkeit der Kreditinstitute in der durch die Richtlinie 2000/28/EG des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates vom 18. September 2000 gednderten Fas-
sung. Demnach ist ein Kreditinstitut 1) ein Unternehmen, dessen Tatigkeit darin
besteht, Einlagen oder andere riickzahlbare Gelder des Publikums entgegenzu-
nehmen und Kredite fiir eigene Rechnung zu gewihren, oder 2) ein Unterneh-
men oder jede andere juristische Person, die nicht unter 1) aufgefiihrt ist und
Zahlungsmittel in Form von ,elektronischem Geld“ ausgibt. ,,Elektronisches
Geld* bezeichnet einen Geldwert in Form einer Forderung gegeniiber der aus-
gebenden Stelle, der a) auf einem Datentrdger gespeichert ist, b) gegen Ent-
gegennahme eines Geldbetrags ausgegeben wird, dessen Wert nicht geringer ist
als der ausgegebene monetire Wert, ¢) von anderen Unternehmen als der ausge-
benden Stelle als Zahlungsmittel akzeptiert wird.

Liangerfristiges Refinanzierungsgeschift (longer-term refinancing operation):
RegelmiBiges Offenmarktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befris-
teten Transaktion durchgefiihrt wird. LRGs werden iiber monatliche Standard-
tender mit einer Laufzeit von in der Regel drei Monaten durchgefiihrt.

M1, M2, M3: Siche monetiire Aggregate.

Maastricht-Vertrag: Siche EG-Vertrag.
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Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im
Voraus von der Zentralbank festgelegt wird und die teilnechmenden Geschéfts-
partner den Geldbetrag bieten, fiir den sie zum vorgegebenen Zinssatz ab-
schliefen wollen.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Ge-
schiftspartner beim Zinstender Gebote abgeben konnen (siche Schliisselzins-
sitze der EZB).

Mindestreservebasis (reserve base): Summe der Bilanzposten (insbesondere
Verbindlichkeiten), die die Basis fiir die Berechnung des Mindestreserve-Solls
eines Kreditinstituts darstellen.

Mindestreserve-Erfiillungsperiode (maintenance period): Zeitraum, fiir den die
Einhaltung der Mindestreservepflicht durch die Kreditinstitute berechnet wird.
Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Eurosystems betrdgt einen Monat.
Im Jahr 2003 beschloss der EZB-Rat, dass die Mindestreserve-Erfiillungspe-
riode ab Mérz 2004 nicht mehr mit dem 24. eines Monats beginnt und am 23.
des Folgemonats endet, sondern kiinftig immer am Abwicklungstag des ersten
Hauptrefinanzierungsgeschifts beginnt, das auf die Sitzung des EZB-Rates
folgt, fiir die die monatliche Erdrterung der Geldpolitik vorgesehen ist, und am
Tag vor dem entsprechenden Abwicklungstag im Folgemonat endet.

Mindestreservesatz (reserve ratio): Von der Zentralbank fiir jede Kategorie min-
destreservepflichtiger Bilanzposten festgelegter Satz. Die Sdtze werden zur Be-
rechnung des Mindestreserve-Solls verwendet.

Mindestreserve-Soll (Mindestreservepflicht) (reserve requirement): Mindest-
reserven, die ein Kreditinstitut bei der Zentralbank unterhalten muss. Nach den
Mindestreservevorschriften des Eurosystems wird die Hohe der von einem Kre-
ditinstitut zu unterhaltenden Mindestreserven (Mindestreserve-Soll) durch An-
wendung der jeweiligen Mindestreservesitze auf die reservepflichtigen Bilanz-
positionen des Instituts berechnet. Von dem so berechneten Mindestreserve-Soll
konnen die Institute einen pauschalen Freibetrag abziehen.

Mitgliedstaat (member state): Mitgliedstaat der Europdischen Union.

Monetire Aggregate (monetary aggregates): Definiert als die Summe des Bar-
geldumlaufs und bestimmter ausstehender Verbindlichkeiten von Monetéren Fi-
nanzinstituten (MFIs), die eine recht hohe Liquiditdt aufweisen und von Nicht-
MFIs im Euro-Wihrungsgebiet, die nicht den Zentralregierungen angehoren,
gehalten werden. Die eng gefasste Geldmenge M1 bildet den Bargeldumlauf
sowie die tdglich filligen Einlagen ab. Das mittlere Geldmengenaggregat M2
umfasst M1 sowie Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren
und Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten. Die
weit gefasste Geldmenge M3 umfasst M2 sowie Riickkaufsvereinbarungen,
Geldmarktfondsanteile sowie Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von
bis zu zwei Jahren. Fiir das Wachstum von M3 hat der EZB-Rat einen Refe-
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renzwert bekannt gegeben (sieche auch Referenzwert fiir das Geldmengen-
wachstum).

Monetire Basis (monetary base): Besteht aus dem Bargeldumlauf (Banknoten
und Miinzen), den von den Geschéftspartnern beim Eurosystem unterhaltenen
Guthaben auf Girokonten (Reserveguthaben) und der Inanspruchnahme der Ein-
lagefazilitit des Eurosystems. Diese Posten sind Verbindlichkeiten in der Bilanz
des Eurosystems. Die Reserveguthaben konnen in Reserve-Soll und Uber-
schussreserven unterteilt werden. Im Mindestreservesystem des Eurosystems
sind die Geschiftspartner verpflichtet, Mindestreserven bei den NZBen zu
unterhalten. Neben diesen Mindestreserven halten die Kreditinstitute in der
Regel nur einen geringen Betrag an freiwilligen Uberschussreserven beim Eu-
rosystem.

Monetire Finanzinstitute (MFIs) (Monetary Financial Institutions — MFIs):
Alle Finanzinstitute, die zum Geld schopfenden Sektor des Euro-Wihrungsge-
biets gehdren. Hierzu zdhlen das Eurosystem, ansidssige Kreditinstitute im
Sinne der Gemeinschaftsgesetzgebung und alle anderen im Euroraum anséssi-
gen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tétigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs
entgegenzunehmen und auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen
Sinn) Kredite zu gewdhren und/oder in Wertpapiere zu investieren. Letztere
Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

Neutralitit des Geldes (neutrality of money): Volkswirtschaftliches Grundprin-
zip, demzufolge Verdnderungen des Geldangebots langfristig nur zu Verdnde-
rungen der nominalen und nicht der realen Variablen fithren. Daher haben Ver-
dnderungen des Geldangebots keine langfristigen Auswirkungen auf Variablen
wie die reale Produktion, die Arbeitslosigkeit oder die Realzinsen.

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (non-financial corporations): Einer der
institutionellen Sektoren im Europiischen System Volkswirtschaftlicher Ge-
samtrechnungen 1995 (ESVG 95). Er besteht aus institutionellen Einheiten,
deren Verteilungs- und finanzielle Transaktionen sich von jenen ihrer Eigentii-
mer unterscheiden. Zu den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zdhlen alle
institutionellen Einheiten mit eigener Rechtspersonlichkeit, die als Marktpro-
duzenten in der Hauptfunktion Waren und nichtfinanzielle Dienstleistungen
produzieren bzw. erbringen.

Nominaler effektiver Wechselkurs (nominal effective exchange rate): Siehe ef-
fektiver (nominaler/realer) Wechselkurs.

Offenmarktgeschift (open market operation): Geschéft, das auf Initiative der
Zentralbank am Finanzmarkt durchgefiihrt wird. Im Hinblick auf ihre Zielset-
zung, die Abstdnde, in denen sie durchgefiihrt werden, und die angewandten
Verfahren konnen Offenmarktgeschifte des Eurosystems in vier Kategorien
unterteilt werden: Hauptrefinanzierungsgeschifte, lingerfristige Refinanzie-
rungsgeschifte, Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Operationen. Sie
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umfassen eine der folgenden Transaktionen: 1) den endgiiltigen Kauf bzw. Ver-
kauf von Vermogenswerten (per Kasse oder Termin), 2) den Kauf oder Verkauf
von Vermogenswerten im Rahmen einer Riickkaufsvereinbarung, 3) die Kredit-
gewidhrung oder Kreditaufnahme gegen Sicherheiten, 4) die Emission von Zen-
tralbank-Schuldverschreibungen, 5) die Hereinnahme von Einlagen mit einer
festen Laufzeit oder 6) Devisenswaps zwischen inldndischer und ausldndischer
Wihrung.

Offentliche Haushalte (general government): Der Begriff umfasst den Zentral-
staat (Zentralregierung), regionale und lokale Gebietskorperschaften sowie So-
zialversicherungseinrichtungen im Sinne des Européischen Systems Volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95).

Offnungsgrad (degree of openness): Messgrofie fiir die Abhingigkeit einer
Volkswirtschaft vom Handel mit anderen Landern oder Regionen, z. B. der An-
teil der Summe aller Importe und Exporte am BIP.

Opportunititskosten (opportunity cost): Messgrofie fiir die Kosten der Haltung
von Anlageformen, die in der Regel die Differenz zwischen der Verzinsung einer
Alternativanlage und der Eigenverzinsung darstellt.

Option (option): Finanzinstrument, das den Inhaber berechtigt, aber nicht ver-
pflichtet, bestimmte Vermdgenswerte — etwa Anleihen oder Aktien — zu einem
im Voraus festgelegten Preis, dem so genannten Ausiibungs- oder Basispreis,
(bis) zu einem bestimmten kiinftigen Zeitpunkt, dem Ausiibungs- oder Fillig-
keitstag, zu kaufen oder zu verkaufen. Eine Kaufoption (Call-Option) gibt dem
Inhaber das Recht, die Basiswerte zum vereinbarten Ausiibungspreis zu erwer-
ben, wihrend eine Verkaufsoption (Put-Option) den Inhaber dazu berechtigt, die
Basiswerte zum vereinbarten Preis zu verkaufen.

Pensionsgeschiift (Repogeschift) (repurchase operation — repo): Liquidititszu-
fiihrende befristete Transaktion auf der Grundlage einer Riickkaufsvereinba-
rung.

Pensionsriickstellungen (pension fund): Riickstellungen oder dhnliche Mittel,
die nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften bilden, um die Pensionsanspriiche
ihrer Angestellten zu decken.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewdhrleistung der Preisstabilitdt ist das
vorrangige Ziel des Eurosystems. Der EZB-Rat verdffentlichte im Oktober
1998 eine quantitative Definition von Preisstabilitdt, um klare Anhaltspunkte
fiir die Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen Preisentwicklung zu geben
und seiner Rechenschaftspflicht nachzukommen. Der EZB-Rat definiert Preis-
stabilitit als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir
das Euro-Wihrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Im Mai 2003
machte der EZB-Rat deutlich, dass er beim Streben nach Preisstabilitdt darauf
abziele, mittelfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber nahe der 2 %-Marke
beizubehalten.
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Private Haushalte (households): Einer der institutionellen Sektoren im Euro-
piischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95).
Er umfasst Einzelpersonen und Gruppen von Einzelpersonen in ihrer Funktion
als Konsumenten und gegebenenfalls auch in ihrer Eigenschaft als Produzenten
(d. h. Einzelunternehmen und Personengesellschaften). Organisationen ohne Er-
werbszweck, die privaten Haushalten dienen, sind geméf ESVG 95 ein eigener
institutioneller Sektor, obwohl sie haufig zusammen mit den privaten Haushal-
ten ausgewiesen werden.

Produktionsliicke (output gap): Differenz zwischen dem tatsichlichen und dem
potenziellen Produktionsniveau einer Volkswirtschaft, gemessen in Prozent des
Produktionspotenzials. Das Produktionspotenzial ist das Produktionsniveau,
das bei Normalauslastung der Produktionsfaktoren erreicht werden kann, sodass
inflationsfreies Wachstum ermoéglicht wird.

Projektionen (projections): Siehe Von Experten des Eurosystems erstellte
Projektionen.

Rat (council): Siehe EU-Rat.

Realer effektiver Wechselkurs (real effective exchange rate): Siehe effektiver
(nominaler/realer) Wechselkurs.

Rechenschaftspflicht (accountability): Rechtliche und politische Verpflichtung
einer unabhidngigen Institution, ihre Entscheidungen vor den Biirgerinnen und
Biirgern und deren gewdhlten Vertretern zu erldutern und rechtfertigen, um Re-
chenschaft iiber die Erfiillung ihrer Ziele abzulegen. Die Europiische Zentral-
bank (EZB) ist den Biirgerinnen und Biirgern Europas und in formaler Hinsicht
dem Europiischen Parlament zur Rechenschaft verpflichtet.

Referenzwert fiir das Geldmengenwachstum (reference value for monetary
growth): Um die monetire Entwicklung beurteilen zu kdnnen, gab der EZB-Rat
einen Referenzwert fiir das weit gefasste Geldmengenaggregat M3 bekannt. Der
Referenzwert bezieht sich auf die Wachstumsrate der Geldmenge M3, die als
mit dem Ziel der Preisstabilitit auf mittlere Frist vereinbar gilt. Er wird auf der
Basis von mittelfristigen Annahmen iiber die trendméfige Wachstumsentwick-
lung des BIP und die trendmidfige Umlaufgeschwindigkeit von M3 ermittelt;
hierbei wird besonders darauf geachtet, dass er mit der Definition des EZB-
Rates von Preisstabilitit im Einklang steht und der Erreichung dieses Ziels
dient. Deutliche oder anhaltende Abweichungen des M3-Wachstums vom Refe-
renzwert wiren im Normalfall als Gefdhrdung der mittelfristigen Preisstabilitét
zu interpretieren. Die Geldpolitik reagiert allerdings nicht mechanisch auf Ab-
weichungen des M3-Wachstums vom Referenzwert.

Referenzwert fiir die Finanzlage (reference value for the fiscal position): Das
dem EG-Vertrag beigefiigte Protokoll Nr. 20 iiber das Verfahren bei einem
iiberméiBigen Defizit gibt explizite Referenzwerte fiir die Defizitquote (3 % des
BIP) bzw. die Schuldenquote (60 % des BIP) des Gesamtstaats an (siehe auch
Stabilitits- und Wachstumspakt).
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Riickkaufsvereinbarung (repurchase agreement): Vereinbarung iiber den Ver-
kauf eines Vermogensgegenstands und dessen Riickkauf zu einem bestimmten
Preis zu einem vorher festgelegten Zeitpunkt oder auf Anforderung. Eine solche
Vereinbarung gleicht wirtschaftlich einem besicherten Kredit, mit dem Unter-
schied, dass bei diesem rechtlich kein Eigentum an den Sicherheiten iibertragen
wird. Pensionsgeschifte werden in der Geldmenge M3 beriicksichtigt, wenn ein
Monetires Finanzinstitut (MFI) als Verkdufer und ein im Euro-Wihrungsge-
biet anséssiges Nicht-MFI als Kéufer auftreten.

Schliisselzinssitze der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die den geld-
politischen Kurs der Européischen Zentralbank (EZB) widerspiegeln und vom
EZB-Rat festgelegt werden. Schliisselzinssdtze der EZB sind der Zinssatz fiir
Hauptrefinanzierungsgeschifte (der vorgegebene Zinssatz bei Mengentendern
und der Mindestbietungssatz fiir Zinstender), der Zinssatz fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und der Zinssatz fiir die Einlagefazilitit.

Schuldenquote (debt ratio): Eines der in Artikel 104 Absatz 2 des EG-Vertrags
festgelegten fiskalpolitischen Kriterien, die zur Definition eines iiberméafigen
Defizits herangezogen werden. Sie ist als ,,Verhdltnis zwischen dem offent-
lichen Schuldenstand und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen* defi-
niert, wobei ,,0ffentlicher Schuldenstand* wie in Protokoll Nr. 20 {iber das Ver-
fahren bei einem iibermiBigen Defizit als ,Brutto-Gesamtschuldenstand zum
Nominalwert am Jahresende nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den
einzelnen Bereichen des Staatssektors® definiert wird.

Schuldverschreibungen (debt securities): Versprechen des Emittenten (Schuld-
ners), dem Inhaber (Gldubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren be-
stimmten Terminen zu leisten. Daher bestehen die Einkiinfte des Inhabers der
Schuldverschreibung aus Kuponzahlungen und dem Differenzbetrag zwischen
dem Kaufpreis der Anleihe und deren Marktwert zum Verkaufstermin oder am
Ende der Laufzeit. Schuldverschreibungen sind marktfihige Papiere, die auf Se-
kunddrmérkten gehandelt werden konnen. Sie verleihen dem Inhaber jedoch
keine Eigentumsrechte an der begebenden Stelle. Die Statistik der Europii-
schen Zentralbank (EZB) zu den Schuldverschreibungen enthilt Geldmarktpa-
piere und grundsétzlich auch Privatplatzierungen.

Sicherheiten (collateral): Vermogenswerte, die z. B. Kreditinstitute zur Besi-
cherung von Krediten der Zentralbank bei dieser als Pfand hinterlegen, sowie
Vermogenswerte, welche z. B. die Zentralbank von Kreditinstituten im Zuge von
liquiditétszufithrenden Pensionsgeschéiften ankauft.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitit
des Eurosystems, die die Geschéftspartner nutzen konnen, um von einer natio-
nalen Zentralbank Ubernachtkredit gegen refinanzierungsfihige Sicherheiten
zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten (sieche Schliisselzinssitze
der EZB).

Staat (general government): Siche 6ffentliche Haushalte.
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Stabilitits- und Wachstumspakt (Stability and Growth Pact): Besteht aus zwei
Verordnungen des EU-Rates (iiber ,,den Ausbau der haushaltspolitischen Uber-
wachung und der Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken®
und iiber ,,die Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem iibermé-
Bigen Defizit™“) sowie aus der beim Amsterdamer Gipfel verabschiedeten Ent-
schlieBung des Europdischen Rates vom 17. Juni 1997 iiber den Stabilitits- und
Wachstumspakt. Insbesondere wird als mittelfristiges Ziel die Forderung nach
einem nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss aufweisenden Haushalt
gestellt, damit die Mitgliedstaaten in der Lage sind, normale Konjunktur-
schwankungen zu bewiltigen und zugleich das Defizit der 6ffentlichen Haus-
halte unterhalb des Referenzwerts fiir die Finanzlage von 3 % des BIP zu hal-
ten. Gemdl dem Stabilitdts- und Wachstumspakt miissen die an der WWU
teilnehmenden Mitgliedstaaten jahrlich Stabilititsprogramme vorlegen, wéh-
rend Mitgliedstaaten, die nicht an der WWU teilnehmen, weiterhin jdhrlich
Konvergenzprogramme vorlegen.

Stabilititsprogramme (stability programmes): Mittelfristige Regierungspline
und Prognosen von Lindern des Euro-Wihrungsgebiets iiber die Entwicklung
von wirtschaftlichen Eckdaten im Hinblick auf die Erreichung des mittelfristi-
gen Ziels eines nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss aufweisenden
Haushalts gemidB dem Stabilitits- und Wachstumspakt. Diese Programme
gehen auf Maflnahmen zur Konsolidierung des Budgets und auf die wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen ein. Die Stabilititsprogramme werden jéahrlich
tiberarbeitet und von der Europdischen Kommission und dem Wirtschafts- und
Finanzausschuss (WFA) iiberpriift. Die Ergebnisse dieser Priifung dienen dem
ECOFIN-Rat als Beurteilungsgrundlage, wobei insbesondere bewertet wird, ob
das im Programm enthaltene mittelfristige Haushaltsziel im Einklang steht mit
dem Ziel eines nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss aufweisenden
Haushalts und einen angemessenen Sicherheitsspielraum zur Vermeidung eines
iberméBigen Defizits vorsieht. Staaten, die den Euro noch nicht eingefiihrt
haben, miissen laut dem Stabilitits- und Wachstumspakt jihrlich ein Konver-
genzprogramm vorlegen.

Standardtender (standard tender): Tenderverfahren, das vom Eurosystem bei
regelmiBigen Offenmarktgeschiften verwendet wird. Standardtender werden
innerhalb von 24 Stunden durchgefiihrt. Alle Geschéftspartner, die die allge-
meinen Zulassungskriterien erfiillen, sind berechtigt, Gebote abzugeben.

Stindige Fazilitit (standing facility): Zentralbankfazilitdt, die von den Ge-
schiftspartnern auf ihre eigene Initiative hin in Anspruch genommen werden
kann. Das Eurosystem bietet zwei stindige Ubernachtfazilititen an, und zwar
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit.

Strukturelle Operation (structural operation): Offenmarktgeschift, das vom

Eurosystem in erster Linie durchgefiihrt wird, um die strukturelle Liquiditéts-
position des Finanzsektors gegeniiber dem Eurosystem anzupassen.
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Swap (swap): Vereinbarung iiber den Austausch von Zahlungsstrémen in der Zu-
kunft zu zuvor vereinbarten Bedingungen (siche Devisenswap).

Tiglich fillige Einlagen (overnight deposits): Einlagen mit Félligkeit am néch-
sten Tag. Diese Kategorie von Instrumenten umfasst in erster Linie Sichteinla-
gen, die frei Ubertragbar sind (durch Scheck oder dergleichen). Sie beinhaltet
aber auch nichtiibertragbare Guthaben, die auf Antrag oder bis zum Geschéfts-
schluss des folgenden Tages verfiigbar sind. Taglich fillige Einlagen sind in M1
(und damit auch in M2 und M3) enthalten.

TARGET-System (Transeuropiisches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-Ex-
press-Uberweisungssystem) (TARGET — Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer system): Zahlungsverkehrssystem, das sich
aus den nationalen Echtzeit-Bruttosystemen (RTGS-Systemen) der EU-Mit-
gliedstaaten und dem Zahlungsverkehrsmechanismus der EZB zusammensetzt.
Die nationalen RTGS-Systeme und der EZB-Zahlungsverkehrsmechanismus
sind im Rahmen eines einheitlichen Verfahrens (Interlinking-Mechanismus)
miteinander verbunden, sodass grenziiberschreitende Uberweisungen zwischen
verschiedenen Systemen in der gesamten Europédischen Union méglich sind.

Terminkontrakt (futures contract): Vereinbarung iiber den Kauf bzw. Verkauf
von Wertpapieren oder Waren zu einem im Voraus festgelegten Preis und Zeit-
punkt.

Transmissionsmechanismus (transmission mechanism): Siche geldpolitischer
Transmissionsmechanismus.

Unabhiingigkeit der Zentralbanken (central bank independence): Rechtsvor-
schrift, die garantiert, dass eine Zentralbank ihre Aufgaben und Pflichten ohne
Einflussnahme der Politik ausiiben kann. In Artikel 108 des EG-Vertrags ist der
Grundsatz der Unabhéngigkeit der Zentralbanken fiir das Euro-Wihrungsge-
biet festgeschrieben.

Verfahren bei einem iiberméiBigen Defizit (excessive deficit procedure): Das in
Artikel 104 des EG-Vertrags niedergelegte und in Protokoll Nr. 20 iiber das Ver-
fahren bei einem iibermdBigen Defizit ndher bestimmte Verfahren verpflichtet
die EU-Mitgliedstaaten zur Einhaltung der Haushaltsdisziplin, legt die Bedin-
gungen fest, unter denen die Haushaltsposition ein iiberméfBiges Defizit auf-
weist, und bestimmt die weitere Vorgehensweise fiir den Fall, dass die Anforde-
rungen hinsichtlich der Haushaltslage bzw. der Staatsschuldenquote nicht
eingehalten werden. Ergdnzt wird dies durch eine Verordnung des EU-Rates
tiber die Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem iibermaBigen
Defizit, die Teil des Stabilitits- und Wachstumspakts ist.

Von Experten des Eurosystems erstellte Projektionen (Eurosystem staff pro-
jections): Ergebnisse der von Experten des Eurosystems durchgefiihrten Analy-
sen, die mogliche zukiinftige gesamtwirtschaftliche Entwicklungen im Euro-
Wihrungsgebiet im Rahmen der wirtschaftlichen Analyse abschitzen.
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Vorlaufindikatoren (leading indicators): Wirtschaftskennzahlen, die die zu-
kiinftige Entwicklung anderer Variablen antizipieren oder geeignete Informati-
onen fiir deren Prognose enthalten.

Wechselkurssteuerung (exchange rate targeting): Geldpolitische Strategie, die
auf einen bestimmten (fiir gewohnlich stabilen oder sogar festgelegten) Wech-
selkurs gegeniiber anderen Wéahrungen bzw. Wahrungsgruppen abzielt.

Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA) (Economic and Financial Committee
— EFC): Beratendes Gemeinschaftsgremium, das zu Beginn der dritten Stufe der
Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU) eingesetzt wurde. Jeder Mitglied-
staat sowie dic Europdische Kommission und die Europdische Zentralbank
(EZB) ernennen jeweils maximal zwei Mitglieder des Ausschusses. Jeder Mit-
gliedstaat ernennt einen leitenden Verwaltungsbeamten und einen hochrangigen
Vertreter der nationalen Zentralbank zum Ausschussmitglied. Allerdings neh-
men die Mitglieder der nationalen Zentralbanken nur dann an Sitzungen des
WFA teil, wenn Angelegenheiten besprochen werden, die fachlich in den Be-
reich ihrer Institution fallen. In Artikel 114 Absatz 2 des EG-Vertrags sind die
Aufgaben des Wirtschafts- und Finanzausschusses aufgefiihrt.

Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU) (Economic and Monetary Union —
EMU): Der EG-Vertrag beschreibt den Weg zur Wirtschafts- und Wéhrungs-
union innerhalb der Europdischen Union als dreistufigen Prozess. Die erste
Stufe der WWU, die in erster Linie vom Abbau sdmtlicher Beschrinkungen des
freien Kapitalverkehrs innerhalb der EU gekennzeichnet war, begann im Juli
1990 und endete am 31. Dezember 1993. Die zweite Stufe der WWU begann am
1. Januar 1994 und sah unter anderem die Errichtung des Europiischen Wih-
rungsinstituts (EWI), das Verbot der monetdren Finanzierung der 6ffentlichen
Hand und ihres bevorrechtigten Zugangs zu Finanzinstituten sowie die Vermei-
dung tibermaBiger 6ffentlicher Defizite vor. Die dritte Stufe begann am 1. Ja-
nuar 1999 mit der Ubertragung der geldpolitischen Zustindigkeit auf die Euro-
péische Zentralbank (EZB) und der Einfithrung des Euro.

WKM (Wechselkursmechanismus) (ERM — exchange rate mechanism): Der
Wechselkurs- und Interventionsmechanismus des Europédischen Wéhrungssys-
tems bestimmte den Wechselkurs der teilnehmenden Wahrungen mittels eines
Leitkurses gegeniiber der ECU. Mit diesen Leitkursen wurde ein bilaterales Pa-
ritdtengitter der teilnehmenden Wahrungen erstellt. Die Wechselkurse durften
innerhalb einer bestimmten Bandbreite um die bilateralen Leitkurse schwanken.
Anpassungen der Leitkurse konnten vorgenommen werden, bedurften jedoch
der Zustimmung aller am WKM teilnehmenden Lénder. Der WKM verlor mit
Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) und der
Einfilhrung des WKM II seine Giiltigkeit.

WKM II (Wechselkursmechanismus II) (ERM II — exchange rate mech-
anism II): Bildet den Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit
zwischen dem Euro-Wihrungsgebiet und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht ab
Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU) dem
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Euroraum angehéren. Die Teilnahme ist freiwillig; allerdings wird von den Mit-
gliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, erwartet, dass sie sich am Me-
chanismus beteiligen. Interventionen an den Interventionspunkten der Standard-
Schwankungsbandbreiten sowie der engeren Schwankungsbandbreiten erfolgen
grundsitzlich automatisch und in unbegrenzter Héhe, wobei eine sehr kurzfris-
tige Finanzierung zur Verfiigung steht. Die Européische Zentralbank (EZB)
und die teilnehmenden, nicht dem Euro-Wiahrungsgebiet angehdrenden nationa-
len Zentralbanken kénnen automatische Interventionen jedoch aussetzen, wenn
diese dem vorrangigen Ziel, Preisstabilitit zu gewdhrleisten, zuwiderlaufen
sollten.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspart-
ner Betrag sowie Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank ta-
tigen wollen.

Zinsterminkontrakt (forward rate agreement — FRA): Vereinbarung, bei der
sich eine Partei dazu verpflichtet, einer anderen Partei einen festgelegten Zins-
satz fiir einen bestimmten Kapitalbetrag und fiir einen bestimmten Zeitraum, der
zu einem zukiinftigen Zeitpunkt beginnt, zu zahlen.
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