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VORWORT

Am 1. Januar 1999 wurde eine neue
Waéhrung — der Euro — ins Leben geru-
fen. Heute ist der Euro die offizielle
Waéhrung in 17 europaischen Landern
mit mehr als 330 Millionen Blirgerinnen
und Birgern und ein Stabilitatsanker
flr Europa.

Der Vertrag Uber die Arbeitsweise der
Européischen Union (AEU-Vertrag,
AEUV) definiert die Gewahrleistung
von Preisstabilitat als vorrangiges
Ziel des Eurosystems und tragt damit
der in der Gesellschaft weit verbrei-
teten Auffassung Rechnung, dass die
Gewdbhrleistung stabiler Preise der
beste Beitrag der Geldpolitik zum
Wirtschaftswachstum, zur Schaffung
von Arbeitsplatzen und zum sozialen
Zusammenhalt ist. Von Beginn an hat
sich der EZB-Rat einen sehr klaren
numerischen Richtwert gesetzt, an dem
unsere Birgerinnen und Birger den
Erfolg der einheitlichen Geldpolitik
messen konnen. Ziel des EZB-Rats
ist es, die Preissteigerung mittelfristig
unter, aber nahe 2 % zu halten.

Dem Eurosystem ist es von Anfang
an gelungen, Preisstabilitdt im
Euro-Wéhrungsgebiet auf mittlere
Sicht zu gewdhrleisten. In den ers-
ten zwoOIf Jahren des Bestehens der
Gemeinschaftswéhrung lag die durch-
schnittliche jahrliche Teuerungsrate
im Euroraum unter, aber nahe 2 %,
und die Inflationserwartungen blie-
ben fest auf einem Niveau verankert,
das mit Preisstabilitdit im Einklang
steht. Gemessen daran, inwieweit die
Kaufkraft der privaten Haushalte im
Eurogebiet erhalten werden konnte, hat
der Euro eine hohere Glaubwirdigkeit
als seine Vorgéngerwahrungen in den
vergangenen 50 Jahren.

Die Bedingungen fir das Erreichen
von Preisstabilitat waren nicht einfach,
und die einheitliche Geldpolitik sah
sich einigen groRen Herausforderungen
gegeniber. Mehrere negative Schocks
haben die Wirtschaft des Euroraums
erschuttert. Die EZB hatte zeitwei-
se mit starken Schwankungen der
internationalen  Rohstoffpreise zu
kdmpfen, die sich der Kontrolle der
Geldpolitik entziehen. Sie hatte Phasen
der Unsicherheit in der Weltwirtschaft
zu bewadltigen, darunter die geopoli-
tischen Spannungen im Gefolge der
Terroranschlage vom 11. September
2001 und die schwerwiegendste Finanz-
krise seit der Weltwirtschaftskrise der
DreiRigerjahre.

Die jungste Krise hat gezeigt, dass ein
Quantensprung zur Starkung des insti-
tutionellen Rahmens der Wirtschafts-
und Wahrungsunion (WWU) erfor-
derlich ist. Wahrend sich die mone-
taren Aspekte der WWU als robust
erwiesen haben, traten hinsichtlich
ihrer wirtschaftlichen Funktionsweise
einige Schwachstellen offen zutage.
Die wirtschaftspolitische Steuerung
im Eurogebiet, einschlieflich des im
Stabilitats- und Wachstumspakt und in
den nationalen wirtschaftspolitischen
Regelwerken verankerten finanzpoliti-
schen Regimes, muss verstarkt werden.
Auch missen wir einen strikten und
glaubwiirdigen Uberwachungsrahmen
schaffen und umsetzen.

Dieses Buch bietet einen umfassen-
den Uberblick tber die Geldpolitik der
EZB. Die vorliegende dritte Ausgabe
tragt neuen Entwicklungen Rechnung,
die sich seit der Veroffentlichung der
letzten Ausgabe im Jahr 2004 erge-
ben haben. Die Auswirkungen des am
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1. Januar 2009 in Kraft getretenen
Vertrags von Lissabon auf den recht-
lichen Rahmen wurden beriicksich-
tigt. Der Uberblick tiber die wichtigs-
ten wirtschaftlichen und finanziellen
Merkmale des Euro-Wahrungsgebiets
wurde anhand zusatzlicher Daten
aus den letzten sechs Jahren aktu-
alisiert. Mitte 2007 beschloss der
EZB-Rat ein Forschungsprogramm
zur Verbesserung der monetéren
Analyse der EZB, dessen wichtigste
Ergebnisse zusammen mit der geld-
politischen Zwei-Saulen-Strategie der
EZB vorgestellt werden. Die flexible
Gestaltung und die breite Palette der
innerhalb des Handlungsrahmens des
Eurosystems zur Verfligung stehenden
Instrumente und Verfahren bildeten die
Grundlage fur die mutige Reaktion der
EZB auf die Finanzkrise. Hierzu zahlt
auch die Einfiihrung einer Reihe von
geldpolitischen  SondermaBnahmen,

8

die in dieser Ausgabe erldutert wer-
den. AbschlieBend wird ein kurzer
Uberblick tber die Durchfilhrung der
Geldpolitik in den nahezu zwolf Jahren
des Bestehens der WWU gegeben.

Ich bin sicher, dass diese dritte Ausgabe
des Buches ,,Die Geldpolitik der EZB*
das Verstandnis der Geldpolitik der
EZB weiter vertiefen wird.

Frankfurt am Main, Mai 2011
;’:f:

Jean-Claude Trichet
Président der EZB



EINLEITUNG

Am 1. Januar 1999 tbernahm die EZB
die Verantwortung fiir die Geldpolitik
im Euro-Wahrungsgebiet, dem welt-
weit zweitgroBten Wirtschaftsraum
nach den Vereinigten Staaten. Dies
war ein Meilenstein in einem langen
und schwierigen Integrationsprozess
zwischen europdischen Landern. Zwolf
Jahre danach geniefit die EZB wegen
ihrer soliden, auf die Gewahrleistung
von Preisstabilitat im Euroraum ausge-
richteten Geldpolitik in aller Welt eine
hohe Glaubwirdigkeit.

Der robuste geldpolitische Rahmen
der EZB griindet auf den Lehren, die
viele Zentralbanken aus jahrzehntelan-
gen Erfahrungen gezogen haben; diese
reichen von gescheiterten Versuchen
einer Feinsteuerung der Wirtschaft und
der daraus resultierenden Stagflation,
die in den Siebzigerjahren in zahl-
reichen Industrieldndern vorherrschte,
bis hin zu den von Erfolg gekronten
Bemihungen der Achtzigerjahre, die
Inflation auf ein Niveau zu senken,
das mit Preisstabilitdt vereinbar ist.
Der institutionelle Rahmen der ein-
heitlichen Geldpolitik beruht auf zwei
Grundprinzipien, die fir eine solide
Geldpolitik unerlasslich sind. Erstens
muss das Mandat der Zentralbank
klar und unmissverstandlich auf die
Gewdéhrleistung von Preisstabilitat
ausgerichtet sein. Zweitens muss die
Zentralbank unabhéngig sein. Mit
der Ratifizierung des Vertrags von
Lissabon wurde das der EZB erteil-
te klare und eindeutige Mandat zur
Gewadbhrleistung von Preisstabilitat
bestatigt und sogar untermauert, indem
das vorrangige Ziel der EZB, ndmlich
die Preisstabilitat, zu einem Ziel der
Européischen Union insgesamt erho-
ben wurde. Bei der Erflillung dieses

Mandats geniefit die EZB vollstandi-
ge politische Unabhangigkeit; hierzu
zdhlt auch das Verbot der monetéren
Finanzierung staatlicher Stellen.

Die EZB verfolgt seit ihrer Grindung
eine eindeutige geldpolitische Strate-
gie, die sowohl in turbulenten Zeiten
als auch in ruhigeren Phasen erfolg-
reich gewesen ist. Seit 1998 definiert
die EZB Preisstabilitat als Anstieg des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex
flir das Euro-Wahrungsgebiet von mit-
telfristig unter 2 % gegeniiber dem
Vorjahr. Aus dieser Definition wird
klar, dass eine Preissteigerungsrate von
tber 2 % mit Preisstabilitdit — dem
vorrangigen Ziel der EZB - nicht ver-
einbar ist. Ferner ergibt sich hieraus,
dass auch sehr niedrige Inflationsraten
und inshesondere eine Deflation mit
Preisstabilitat nicht vereinbar sind. Im
Jahr 2003 bestatigte der EZB-Rat im
Rahmen der Uberpriifung seiner geld-
politischen Strategie die quantitative
Definition von Preisstabilitat und stell-
te klar, dass er bei der Verfolgung die-
ses Ziels bestrebt ist, die Teuerungsrate
im Eurogebiet mittelfristig unter, aber
nahe 2 % zu halten.

Eines der wichtigsten Merkmale der
geldpolitischen Strategie der EZB ist
ihr Zwei-Saulen-Konzept zur Analyse
der Risiken fiir die Preisstabilitat. Bei
den beiden S&ulen handelt es sich um
zwei einander erganzende Sichtweisen
zur Bestimmung der Preisentwicklung.
Eine Perspektive, die sogenannte
wirtschaftliche Analyse, ist auf die
Beurteilung der kurz- bis mittel-
fristigen Bestimmungsfaktoren der
Preisentwicklung — mit Schwerpunkt
auf der realwirtschaftlichen Situation
und den Kostenfaktoren, die fur
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die Preisentwicklung Uber diese
Zeithorizonte maRgeblich sind -
ausgerichtet. Sie tragt der Tatsache
Rechnung, dass die kurz- bis mittel-
fristige Preisentwicklung weitge-
hend vom Zusammenspiel zwischen
Angebot und Nachfrage an den Guter-,
Dienstleistungs- und Faktormérkten
bestimmt wird.

Zwar konnen (ber kirzere Zeithori-
zonte hinweg viele Faktoren die
Preisentwicklung beeinflussen, doch
ist unbestritten, dass langer anhaltende
Phasen hoher Inflation mit einem star-
ken Geldmengenwachstum einhergehen
und die Teuerung letztlich ein monetares
Phanomen ist. Daher griindet die zweite
Perspektive, die als monetdre Analyse
bezeichnet wird, auf dem auf mittlere
bis langere Sicht bestehenden Zu-
sammenhang zwischen Geldmengen-
wachstum und Preissteigerung und
nutzt dabei die Vorlaufeigenschaften
der Geldmengenentwicklung in Bezug
auf die Inflationsentwicklung. Die
monetére Analyse dient insbheson-
dere dazu, die kurz- bis mittelfristi-
gen Hinweise fir die Geldpolitik, die
sich aus der wirtschaftlichen Analyse
ergeben, aus mittel- bis langfristiger
Perspektive zu Uberprifen.

Zwei bedeutende Entwicklungen aus
der Zeit nach der Veroffentlichung der
zweiten Auflage dieses Buches verdie-
nen besondere Erwéhnung.

Weiterentwicklung der monetaren
Analyse

Die Erfahrung hat gezeigt, dass die
Kommunikation der monetaren Ana-
lyse mitunter eine groRe Herausforderung
darstellen kann. Dies ist zum Teil dar-
auf zuriickzuftihren, dass die vorherr-
schende volkswirtschaftliche Lehre

die Analyse monetérer Daten und
die Entwicklung der theoretischen
wie auch empirischen Forschung
Uber die Wechselbeziehung zwischen
Geldnachfrage und Geldschépfung
sowie deren Auswirkungen auf die
Preissetzung lange vernachlassigt hat.

Wie bei allen Formen der Analyse
missen auch die zur monetéren
Analyse eingesetzten Instrumente im
Zuge neu eingehender Daten und ver-
besserter Methoden stetig verfeinert
und weiterentwickelt werden, damit
sie fir geldpolitische Entscheidungen
relevant bleiben. Als der EZB-Rat im
Frihjahr 2007 mit einem GbermaRi-
gen Geldmengenwachstum und daraus
resultierenden, als schwerwiegend
eingestuften Herausforderungen kon-
frontiert war, beschloss er, diesem
fortlaufenden Prozess zusatzliche
Impulse zu verleihen, und legte ein
Forschungsprogramm zur Weiterent-
wicklung der monetéren Analyse der
EZB auf. Neue Forschungsarbeitent
haben zu einem tieferen Verstandnis
des Zusammenhangs zwischen der
langerfristigen Entwicklung des Geld-
mengenwachstums und der Inflation
sowie zu einer differenzierteren Auf-
fassung dartiber gefiihrt, wie dieser
Zusammenhang zur Unterstiitzung
geldpolitischer Entscheidungen genutzt
werden kann. Dabei wurde die Soli-
ditdt der auf zwei S&ulen beruhen-
den geldpolitischen Strategie seit der
Einfuhrung des Euro bestétigt; Gleiches
gilt fur die herausragende Rolle, die
der monetaren Analyse als wertvoller
Orientierungshilfe fur geldpolitische
Entscheidungen zukommt.

Reaktion der EZB auf die Finanzkrise
Die zweite Herausforderung, der sich
die EZB nach Veroffentlichung der

* Siehe L. Papademos und J. Stark (Hrsg.), Enhancing monetary analysis, EZB, 2010.
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zweiten Ausgabe dieses Buches gegen-
Ubersah, war die weltweite Finanzkrise,
die im Jahr 2007 einsetzte und im
Herbst 2008 voll zum Ausbruch kam.
In derart unsicheren Zeiten ist es von
groRem Vorteil, sich auf eine soli-
de geldpolitische Strategie stiitzen zu
konnen. Das klare und eindeutige Ziel
der Gewabhrleistung von Preisstabilitét
bildete die feste Grundlage fir alle
Entscheidungen der EZB und stellte
einen Fixpunkt fir die Steuerung der
Erwartungen des privaten Sektors dar.
Dank der Glaubwirdigkeit der EZB
konnte die Preisstabilitat gewahrleistet
werden. In diesem Zusammenhang hat
sich unsere geldpolitische Strategie als
robust erwiesen.

Wihrend der Krise behielt die
Geldpolitik in ihrer Reaktion auf wirt-
schaftliche und finanzielle Schocks
stets die angemessene mittelfristi-
ge Ausrichtung bei, um eine solide
Verankerung der Inflationserwartungen
im Einklang mit dem Ziel des EZB-
Rats, die Preissteigerung mittelfristig
unter, aber nahe 2 % zu halten, sicherzu-
stellen. Diese mittelfristige Orientie-
rung bedeutete, dass die Geldpolitik
Uber kurzfristige Preisschwankungen
hinausschauen und Stérungen im geld-
politischen Transmissionsmechanismus
beheben musste. Dabei war es vor
allem die monetére Analyse, die dafir
sorgte, dass die Durchfuhrung der
Geldpolitik auf die mittlere Frist aus-
gerichtet blieb.

In Zeiten erhdhter Anspannung und
Unsicherheit nutzte die EZB ihre
Liquiditatsoperationen auf pragmati-
sche Weise. Der EZB-Rat senkte nicht
nur die Leitzinsen auf ein historisch
niedriges Niveau, sondern beschloss
darlber hinaus Sonderma3nahmen, die
sogenannten erweiterten Malinahmen
zur Unterstiitzung der Kreditvergabe,

um den Transmissionsmechanismus
der Geldpolitik wiederherzustellen.
Sémtliche SondermaBnahmen sind
zeitlich befristet und in der Regel so
ausgestaltet, dass sie automatisch aus-
laufen. Mit ihrer Hilfe soll sicherge-
stellt werden, dass die Preisstabilitat
auf mittlere Sicht gewéhrleistet bleibt.

Das Buch ist wie folgt gegliedert:
Kapitel 1 beschreibt die wichtigs-
ten institutionellen Merkmale, die
fur das Verstdndnis der einheitlichen
Geldpolitik von Bedeutung sind. Um
mit der Geldpolitik der EZB vertraut
zu werden, ist eine solide Kenntnis des
institutionellen Rahmens der WWU
erforderlich. Dieses Kapitel beinhaltet
grundlegende Aspekte, wie etwa das
vorrangige Ziel des Eurosystems und
die Zentralbankunabhéngigkeit.

Kapitel 2 bietet einen umfassenden
Uberblick iber die wichtigsten Wirt-
schafts- und Finanzstrukturen des Euro-
Waéhrungsgebiets. Zunéchst wird auf
die Hauptmerkmale der Realwirtschaft
eingegangen, wobei der Schwerpunkt
auf die Produktionsstruktur, die Bevol-
kerungskennziffern und die wichtigs-
ten Arbeitsmarktgegebenheiten, die
Finanzpolitik sowie die Handels-
beziehungen zwischen dem Euroraum
und der dbrigen Welt gelegt wird.
Aullerdem werden im Rahmen einer
Untersuchung der Finanzmarkte und
Finanzinstitute die zentralen Elemente
der Finanzstruktur dargelegt.

In Kapitel 3 wird die geldpolitische
Strategie der EZB beschrieben, d. h.
der allgemeine Ansatz, den die EZB
zur Gewdéhrleistung ihres vorrangi-
gen Ziels der Preisstabilitat verfolgt.
Nach einer Erlduterung der wichtigs-
ten Merkmale des geldpolitischen



Transmissionsmechanismus und ihrer
Auswirkungen auf die Durchfiihrung
der Geldpolitik wird in diesem Kapitel
auf die Kernpunkte der Strategie der
EZB eingegangen. Zudem wird die
Bedeutung dieser geldpolitischen
Strategie hinsichtlich der geldpoliti-
schen Reaktion auf die weltweite
Finanzkrise untersucht.

In Kapitel 4 wird erklart, wie das
Eurosystem geldpolitische Beschlis-
se mithilfe seiner geldpolitischen
Instrumente  umsetzt. Beginnend
mit einem Uberblick Gber die Ziele
und Grundprinzipien, die den Hand-
lungsrahmen  des  Eurosystems
bestimmen, werden danach die wich-
tigsten geldpolitischen Instrumente
(Offenmarktgeschafte, das Min-
destreservesystem und die standi-
gen Fazilitditen) ndher ausgefuhrt.
Abschliefend folgt eine Kkurze
Bewertung der Erfahrungen mit dem
Handlungsrahmen in den ersten zwélf
Jahren der einheitlichen Geldpolitik.

Kapitel 5 beleuchtet die Durchfiihrung
der Geldpolitik im Euroraum seit
1999. In diesem Zeitraum wurde das
Eurogebiet von einer Vielzahl wirt-
schaftlicher und finanzieller Schocks
unterschiedlicher Art, GréRenordnung
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und Dauer erschuttert. Vor diesem
Hintergrund setzte der EZB-Rat bei
seinen geldpolitischen Entscheidungen
den Schwerpunkt eindeutig auf die
Notwendigkeit, die Preisstabilitat auf
mittlere Sicht zu gewéhrleisten.

Im Literaturverzeichnis finden sich
Quellenangaben fir weitere Infor-
mationen zu Themen, die in dieser
Publikation nicht erschdpfend behan-
delt werden konnten.

Die Neuartigkeit und Reichhaltigkeit
der geldpolitischen Strategie der
EZB hat oftmals zu intensiven Dis-
kussionen unter Wissenschaftlern und
Marktakteuren gefiihrt. Das vorliegen-
de Buch sollte als Teil unserer fort-
wéhrenden Bemihungen angesehen
werden, den geldpolitischen Ansatz
der EZB zu erldutern.

Frankfurt am Main, Mai 2011
5 749»./(

Jurgen Stark
Mitglied des Direktoriums der EZB



Rechtliche
Grundlage fiir
die einheitliche
Geldpolitik

Die EZB, das
Eurosystem und
das ESZB

| DER INSTITUTIONELLE RAHMEN DER
EINHEITLICHEN GELDPOLITIK

Am |. Januar 1999 Ulbernahm die Europiische Zentralbank (EZB) die
Verantwortung fiir die Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet, dem zweit-
groBten Wirtschaftsraum der Welt nach den Vereinigten Staaten. Die
Ubertragung der geldpolitischen Verantwortung von urspriinglich elf nationa-
len Zentralbanken (NZBen) — aus denen am |I. Januar 2011 durch den
Beitritt Estlands 17 wurden — auf eine neue supranationale Institution war
ein Meilenstein in einem langen und schwierigen Integrationsprozess der
europiischen Linder. Zwolf Jahre spiter genieBt die EZB weltweit ein hohes
MaB an Glaubwiirdigkeit fiir ihre solide Geldpolitik, deren Ziel es ist, die
Preisstabilitait im Euroraum zu gewiahrleisten. In diesem Kapitel werden die
fur das Verstindnis der einheitlichen Geldpolitik wesentlichen institutionel-

len Aspekte behandelt.

Die EZB, das Eurosystem und das ESZB
Die rechtlichen Grundlagen fir die ein-
heitliche Geldpolitik sind der Vertrag
Uber die Européaische Union (EUV), der
Vertrag (ber die Arbeitsweise der
Européischen Union (AEUV) und die
Satzung des Europdischen Systems der
Zentralbanken und der Européischen
Zentralbank (ESZB-Satzung). Ausziige
der wichtigsten rechtlichen Bestimmun-
gen finden sich in Kasten 1.1.

Durch die Vertrdge und die ESZB-
Satzung, die den Vertrdgen als Protokoll
beigefugt ist, wurden die EZB, das Euro-
system und das Européische System der
Zentralbanken (ESZB) errichtet. Die
EZB ist ein Organ der EU (Artikel 13
EUV). Das Eurosystem umfasst die EZB
und die NZBen der EU-Mitgliedstaaten,
deren Wéhrung der Euro ist,> wéhrend
sich das ESZB aus der EZB und den
NZBen aller EU-Mitgliedstaaten zusam-
mensetzt (Artikel 282 Absatz 1 AEUV).®

tem und ESZB bleibt notwendig, solange
der Euro nicht in allen Mitgliedstaaten
eingefiihrt ist.

Die Erweiterung des Euro-Wahrungsgebiets
Der Ausdruck ,,Euro-Wahrungsgebiet*
bezieht sich auf jene EU-Mitgliedstaa-
ten, deren Wahrung der Euro ist. Dieses
Gebiet erstreckt sich gegenwartig von
Zypern bis Irland und von Portugal bis
Finnland. Bislang hat mehr als die
Hélfte der EU-Mitgliedstaaten den
Euro als offizielle Wahrung einge-
fahrt.

Seitdem der Euro 1999 in elf EU-Mit-
gliedstaaten eingeftihrt wurde, hat es
finf Erweiterungsrunden des Euro-
gebiets gegeben, wodurch sich die Zahl
der Mitglieder auf 17 erhohte (Stand:
2011). Aktuell gibt es zehn EU-Mit-
gliedstaaten, die nicht dem Euroraum
angehoren, namlich Bulgarien, die
Tschechische Republik, Déanemark,

Die Unterscheidung zwischen Eurosys- Lettland, Litauen, Ungarn, Polen,

! Durch den am 1. Januar 2009 in Kraft getretenen Vertrag von Lissabon wurde der Vertrag Uber die Europdische
Union abgeéndert.

2 Die Zentralbankprasidenten der EU-Mitgliedstaaten, deren Wahrung nicht der Euro ist, nehmen nicht an der
geldpolitischen Entscheidungsfindung fiir das Euro-Wéhrungsgebiet teil; diese NZBen sind auch nicht an der
operativen Umsetzung dieser Entscheidungen beteiligt.

3 Im Gegensatz zum ESZB als Ganzem wurde die EZB durch die Vertrage mit Rechtspersonlichkeit ausgestattet. Die
einzelnen NZBen besitzen eigenstandige Rechtspersonlichkeit gemark dem jeweils geltenden innerstaatlichen Recht.
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Euro-
Wihrungsgebiet

Erweiterung
des Eurogebiets



Erfordernis einer
nachhaltigen
Konvergenz

Herausragende
Rolle der
Preisstabilitat

Ruménien, Schweden und das Verei-
nigte Konigreich. Danemark und das
Vereinigte Konigreich haben einen
durch eine Opting-out-Klausel begriin-
deten Sonderstatus; die anderen acht
Landergeltenalspotenzielle Kandidaten
fiir die Einfihrung des Euro (d. h., sie
sind ,,Mitgliedstaaten mit einer Aus-
nahmeregelung®).

Sobald ein Land dem Euro-Wahrungs-
gebiet beigetreten ist, kann es keine
eigene Zins- und Wechselkurspolitik
mehr verfolgen. Ist die Konvergenz in
einem Land nicht nachhaltig, kann dies
zu Problemen bei der Wetthewerbsfahig-
keit fuhren, die nicht mehr durch
Wechselkursanpassungen geldst werden
kénnen. Um eine reibungslose Integra-
tion eines EU-Mitgliedstaats in den
Euroraum zu gewdhrleisten, muss er
eine Reihe von rechtlichen und wirt-
schaftlichen VVoraussetzungen, die soge-
nannten Konvergenzkriterien, erfillen.
Die rechtlichen Konvergenzkriterien
verpflichten kinftige Euro-Léander, ihre
nationalen Rechtsvorschriften mit der
einschlagigen fur das Eurosystem gel-
tenden Gesetzgebung (z. B. beziglich
der Unabhéngigkeit der Zentralbank) in
Einklang zu bringen. Bei den wirt-
schaftlichen Konvergenzkriterien mis-
sen ein hoher Grad an Preisstabilitét,
eine solide Haushaltslage, Wechselkurs-
stabilitdt und eine Konvergenz der lang-
fristigen Zinssatze erreicht werden.

Mandat, Unabhangigkeit und
Berichtspflichten des Eurosystems
Artikel 127 Absatz 1 AEUV - der sich
auf das ESZB und nicht auf das Euro-
system bezieht, da er auf der Annahme
beruht, dass sdmtliche EU-Mitglied-
staaten letztlich den Euro einfuhren —
besagt, dass es das vorrangige Ziel des
ESZB ist, die Preisstabilitat zu gewéhr-
leisten, und dass das ESZB, soweit dies
ohne Beeintrachtigung des Zieles der
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Preisstabilitdt mdglich ist, die allge-
meine Wirtschaftspolitik in der EU
unterstiitzt, um zur Verwirklichung der
in Artikel 3 EUV festgelegten Ziele der
EU beizutragen.

In Artikel 3 EUV sind die Ziele der
EU festgelegt. Diese umfassen unter
anderem die nachhaltige Entwicklung
Europas auf der Grundlage eines aus-
gewogenen  Wirtschaftswachstums
und von Preisstabilitdt sowie eine
in hohem MaRe wettbewerbsfahige
soziale Marktwirtschaft, die auf Voll-
beschéaftigung und sozialen Fortschritt
abzielt. Preisstabilitat ist daher nicht
nur das vorrangige Ziel der Geldpolitik
der EZB, sondern auch ein Ziel der
Europdischen Union insgesamt. Die
Vertrage stellen somit eine eindeutige
Rangfolge der Ziele fir das Euro-
system auf, wodurch deutlich wird,
dass Preisstabilitdt der wichtigste
Beitrag ist, den die Geldpolitik zur
Erreichung eines glnstigen wirt-
schaftlichen Umfelds und eines hohen
Beschaftigungsniveaus leisten kann.

Wie fur den US-Dollar gilt auch fur
den Euro ein flexibles Wechselkurs-
regime. Der Wechselkurs ist demnach
kein gesondertes geldpolitisches Instru-
ment. Bei der Durchfuhrung ihrer
Geldpolitik beruicksichtigt die EZB den
Wechselkurs, soweit er sich auf die
allgemeine Wirtschaftslage und die
Aussichten fir die Preisstabilitét
auswirkt (siehe Kapitel 3). Zwar ist in
den Vertrdgen vorgesehen, dass Ent-
scheidungen Uber Wechselkursrege-
lungen gemeinsam vom ECOFIN-Rat
(de facto ist dies die Eurogruppe) und
von der EZB zu treffen sind, aber die
darin enthaltenen Bestimmungen stel-
len sicher, dass die Wechselkurspolitik
mit dem vorrangigen Ziel der einheitli-
chen Geldpolitik voll und ganz verein-
bar ist. In Artikel 119 AEUV ist aus-

Wechselkurs-
system

stiitzt die
Preisstabilitat



Geld- und
Finanzpolitik

Regelungen
fiir eine solide
Finanzpolitik

driicklich festgelegt, dass die Gewahr-
leistung der Preisstabilitat das vorran-
gige Ziel einer einheitlichen Geld-
sowie Wechselkurspolitik ist. Uberdies
schreiben die Vertrdge in Bezug auf
den Gesamtrahmen der Wechselkurs-
politik vor, dass Entscheidungen auf
diesem Gebiet dem vorrangigen Ziel
nicht zuwiderlaufen durfen. Und
schliellich ist allein das Eurosystem
dafiirzustandig, Devisenmarktgeschafte
zu beschlieRBen und durchzufiihren.

Eines der hervorstechendsten Merkmale
des Euro-Wahrungsgebiets ist die
Kombination einer zentralisierten
Geldpolitik mit einer weitgehend
dezentral ausgelibten, aber gleichwohl
eng koordinierten Finanzpolitik. Diese
Verbindung aus einer gemeinsamen
Geldpolitik und einer einzelstaatlichen
Finanzpolitik ist Kernstlck des institu-
tionellen Rahmens, der die Interaktion
zwischen diesen beiden Politikberei-
chen im Euroraum regelt und das
reibungslose Funktionieren der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (WWU)
sicherstellen soll. Zugleich missen die
EU-Mitgliedstaaten ihre Wirtschafts-
politik als eine Angelegenheit von
gemeinsamem Interesse betrachten und
sie im EU-Rat koordinieren (Arti-
kel 121 Absatz 1 AEUV). Die Grund-
lage dieses Gefliges bilden eindeutig
festgelegte Ziele und eine klare Auf-
teilung der Zusténdigkeiten zwischen
den einzelnen Politikbereichen. Was
das Zusammenwirken von Geld- und
Finanzpolitik betrifft, so ermdglicht
der Handlungsrahmen gut aufeinander
abgestimmte Ergebnisse, sofern alle
Entscheidungstrager ihrer Verantwor-
tung nachkommen.

Die Finanzpolitik bt einen groRen
Einfluss auf das Wirtschaftswachstum,
die gesamtwirtschaftliche Stabilitat und
die Teuerungsrate aus. Auf EU-Ebene

wurden eine Reihe institutioneller

Vorkehrungen fir eine solide Finanz-

politik getroffen, auch um damit die

Risiken fir die Preisstabilitat zu begren-

zen (siehe Kasten 2.1). Diese umfassen

* das Verbot der monetéren Finanzie-
rung (Artikel 123 AEUV),

e das Verbot des bevorrechtigten
Zugangs zu Finanzinstituten (Arti-
kel 124 AEUV),

« die sogenannte No-bail-out-Klausel
(Artikel 125 AEUV),

« die finanzpolitischen Bestimmungen
zur Vermeidung UbermaRiger 6ffent-
licher Defizite (Artikel 126 AEUV,
in dem auch das Verfahren bei einem
tiberméaRigen Defizit niedergelegt ist)
und

e den Stabilitats- und Wachstumspakt
(sekundarrechtliche Vorschriften auf
Grundlage von Artikel 121 und 126
AEUV).

Der institutionelle Rahmen fiir die ein-
heitliche Geldpolitik sieht eine politisch
unabhéngige Zentralbank vor. Eine
Vielzahl theoretischer Analysen, gestutzt
auf umfangreiche empirische Belege,
zeigt, dass die Zentralbankunabhéngig-
keit der Gewahrleistung von Preisstabi-
litat forderlich ist. In Artikel 130 AEUV
ist dieses wichtige Prinzip verankert.
Bei der Wahrnehmung der ihnen uber-
tragenen Befugnisse, Aufgaben und
Pflichten darf weder die EZB noch eine
NZB noch ein Mitglied ihrer Beschluss-
organe Weisungen von Organen oder
Einrichtungen der EU, Regierungen der
Mitgliedstaaten oder anderen Stellen
einholen oder entgegennehmen. Zudem
mussen gemal diesem Artikel auch die
Organe und Einrichtungen der EU sowie
die Regierungen der EU-Mitgliedstaaten
den Grundsatz der Unabhéngigkeit
beachten und dirfen nicht versuchen,
die Mitglieder der Beschlussorgane der
EZB oder der NZBen bei der Wahrneh-
mung ihrer Aufgaben zu beeinflussen.
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Politische
Unabhangigkeit



Weitere
Vorkehrungen
zur Wahrung der
Unabhingigkeit

Es gibt noch weitere VVorkehrungen zur
Wahrung der Unabhangigkeit des Euro-
systems und der Beschlussorgane der
EZB. So ist die EZB in finanzieller Hin-
sicht von der EU unabhéngig: Die EZB
hat ihren eigenen Etat, und ihr Kapital
wird von den NZBen des Euroraums
gezeichnet und eingezahlt. Lange Amts-
zeiten der Mitglieder des EZB-Rats und
die Vorschrift, dass Mitglieder des
Direktoriums der EZB nicht wiederer-
nannt werden dirfen, tragen ebenfalls
dazu bei, eine mogliche politische Ein-
flussnahme auf die einzelnen Mitglieder
der EZB-Beschlussorgane zu verhin-
dern. Darlber hinaus wird die Unab-
hangigkeit des Eurosystems durch das
in den Vertragen festgelegte Verbot der
Bereitstellung von Zentralbankkrediten
jeglicher Art an offentliche Stellen
gewahrt (siehe Kasten 2.1).

Berichtspflichten

Zur Sicherstellung der Legitimitat
mussen die von einer unabhédngigen
Zentralbank im Rahmen ihres Auf-
trags durchgefiihrten MalRnahmen von
demokratischen Institutionen und der
Offentlichkeit kontrolliert werden
kénnen. Unter strikter Beachtung der
Unabhéngigkeit des Eurosystems ist
in Artikel 15 der ESZB-Satzung genau
vorgeschrieben, welche Berichtspflich-
ten die EZB zu erfillen hat. So ist sie
gehalten, vierteljahrlich einen Bericht
Uber die Tatigkeit des Eurosystems
sowie wdchentlich einen konsoli-
dierten Ausweis zu verdffentlichen.
Des Weiteren ist sie verpflichtet, dem
Europdischen Parlament, dem EU-Rat,
der Europaischen Kommission sowie
dem Europdischen Rat einen Jahres-
bericht Gber ihre Téatigkeit und tber die
Geld- und Wéhrungspolitik im vergan-
genen und im laufenden Jahr zu unter-
breiten. Zudem nehmen der Prasident
der EZB und andere Mitglieder des
EZB-Direktoriums im Einklang mit
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Artikel 284 AEUV héufig an vom
Ausschuss fur Wirtschaft und Wahrung
des Europdischen Parlaments organi-
sierten Anhdrungen teil. In der Praxis
geht die EZB uber diese satzungsmali-
gen Berichtspflichten sogar hinaus
(siehe Kapitel 3).

Aufgaben des Eurosystems

Gemal Artikel 127 Absatz 2 AEUV

bestehen die grundlegenden Aufgaben

des Eurosystems darin,

« die Geldpolitik des Euro-Wahrungs-
gebiets festzulegen und auszufiihren,

 Devisengeschéfte durchzufiihren,

« die offiziellen Wahrungsreserven der
EU-Mitgliedstaaten zu halten und zu
verwalten sowie

 das reibungslose Funktionieren der
Zahlungssysteme zu fordern.

Weitere Aufgaben betreffen die folgen-
den Gebiete: Im Bereich der Banknoten
hat die EZB das ausschlief3liche Recht,
die Ausgabe von Banknoten inner-
halb des Euroraums zu genehmigen.
Was die Statistik anbelangt, so erhebt
die EZB in Zusammenarbeit mit den
NZBen entweder bei nationalen Stellen
oder direkt bei den Wirtschaftsakteuren
die fur die Durchfihrung der Aufgaben
des Eurosystems notwendigen statisti-
schen Daten. Auf dem Feld der Finanz-
stabilitat und der Bankenaufsicht trégt
das Eurosystem zur reibungslosen
Durchfihrung der MalRnahmen bei, die
von den Behorden ergriffen werden,
deren Aufgabe die Beaufsichtigung von
Kreditinstituten und die Gewéhrleistung
der Stabilitdt des Finanzsystems ist.
In Bezug auf die internationale und
europaische Zusammenarbeit unterhalt
die EZB Arbeitsbeziehungen mit den
entsprechenden Institutionen, Gremien
und Foren sowohl innerhalb der EU
als auch auf internationaler Ebene
hinsichtlich der dem Eurosystem oblie-
genden Aufgaben.



Geldpolitik und
Finanzstabilitit

Bestehende
Mechanismen
der grenziiber-
schreitenden
Zusammenarbeit

Preisstabilitat stellt in einem stabilen
finanziellen Umfeld den besten Beitrag
dar, den die Geldpolitik zum Erreichen
anderer Ziele leisten kann (siehe auch
Kapitel 3). Zugleich kann finanzielle
Instabilitat der Fahigkeit der Zentral-
bank, die Preisstabilitdt auf mittlere
Sicht zu gewéhrleisten, abtraglich sein.
In einer freien Marktwirtschaft ist die
Erreichung und Wahrung von Finanz-
stabilitat in erster Linie Aufgabe der
Marktteilnehmer, von denen erwartet
wird, dass sie ihre Risiken korrekt ein-
schétzen und wirksam steuern und die
finanziellen Konsequenzen ihrer Ge-
schéfte tragen. Da die Finanzstabilitat
als ein ,,6ffentliches Gut“ angesehen
wird, ist es gleichwohl erforderlich,
dass ein institutioneller Rahmen zur
Sicherung der Finanzstabilitat und zur
Begrenzung der Auswirkungen von
Instabilitat vorhanden ist.

Zur Forderung der Finanzstabilitat sind
in den Vertrgen bestimmte Koopera-
tionsmechanismen vorgesehen. Erstens
muss das Eurosystem nach Artikel 127
Absatz 5 AEUV zur reibungslosen
Durchfiihrung der von den zustandigen
Behorden auf dem Gebiet der Aufsicht
Uber die Kreditinstitute und der Stabilitat
des Finanzsystems ergriffenen Mal3nah-
men beitragen. Zweitens ist die EZB
gemaR Artikel 25.1 der ESZB-Satzung
zu allen Vorschldgen fir Rechtsakte der
EU und zu allen Entwirfen fir Rechts-
vorschriften der nationalen Behdrden,
die in ihren Zustandigkeitsbereich fal-
len, zu héren. Darlber hinaus kann die
EZB den EU-Rat, die Europaische
Kommission und die zustédndigen
nationalen Behdrden in Fragen des
Geltungsbereichs und der Anwendung
der Rechtsvorschriften der EU hinsicht-
lich der Aufsicht tber die Kreditinstitute
sowie der Stabilitdt des Finanzsystems
beraten und von diesen konsultiert wer-
den. Und drittens ist in Artikel 127

Absatz 6 AEUV die Mdglichkeit vorge-
sehen, besondere aufsichtliche Aufgaben
nach einem vereinfachten Verfahren der
EZB zu Ubertragen, ohne dass die recht-
lichen Bestimmungen hierflr geéndert
werden mussten.

Um den erheblichen Spannungen an
den Finanzmaérkten entgegenzuwirken,
wurden im Jahr 2010 der Europé-
ische Finanzstabilisierungsmechanismus
(EFSM) und die Européische Finanz-
stabilitatsfazilitst (EFSF) als neue
Programme ins Leben gerufen. Der
EFSM nahm am 10. Mai 2010 seine
Tatigkeit auf, die EFSF wurde am
4. August desselben Jahres vollstandig
implementiert. Die EFSF darf am
Markt Anleihen begeben, die mit
Garantien der Euro-Lénder besichert
sind. Im Rahmen des EFSM und der
EFSF vergebene Kredite zugunsten
eines notleidenden Staates mussen mit
detaillierten und ehrgeizigen poli-
tischen Auflagen einhergehen. Im Mérz
2011 beschloss der EU-Rat, einen per-
manenten Krisenbewéltigungsmecha-
nismus, den Europdischen Stabilitéts-
mechanismus (ESM), einzurichten. Der
ESM wird ab Juni 2013 den neuen
Rahmen flr eine verstarkte wirtschafts-
politische Steuerung erganzen.

Durch den institutionellen Rahmen
werden dem Eurosystem keine direkten
Zustandigkeiten fur die Bankenaufsicht
Ubertragen. In mehreren Euro-L&n-
dern — wenn auch nicht in allen — sind
die Zentralbanken flr die Banken-
aufsicht zustandig und haben Aufsichts-
funktionen inne oder sind zumindest
eng darin eingebunden. Die dezentrale
Kompetenzverteilung erfordert eine
enge Zusammenarbeit a) innerhalb des
Eurosystems zwischen der EZB und
den NZBen, um mdgliche Risiken fir
die Finanzstabilitdt im Eurogebiet zu
Uberwachen, und b) zwischen dem
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Neue
Mechanismen
der grenziiber-
schreitenden
Zusammenarbeit

Keine euroraum-
weiten Zustandig-
keiten fiir die
Bankenaufsicht



Eine neue
Finanzaufsichts-
architektur

in der EU

Eurosystem und nationalen Aufsichts-
behdrden, um eine enge Koordinierung
der Zentralbank- und Aufsichtsfunk-
tionen bei der Sicherung der Finanz-
stabilitat zu gewabhrleisten.

Das Eurosystem hat hierbei zwei
Hauptaufgaben. Erstens tberwacht und
beurteilt es die groRten Risiken fur die
Stabilitdt des Finanzsystems im Euro-
raum und fuhrt zudem Marktoperatio-
nen durch, die darauf abzielen, allge-
meinen finanziellen Schocks zu begeg-
nen und Spannungen auf dem Geldmarkt
im Eurogebiet abzubauen. Des Weiteren
unterstlitzt das Eurosystem die zustén-
digen nationalen und EU-Behérden
bei der Festlegung der MaRnahmen
zur Sicherung der Finanzstabilitat im
Zusammenhang mit der Uberwachung
und Bewertung der Finanzstabilitat,
der Finanzmarktregulierung und -auf-
sicht sowie dem Krisenmanagement.
Zweitens Uberwacht das Eurosystem
die Marktinfrastrukturen, was zu seiner
grundlegenden Aufgabe der Forderung
des reibungslosen Funktionierens von
Zahlungssystemen gehort.

Die Finanzkrise hat erneut vor Augen
gefuhrt, dass die weltweiten Finanz-
mérkte sowie die vernetzten Finanz-
institute systemischen Risiken ausge-
setzt sind. Um das Risiko eines Ausfalls
systemischer Komponenten fur das
Finanzsystem zu verringern und insge-
samt die Schockresistenz des Finanz-
systems in der EU zu verbessern, wur-
den wichtige institutionelle Verén-
derungen in die Wege geleitet. Am
1. Januar 2011 trat die neue EU-Finanz-
aufsichtsarchitektur in Kraft. Diese
umfasst drei neue europdische Auf-
sichtshehorden fur die Bereiche Ban-
ken, Versicherungen und Wertpapier-
mérkte, durch welche die mikropru-
denzielle Aufsicht gestérkt werden soll,
sowie den Europdischen Ausschuss fir
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Systemrisiken (European Systemic
Risk Board — ESRB), ein unabhangiges
Gremium der EU, dem die makropru-
denzielle Uberwachung des Finanz-
systems in der EU obliegt. Die EZB ist
mit der Flihrung des ESRB-Sekretariats
betraut und leistet zudem analytische,
statistische, administrative und logis-
tische Unterstiitzung fur das neue
EU-Gremium.

Der ESRB soll zur Abwendung oder
Einddmmung systemischer Risiken fur
die Finanzstabilitat in der EU beitragen,
die aus Entwicklungen innerhalb des
Finanzsystems erwachsen. Er beriick-
sichtigt hierfir — vor allem um eine
Ausbreitung der Finanzmarktspan-
nungen zu vermeiden — die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung. Durch sein
Mitwirken am reibungslosen Funk-
tionieren des Binnenmarkts stellt der
ESRB sicher, dass der Finanzsektor
einen nachhaltigen Beitrag zum Wirt-
schaftswachstum leistet. Seine Haupt-
aufgaben sind die Uberwachung und
Beurteilung systemischer Risiken; er
spricht gegeniiber den jeweiligen poli-
tischen Entscheidungstragern Warnun-
gen und gegebenenfalls Empfehlungen
aus, die einen Zeitplan fir die zu
ergreifenden MafRnahmen seitens der
Politik enthalten. Die Unterstiitzung des
ESRB durch die EZB beeintrachtigt den
Grundsatz der Zentralbankunabhéngig-
keit nicht. Alle Mitglieder des Erweiter-
ten Rats der EZB sind stimmberechtigt
im Verwaltungsrat des ESRB vertreten.
Der Président der EZB ist der erste
Vorsitzende dieses Ausschusses; seine
Amtszeit betragt flnf Jahre. Der erste
stellvertretende Vorsitzende ist ein
Mitglied des Erweiterten Rats der EZB;
auch er wird fur funf Jahre ernannt.
Zum Lenkungsausschuss des ESRB
gehdren der Prasident und der Vize-
Président der EZB sowie vier weitere
Mitglieder des Erweiterten Rats.

Aufgaben
des ESRB
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Die Beschlussorgane der EZB

Die Geldpolitik der EZB basiert
auf einem System der Kkollekti-
ven Entscheidungsfindung  (Arti-
kel 129 und 132 AEUV). Es gibt
zwei Beschlussorgane der EZB (Arti-
kel 129 Absatz 1 AEUV), die fiir die
Vorbereitung, Durchfihrung und Um-
setzung der einheitlichen Geldpolitik
verantwortlich sind: den EZB-Rat und
das EZB-Direktorium (siehe Abbil-
dung 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-
Wahrungsgebiets (17 im Jahr 2011).
Sowohl dem EZB-Rat als auch dem
Direktorium steht der Prasident oder, in
dessen Abwesenheit, der Vizeprésident
der EZB vor. Der EZB-Rat
* erldsst die Leitlinien und Beschlisse,
die notwendig sind, um die Erfiillung
der dem Eurosystem (bertragenen
Aufgaben zu gewahrleisten, und
* legt die Geldpolitik des Euro-Wéh-
rungsgebiets fest.

GeméR Artikel 12.1 der ESZB-Satzung
gehort zur Festlegung der Geldpolitik

des Euroraums, Beschliisse in Bezug
auf ,,geldpolitische Zwischenziele,
Leitzinssdtze und die Bereitstellung
von Zentralbankgeld” im Eurosystem
zu treffen. Darliber hinaus erlésst der
EZB-Rat die fur die Ausfuhrung dieser
Beschlisse notwendigen Leitlinien.

Dem Direktorium gehdren der Prasident
und der Vizeprésident der EZB sowie
vier weitere Mitglieder an, die seit

Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon

alle mit qualifizierter Mehrheit vom

Europdischen Rat auf Empfehlung des

Rats der Européischen Union ernannt

werden. GemaR Artikel 12.1 und 12.2

der ESZB-Satzung hat das Direktorium

die Aufgabe,

« die Sitzungen des EZB-Rats vorzu-
bereiten,

« die Geldpolitik gemal? den Leitlinien
und Beschlussen des EZB-Rats aus-
zufihren und hierzu den NZBen
des Euroraums die erforderlichen
Weisungen zu erteilen,

« die laufenden Geschéfte der EZB zu
fahren und

e bestimmte vom EZB-Rat Ubertra-
gene Befugnisse auszuiben, ein-
schlieRlich bestimmter Befugnisse
normativer Art.

19

EZB-Direktorium



Erweiterter
Rat der EZB

Der Erweiterte Rat setzt sich aus dem
Prasidenten und dem Vizeprésidenten
der EZB sowie den Présidenten der
NZBen samtlicher EU-Mitgliedstaaten
(27 im Jahr 2011) zusammen. Er wird
so lange Bestand haben, wie es EU-Mit-
gliedstaaten gibt, deren Wéahrung nicht
der Euro ist. Der Erweiterte Rat trégt
keine Verantwortung fiir geldpolitische
Beschlisse im Euro-Wéhrungsgebiet.
Er nimmt jene Aufgaben wahr, mit
denen urspriinglich das Européische
Waéhrungsinstitut (EWI) betraut war
und die aufgrund der Tatsache, dass der
Euro noch nicht von allen EU-Mit-
gliedstaaten eingefiihrt worden ist, wei-
terhin von der EZB zu erfillen sind.*
Gemall Artikel 43, 44 und 46 der
ESZB-Satzung sowie Artikel 141 Ab-
satz 2 AEUV wirkt der Erweiterte Rat
mit bei
o der Verstarkung der Koordinierung
der Geldpolitiken der EU-Mitglied-
staaten, deren Wahrung nichtder Euro
ist, mit dem Ziel, die Preisstabilitat
aufrechtzuerhalten,
« der Erhebung der statistischen Daten,
« den Berichtstatigkeiten der EZB und
e den Vorarbeiten, die erforderlich
sind, um die Wechselkurse der
Wahrungen der EU-Mitgliedstaaten,
die den Euro noch nicht eingeflhrt
haben, unwiderruflich festzulegen.

Abstimmungsmodalititen im EZB-Rat

Beschlisse zur Geldpolitik und zu
anderen Aufgaben des Eurosystems
im Euro-Wahrungsgebiet sind aus der
Sicht des Euroraums zu fassen. Bei der
Beschlussfassungagierendie Mitglieder
des EZB-Rats nicht als Vertreter ihres
jeweiligen Landes, sondern voll-
kommen unabhédngig in personlicher
Funktion. Jedes Mitglied des EZB-Rats

hateine Stimme. Bei Stimmengleichheit
gibt die Stimme des EZB-Présidenten
den Ausschlag. Gemalt Artikel 10.2
der ESZB-Satzung fasst der EZB-Rat
Beschlisse mit einfacher Mehrheit.
In der Praxis werden geldpolitische
Beschlusse im Allgemeinen durch eine
Konsensbildung unter den Mitgliedern
des EZB-Rats gestitzt.

Auch nach kinftigen Erweiterungen
des Eurogebiets muss der EZB-Rat
Entscheidungen zeitnah und effizient
treffen konnen; aus diesem Grund war
ein neues Abstimmungsverfahren erfor-
derlich. Am 21. Mérz 2003 verabschie-
dete der Europaische Rat eine Anderung
des Artikels 10.2 der ESZB-Satzung,
um die Abstimmungsmodalitiaten im
EZB-Rat anzupassen. Bei der Um-
setzung eines neuen Rotationssystems
soll den folgenden Grundsétzen Rech-
nung getragen werden: ,,ein Mitglied —
eine Stimme*, persdnliche Teilnahme,
»Représentativitat”, Besténdigkeit und
Automatismus,  Gleichbehandlung,
Transparenz und Einfachheit. Am
19. Mérz 2009 beschloss der EZB-Rat
ein Rotationssystem fiir die Stimmrechte
im EZB-Rat, das im neuen Artikel 3a
der Geschéftsordnung der EZB nieder-
gelegt ist. Bei dem neuen Abstimmungs-
verfahren behalten alle sechs Direktori-
umsmitglieder ein dauerhaftes Stimm-
recht, aber die Stimmrechte der Prasi-
denten der NZBen werden einem Rota-
tionsprinzip unterworfen, sobald das
Euro-Wahrungsgebiet mehr als 18 Mit-
gliedstaaten umfasst.> Die Zentralbank-
prasidenten werden nach MaRgabe
eines in Artikel 10.2 der ESZB-Satzung
aufgefiihrten Schlissels bestimmten
Gruppen zugeordnet. Die Stimmrechte
rotieren unter den Prasidenten in

4 Weitere Einzelheiten zur Entstehung der WWU finden sich im Anhang.

5 Am 18. Dezember 2008 beschloss der EZB-Rat, sein derzeitiges Abstimmungssystem beizubehalten und das
Rotationssystem erst dann einzufiihren, wenn die Anzahl der NZBen des Euroraums (und damit die Anzahl der
stimmberechtigten NZB-Présidenten) 18 anstatt, wie urspriinglich vorgesehen, 15 iibersteigt.

20

Anderung des
Abstimmungs-
verfahrens im
EZB-Rat



Rotationssystem mit drei Gruppen im EZB-Rat bei 27 Mitglied-
staaten des Euro-Wahrungsgebiets

MITGLIEDER DES
DIREKTORIUMS

Sechs dauerhafte
Stimmrechte

rotierende
Stimmrechte

Zentralbank-
prdsidenten

Stimmrechte
insgesamt

IWEITE GRUPPE

. ERSTE
T crueee

rotierende
Stimmrechte

Zentralbank-
prédsidenten

Vierzehn
Zentralbank-
prdsidenten

monatlichen Abstédnden. Bei der ersten
Gruppe rotiert in jedem Monatszeit-
raum ein Stimmrecht; bei der zweiten
und dritten Gruppe entspricht die Zahl
der pro Monatszeitraum rotierenden
Stimmrechte der Differenz zwischen
der Anzahl der in diese Gruppe einge-
teilten Zentralbankprésidenten und der
Anzahl der ihr zuerkannten Stimm-
rechte minus zwei. In Abbildung 1.2
wird das Rotationssystem mit drei
Gruppen an einem aus 27 Mitglied-
staaten bestehenden Euroraum veran-
schaulicht. Durch das Rotationssystem
wird eine umfassende Beteiligung der
Mitglieder des EZB-Rats bei gleich-
zeitig relativ stabiler Zusammenset-
zung des stimmberechtigten Kollegi-
ums gewahrleistet. Erstens nehmen
alle Prasidenten unabhangig von ihrem
jeweiligen Stimmrecht an sé&mtlichen
Sitzungen des EZB-Rats teil. Zweitens
ist die Haufigkeit der Rotation so aus-
gestaltet, dass die Zeitrdume ohne

Stimmrecht fiir die einzelnen Zentral-
bankprasidenten kurz sind.

Die Struktur der Ausschiisse des
Eurosystems/ESZB

Bei den geldpolitischen Beschliissen
wird der EZB-Rat durch die sorgfaltige
Vorbereitung und Analyse der Experten
des Eurosystems/ESZB unterstitzt.
Seit der Euro-Einfihrung wurde die
vorhandene dezentrale Struktur genutzt
und weiterentwickelt. Die Ausschiisse
des Eurosystems/ESZB sind fiur die
Koordination jener Aufgaben des
Eurosystems bzw. des ESZB zustandig,
die sowohl die EZB als auch die NZBen
betreffen.

In den Eurosystem/ESZB-Ausschus-
sen sind Experten der NZBen und der
EZB vertreten; die Ausschiisse decken
die meisten Fachbereiche des Euro-
systems bzw. des ESZB ab. Die Exper-
ten leisten — in Form von Sach-
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kompetenz und fachlichen Empfeh-
lungen — einen wertvollen Beitrag zu
den Beratungen der Beschlussorgane
der EZB. Uberdies kénnen die Aus-
schiisse eine Vielzahl von Arbeits-
gruppen (Working Groups oder Task
Forces) einsetzen. Die auf verschie-
denen Ebenen durchgefuhrten Arbei-
ten tragen zur Meinungs- und
Konsensbildung innerhalb des Euro-
systems und des ESZB bei.

Aktuell gibt es folgende Ausschiisse
des Eurosystems/ESZB: den Geldpo-
litischen Ausschuss (MPC), den Aus-
schuss fir internationale Beziehungen
(IRC), den Ausschuss fiir Marktope-
rationen (MOC), den Ausschuss flr

Statistik (STC), den Ausschuss fir
Zahlungs- und Verrechnungssysteme
(PSSC), den Ausschuss fir Finanz-
stabilitdt (FSC), den Banknotenaus-
schuss (BANCO), den Ausschuss
zur Kostenmethodik (COMCO), den
Ausschuss fir Informationstechnolo-
gie (ITC), den Ausschuss der inter-
nen Revisoren (IAC), den Ausschuss
fir Offentlichkeitsarbeit des Euro-
systems/ESZB (ECCO), den Rechts-
ausschuss (LEGCO), den Ausschuss
fiir Rechnungswesen und monetére Ein-
kiinfte (AMICO), den Haushaltsaus-
schuss (BUCOM), die Personalleiter-
konferenz (HRC), den IT-Lenkungsaus-
schuss des Eurosystems (EISC) und den
Ausschuss fur Risikosteuerung (RMC).

Wichtige Bestimmungen der Vertrage und der ESZB-Satzung

Dieser Kasten enthalt eine Auswahl der wichtigsten geldpolitischen Bestimmungen
des Vertrags Uber die Europdische Union, des Vertrags Uber die Arbeitsweise der
Européischen Union und der ESZB-Satzung. Die vollstandigen Rechtstexte kdnnen unter
www.europa.eu und www.ech.europa.eu abgerufen werden.

I. AUSZUGE AUS DEM VERTRAG UBER DIE EUROPAISCHE UNION

Artikel 3

(3) Die Union errichtet einen Binnenmarkt. Sie wirkt auf die nachhaltige Entwicklung
Europas auf der Grundlage eines ausgewogenen Wirtschaftswachstums und von
Preisstabilitat, eine in hohem MalRe wettbewerbsfahige soziale Marktwirtschaft, die auf
Vollbeschéftigung und sozialen Fortschritt abzielt, sowie ein hohes Mal an Umweltschutz
und Verbesserung der Umweltqualitat hin. Sie fordert den wissenschaftlichen und
technischen Fortschritt. [...]

(4) Die Union errichtet eine Wirtschafts- und Wahrungsunion, deren Wéhrung der Euro
ist.

Artikel 13

(1) Die Union verfiigt Uber einen institutionellen Rahmen, der zum Zweck hat, ihren
Werten Geltung zu verschaffen, ihre Ziele zu verfolgen, ihren Interessen, denen ihrer
Birgerinnen und Birger und denen der Mitgliedstaaten zu dienen sowie die Koharenz,
Effizienz und Kontinuitét ihrer Politik und ihrer Manahmen sicherzustellen.
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Die Organe der Union sind:

— das Europdische Parlament,

— der Européische Rat,

— der Rat,

— die Européische Kommission (im Folgenden ,,Kommission®),
— der Gerichtshof der Europdischen Union,

— die Europdische Zentralbank,

— der Rechnungshof.

(2) Jedes Organ handelt nach MaRgabe der ihm in den Vertrdgen zugewiesenen
Befugnisse nach den Verfahren, Bedingungen und Zielen, die in den Vertragen festgelegt
sind. Die Organe arbeiten loyal zusammen.

(3) Die Bestimmungen tber die Europdische Zentralbank und den Rechnungshof sowie
die detaillierten Bestimmungen Uber die Ubrigen Organe sind im Vertrag Uber die
Arbeitsweise der Europdischen Union enthalten.

2. AUSZUGE AUS DEM VERTRAG UBER DIE ARBEITSWEISE DER EUROPAISCHEN UNION

Artikel 119

(1) Die Tatigkeit der Mitgliedstaaten und der Union im Sinne des Artikels 3 des Vertrags
Uber die Europdische Union umfasst nach MaRgabe der Vertrdge die Einfiihrung
einer Wirtschaftspolitik, die auf einer engen Koordinierung der Wirtschaftspolitik der
Mitgliedstaaten, dem Binnenmarkt und der Festlegung gemeinsamer Ziele beruht und
dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb verpflichtet ist.

(2) Parallel dazu umfasst diese Téatigkeit nach MalRgabe der Vertrdge und der darin
vorgesehenen Verfahren eine einheitliche Wahrung, den Euro, sowie die Festlegung und
Durchfithrung einer einheitlichen Geld- sowie Wechselkurspolitik, die beide vorrangig
das Ziel der Preisstabilitdt verfolgen und unbeschadet dieses Zieles die allgemeine
Wirtschaftspolitik in der Union unter Beachtung des Grundsatzes einer offenen
Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb unterstiitzen sollen.

(3) Diese Tatigkeit der Mitgliedstaaten und der Union setzt die Einhaltung der folgenden
richtungweisenden Grundsdtze voraus: stabile Preise, gesunde offentliche Finanzen und
monetére Rahmenbedingungen sowie eine dauerhaft finanzierbare Zahlungsbilanz.

Artikel 121
(1) Die Mitgliedstaaten betrachten ihre Wirtschaftspolitik als eine Angelegenheit von
gemeinsamem Interesse und koordinieren sie im Rat nach MaRgabe des Artikels 120.

Artikel 127

(1) Das vorrangige Ziel des Européischen Systems der Zentralbanken (im Folgenden
.ESZB") ist es, die Preisstabilitat zu gewahrleisten. Soweit dies ohne Beeintrdchtigung des
Zieles der Preisstabilitat moglich ist, unterstiitzt das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik
in der Union, um zur Verwirklichung der in Artikel 3 des Vertrags (iber die Europdische
Union festgelegten Ziele der Union 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 119 genannten
Grundsétze.
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(2) Die grundlegenden Aufgaben des ESZB bestehen darin,

— die Geldpolitik der Union festzulegen und auszufiihren,

— Devisengeschéfte im Einklang mit Artikel 219 durchzufiihren,

— die offiziellen Wahrungsreserven der Mitgliedstaaten zu halten und zu verwalten,
— das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu fordern.

(3) Absatz 2 dritter Gedankenstrich bertihrt nicht die Haltung und Verwaltung von
Arbeitsguthaben in Fremdwéhrungen durch die Regierungen der Mitgliedstaaten.

(4) Die Européische Zentralbank wird gehort

— zu allen Vorschlagen fur Rechtsakte der Union im Zusténdigkeitsbereich der
Européischen Zentralbank,

— von den nationalen Behdrden zu allen Entwirfen fiir Rechtsvorschriften im
Zustandigkeitsbereich der Européischen Zentralbank, und zwar innerhalb der Gren-
zen und unter den Bedingungen, die der Rat nach dem Verfahren des Artikels 129
Absatz 4 festlegt.

Die Europaische Zentralbank kann gegeniiber den zustdndigen Organen, Einrichtungen
oder sonstigen Stellen der Union und gegeniiber den nationalen Behdrden Stellungnahmen
zu in ihren Zusténdigkeitsbereich fallenden Fragen abgeben.

(5) Das ESZB tréagt zur reibungslosen Durchfiihrung der von den zustdndigen Behdrden
auf dem Gebiet der Aufsicht (iber die Kreditinstitute und der Stabilitit des Finanzsystems
ergriffenen MalRnahmen bei.

(6) Der Rat kann einstimmig durch Verordnungen gemaR einem besonderen
Gesetzgebungsverfahren und nach Anhorung des Européischen Parlaments und der
Europdischen Zentralbank besondere Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht tber
Kreditinstitute und sonstige Finanzinstitute mit Ausnahme von Versicherungsunternehmen
der Européischen Zentralbank tbertragen.

Artikel 129
(1) Das ESZB wird von den Beschlussorganen der Européischen Zentralbank, ndmlich
dem Rat der Européischen Zentralbank und dem Direktorium, geleitet.

Artikel 130

Bei der Wahrnehmung der ihnen durch die Vertrdge und die Satzung des ESZB und
der EZB ubertragenen Befugnisse, Aufgaben und Pflichten darf weder die Europdische
Zentralbank noch eine nationale Zentralbank noch ein Mitglied ihrer Beschlussorgane
Weisungen von Organen, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Union, Regierungen
der Mitgliedstaaten oder anderen Stellen einholen oder entgegennehmen. Die Organe,
Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Union sowie die Regierungen der Mitgliedstaaten
verpflichten sich, diesen Grundsatz zu beachten und nicht zu versuchen, die Mitglieder der
Beschlussorgane der Europdischen Zentralbank oder der nationalen Zentralbanken bei der
Wahrnehmung ihrer Aufgaben zu beeinflussen.

Artikel 219

(1) Abweichend von Artikel 218 kann der Rat entweder auf Empfehlung der Européischen
Zentralbank oder auf Empfehlung der Kommission und nach Anhérung der Européischen
Zentralbank in dem Bemihen, zu einem mit dem Ziel der Preisstabilitat im Einklang
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stehenden Konsens zu gelangen, formliche Vereinbarungen tber ein Wechselkurssystem
fur den Euro gegeniiber den Wahrungen von Drittstaaten treffen. Der Rat beschlief3t
nach dem Verfahren des Absatzes 3 einstimmig nach Anhérung des Européischen
Parlaments.

Der Rat kann entweder auf Empfehlung der Europaischen Zentralbank oder auf
Empfehlung der Kommission und nach Anhérung der Europdischen Zentralbank in dem
Bemilhen, zu einem mit dem Ziel der Preisstabilitdt im Einklang stehenden Konsens
zu gelangen, die Euro-Leitkurse innerhalb des Wechselkurssystems festlegen, &ndern
oder aufgeben. Der Président des Rates unterrichtet das Européische Parlament von der
Festlegung, Anderung oder Aufgabe der Euro-Leitkurse.

(2) Besteht gegeniiber einer oder mehreren Wéhrungen von Drittstaaten kein
Wechselkurssystem nach Absatz 1, so kann der Rat entweder auf Empfehlung der
Kommission und nach Anhérung der Européischen Zentralbank oder auf Empfehlung
der Européischen Zentralbank allgemeine Orientierungen fiir die Wechselkurspolitik
gegeniiber diesen Wéahrungen aufstellen. Diese allgemeinen Orientierungen dirfen das
vorrangige Ziel des ESZB, die Preisstabilitét zu gewahrleisten, nicht beeintréchtigen.

Artikel 282

(1) Die Européische Zentralbank und die nationalen Zentralbanken bilden das Européische
System der Zentralbanken (ESZB). Die Europdische Zentralbank und die nationalen
Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wéhrung der Euro ist, bilden das Eurosystem
und betreiben die Wahrungspolitik der Union.

(2) Das ESZB wird von den Beschlussorganen der Europdischen Zentralbank geleitet.
Sein vorrangiges Ziel ist es, die Preisstabilitét zu gewéhrleisten. Unbeschadet dieses Zieles
unterstutzt es die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union, um zur Verwirklichung
ihrer Ziele beizutragen.

(3) Die Européische Zentralbank besitzt Rechtspersonlichkeit. Sie allein ist befugt, die
Ausgabe des Euro zu genehmigen. Sie ist in der Austbung ihrer Befugnisse und der
Verwaltung ihrer Mittel unabhdngig. Die Organe, Einrichtungen und sonstigen Stellen
der Union sowie die Regierungen der Mitgliedstaaten achten diese Unabhéngigkeit.

3. AUSZUGE AUS DEM PROTOKOLL (NR. 4) UBER DIE SATZUNG DES EUROPAISCHEN
SYSTEMS DER ZENTRALBANKEN UND DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK

Artikel 10 (Der EZB-Rat)

10.2. Jedes Mitglied des EZB-Rates hat eine Stimme. Ab dem Zeitpunkt, zu dem die

Anzahl der Mitglieder des EZB-Rates 21 iibersteigt, hat jedes Mitglied des Direktoriums

eine Stimme und betrégt die Anzahl der stimmberechtigten Présidenten der nationalen

Zentralbanken 15. Die Verteilung und Rotation dieser Stimmrechte erfolgt wie im

Folgenden dargelegt:

— Ab dem Zeitpunkt, zu dem die Anzahl der Prasidenten der nationalen Zentralbanken 15
Ubersteigt, und bis zu dem Zeitpunkt, zu dem diese 22 betragt, werden die Prasidenten
der nationalen Zentralbanken aufgrund der Position des Mitgliedstaats ihrer jeweiligen
nationalen Zentralbank, die sich aus der Grofe des Anteils des Mitgliedstaats
ihrer jeweiligen nationalen Zentralbank am aggregierten Bruttoinlandsprodukt zu
Marktpreisen und an der gesamten aggregierten Bilanz der monetédren Finanzinstitute
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der Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, ergibt, in zwei Gruppen eingeteilt.
Die Gewichtung der Anteile am aggregierten Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen
und an der gesamten aggregierten Bilanz der monetéren Finanzinstitute betrégt 5/6
bzw. 1/6. Die erste Gruppe besteht aus funf Présidenten der nationalen Zentralbanken
und die zweite Gruppe aus den Ubrigen Prasidenten der nationalen Zentralbanken.
Die Présidenten der nationalen Zentralbanken, die in die erste Gruppe eingeteilt
werden, sind nicht weniger hdufig stimmberechtigt als die Prasidenten der nationalen
Zentralbanken der zweiten Gruppe. Vorbehaltlich des vorstehenden Satzes werden der
ersten Gruppe vier Stimmrechte und der zweiten Gruppe elf Stimmrechte zugeteilt.

— Ab dem Zeitpunkt, zu dem die Anzahl der Prasidenten der nationalen Zentralbanken 22
betrégt, werden die Prasidenten der nationalen Zentralbanken nach Malgabe der sich
aufgrund der oben genannten Kriterien ergebenden Position in drei Gruppen eingeteilt.
Die erste Gruppe, der vier Stimmrechte zugeteilt werden, besteht aus finf Prasidenten
der nationalen Zentralbanken. Die zweite Gruppe, der acht Stimmrechte zugeteilt
werden, besteht aus der Halfte aller Prasidenten der nationalen Zentralbanken, wobei
jeder Bruchteil auf die ndchste ganze Zahl aufgerundet wird. Die dritte Gruppe, der
drei Stimmrechte zugeteilt werden, besteht aus den librigen Présidenten der nationalen
Zentralbanken.

— Innerhalb jeder Gruppe sind die Préasidenten der nationalen Zentralbanken fir gleich
lange Zeitraume stimmberechtigt.

— Artikel 29.2 gilt fur die Berechnung der Anteile am aggregierten Bruttoinlandsprodukt
zu Marktpreisen. Die gesamte aggregierte Bilanz der monetéren Finanzinstitute wird
gemal dem zum Zeitpunkt der Berechnung in der Union geltenden statistischen
Berichtsrahmen berechnet.

— Bei jeder Anpassung des aggregierten Bruttoinlandsprodukts zu Marktpreisen geméaf
Artikel 29.3 oder bei jeder Erhéhung der Anzahl der Présidenten der nationalen
Zentralbanken wird die GroRe und/oder die Zusammensetzung der Gruppen nach den
oben genannten Grundsétzen angepasst.

— Der EZB-Rat trifft mit einer Mehrheit von zwei Dritteln seiner stimmberechtigten
und nicht stimmberechtigten Mitglieder alle zur Durchfilhrung der oben genannten
Grundsétze erforderlichen MalRnahmen und kann beschlieen, den Beginn des
Rotationssystems bis zu dem Zeitpunkt zu verschieben, zu dem die Anzahl der
Présidenten der nationalen Zentralbanken 18 Ubersteigt.

Das Stimmrecht wird personlich ausgetibt. Abweichend von dieser Bestimmung kann in
der in Artikel 12.3 genannten Geschéftsordnung vorgesehen werden, dass Mitglieder des
EZB-Rates im Wege einer Telekonferenz an der Abstimmung teilnehmen kénnen. In der
Geschéftsordnung wird ferner vorgesehen, dass ein fiir langere Zeit an der Teilnahme
an Sitzungen des EZB-Rates verhindertes Mitglied einen Stellvertreter als Mitglied des
EZB-Rates benennen kann.

Die Stimmrechte aller stimmberechtigten und nicht stimmberechtigten Mitglieder des
EZB-Rates gemal den Artikeln 10.3, 40.2 und 40.3 bleiben von den Bestimmungen der
vorstehenden Absétze unberdhrt.

Soweit in dieser Satzung nichts anderes bestimmt ist, beschliet der EZB-Rat mit

einfacher Mehrheit seiner stimmberechtigten Mitglieder. Bei Stimmengleichheit gibt die
Stimme des Présidenten den Ausschlag.
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Der EZB-Rat ist beschlussféhig, wenn mindestens zwei Drittel seiner stimmberechtigten
Mitglieder an der Abstimmung teilnehmen. Ist der EZB-Rat nicht beschlussféhig, so kann
der Président eine auBerordentliche Sitzung einberufen, bei der fur die Beschlussféhigkeit
die Mindestteilnahmequote nicht erforderlich ist.

10.4. Die Aussprachen in den Ratssitzungen sind vertraulich. Der EZB-Rat kann
beschlielen, das Ergebnis seiner Beratungen zu verdffentlichen.

Artikel 12 (Aufgaben der Beschlussorgane)

12.1. Der EZB-Rat erlasst die Leitlinien und Beschlisse, die notwendig sind, um die
Erflllung der dem ESZB nach den Vertrdgen und dieser Satzung ubertragenen Aufgaben
zu gewahrleisten. Der EZB-Rat legt die Geldpolitik der Union fest, gegebenenfalls
einschlieRlich von Beschlussen in Bezug auf geldpolitische Zwischenziele, Leitzinssatze
und die Bereitstellung von Zentralbankgeld im ESZB, und erlésst die fiir ihre Ausfiihrung
notwendigen Leitlinien.

Das Direktorium fuhrt die Geldpolitik gemaR den Leitlinien und Beschliissen des EZB-
Rates aus. Es erteilt hierzu den nationalen Zentralbanken die erforderlichen Weisungen.
Ferner konnen dem Direktorium durch Beschluss des EZB-Rates bestimmte Befugnisse
Ubertragen werden.

Unbeschadet dieses Artikels nimmt die EZB die nationalen Zentralbanken zur
Durchfiihrung von Geschéften, die zu den Aufgaben des ESZB gehdren, in Anspruch,
soweit dies mdglich 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 vierteljahrlich Berichte Uber die
Tatigkeit des ESZB.

15.2. Ein konsolidierter Ausweis des ESZB wird wochentlich veroffentlicht.

15.3. Nach Artikel 284 Absatz 3 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europdischen
Union unterbreitet die EZB dem Europaischen Parlament, dem Rat und der Kommission
sowie auch dem Europdischen Rat einen Jahresbericht uber die Tétigkeit des ESZB und
die Geld- und Wahrungspolitik im vergangenen und im laufenden Jahr.

15.4. Die in diesem Artikel bezeichneten Berichte und Ausweise werden Interessenten
kostenlos zur Verfugung gestellt.

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

Zur Durchflihrung ihrer Geschéfte kénnen die EZB und die nationalen Zentralbanken
fur Kreditinstitute, 6ffentliche Stellen und andere Marktteilnehmer Konten er6ffnen und
Vermdgenswerte, einschlieBlich Schuldbuchforderungen, als Sicherheit hereinnehmen.

Artikel 18 (Offenmarkt- und Kreditgeschafte)

18.1. Zur Erreichung der Ziele des ESZB und zur Erfiillung seiner Aufgaben kénnen die
EZB und die nationalen Zentralbanken
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—auf den Finanzmérkten tatig werden, indem sie auf Euro oder sonstige Wéhrungen
lautende Forderungen und borsengéngige Wertpapiere sowie Edelmetalle endglltig
(per Kasse oder Termin) oder im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen kaufen und
verkaufen oder entsprechende Darlehensgeschafte tétigen;

— Kreditgeschafte mit Kreditinstituten und anderen Marktteilnehmern abschlieRen, wobei
fur die Darlehen ausreichende Sicherheiten zu stellen sind.

Artikel 19 (Mindestreserven)

19.1. Vorbehaltlich des Artikels 2 kann die EZB zur Verwirklichung der geldpolitischen
Ziele verlangen, dass die in den Mitgliedstaaten niedergelassenen Kreditinstitute
Mindestreserven auf Konten bei der EZB und den nationalen Zentralbanken unterhalten.
Verordnungen Uber die Berechnung und Bestimmung des Mindestreservesolls kénnen
vom EZB-Rat erlassen werden. Bei Nichteinhaltung kann die EZB Strafzinsen erheben
und sonstige Sanktionen mit vergleichbarer Wirkung verhangen.

19.2. Zum Zwecke der Anwendung dieses Artikels legt der Rat nach dem Verfahren
des Artikels 41 die Basis fur die Mindestreserven und die hdchstzul&ssigen Relationen
zwischen diesen Mindestreserven und ihrer Basis sowie die angemessenen Sanktionen
fest, die bei Nichteinhaltung anzuwenden sind.
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Eurogebiet
zweitgroBter
Wirtschaftsraum
der Welt

Bevolkerung und
Anteil am welt-
weiten BIP

2 DIE WIRTSCHAFTS- UND FINANZSTRUKTUR DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Verfolgung des Ziels der Preisstabilitit erfordert die Kenntnis der
fir den Preisbildungsprozess ausschlaggebenden Faktoren, einschlieBlich
der Transmission der Geldpolitik. Das vorliegende Kapitel gibt einen
Uberblick tiber die wichtigsten Wirtschafts- und Finanzstrukturen des Euro-
Wihrungsgebiets. Zunidchst werden die Hauptmerkmale der Realwirtschaft
betrachtet, wobei ein besonderes Augenmerk auf die Produktionsstruktur,
Bevolkerungskennziffern, die wichtigsten Arbeitsmarktgegebenheiten,
die Finanzpolitik sowie die Handelsbeziehungen zwischen dem Euro-
Wihrungsgebiet und der iibrigen Welt gelegt wird. AnschlieBend werden die
wichtigsten Merkmale der Finanzstruktur beschrieben, indem die Geld- und
Kapitalmarkte sowie die maBgeblich beteiligten Finanzinstitute untersucht
werden, wobei zwischen monetiren Finanzinstituten (MFls) und sonstigen

Finanzintermedidren (SFls) unterschieden wird.

2.1 WICHTIGE MERKMALE DER
REALWIRTSCHAFT

Wiéhrend die einzelnen Lé&nder des
Euro-Wéhrungsgebiets 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
vergleichen als mit jenen einzelner
Euro-L&nder. Eine Reihe wichtiger
gesamtwirtschaftlicher Kennziffern des
Euro-Wahrungsgebiets sind in Tabelle
2.1 aufgefihrt.®

Gemessen an der Bevolkerungszahl ist
das Eurogebiet der grofte entwickelte
Wirtschaftsraum der Welt. Im Jahr
2009 belief sich die Gesamtbevolke-
rungszahl auf 330,5 Millionen und war
damit etwas hoher als in den Ver-
einigten Staaten und mehr als doppelt
so hoch wie in Japan. Gemessen an der
Kaufkraftparitat belief sich der Anteil
des Euro-Wéhrungsgebiets am welt-

weiten BIP im Jahr 2009 auf 15,1 %,
verglichen mit 20,4 % im Fall der
Vereinigten Staaten und 6,0 % im Fall
Japans. Die Anteile der einzelnen
Lander des Euroraums waren erheblich
geringer; so entfielen im Jahr 2009 auf
die groRte Volkswirtschaft im Euro-
gebiet 4,0 % des weltweiten BIP.

Die Produktionsstruktur im Euroraum
ist den Strukturen in den Vereinigten
Staaten und Japan sehr ahnlich. In allen
drei Wirtschaftsrdumen erwirtschaftet
der Dienstleistungssektor den groRten
Teil des gesamten BIP. Was die Anteile
der offentlichen Hand und der Privat-
wirtschaft am gesamten Dienstleis-
tungssektor angeht, gibt es jedoch einen
groBen Unterschied zwischen den
Vereinigten Staaten und dem Euroraum.
Der offentliche Dienstleistungssektor
ist ndmlich in den Vereinigten Staaten
im Vergleich zum Euro-Wahrungs-
gebiet sehr klein. In allen drei Wirt-
schaftsraumen tragt die Industrie den
zweitgrofiten Teil zur gesamtwirt-
schaftlichen Produktion bei. Angesichts
des hohen Entwicklungsstands dieser

® Mehrere der in diesem Abschnitt dargestellten Tabellen und Abbildungen werden regelméRig auf der Website der

EZB aktualisiert.
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Schliisseldaten der Realwirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets im

Jahr 2009
Einheit Euro  Vereinigte Japan
Wahrungs- Staaten
gebiet
Bevdlkerung? in Mio 330,5 307,5 127,7
BIP (Anteil am weltweiten BIP)? in % 15,1 20,4 6,0
BIP pro Kopf? in Tsd € 27,1 36,9 25,8
Wertschépfung nach Wirtschaftszweigen
Landwirtschaft, Fischerei,
Forstwirtschaft in % des BIP 1,6 1,1* 1,6*
Industrie (einschlieBlich
Baugewerbe) in % des BIP 24,1 21,0* 27,3*
Dienstleistungen (einschlieRlich
nicht marktbestimmter
Dienstleistungen) in % des BIP 74,3 77,9* 71,1*
Arbeitslosenquote (Anteil an den
Erwerbspersonen) in % 10,0** 9,6** 5,1%*
Erwerbsbeteiligung® in % 71,5 74,6 74,0
Beschaftigungsquote? in % 64,7 67,6 70,0
Staat
Uberschuss (+) oder Defizit (-) in % des BIP -6,3 -11,3 -8,7
Bruttoverschuldung® in % des BIP 79,2 68,6 180,4
Einnahmen in % des BIP 44,6 26,6 31,6
Darunter: Direkte Steuern in % des BIP 11,4 9,7 7,8
Darunter: Indirekte Steuern in % des BIP 13,1 73 8,2
Darunter: Sozialabgaben in % des BIP 15,7 6,9 11,7
Ausgaben® in % des BIP 50,8 37,9 40,4
Darunter: Konsumausgaben in % des BIP 22,2 17,1 20,1
Darunter: Sozialtransfers in % des BIP 24,3 15 25,0
AuRenwirtschaft”
Ausfuhr von Waren in % des BIP 144 7,6 10,8
Ausfuhr von Waren und
Dienstleistungen in % des BIP 19,7 11,1 13,3
Einfuhr von Waren in % des BIP 14,0 11,2 9,9
Einfuhr von Waren und
Dienstleistungen in % des BIP 18,9 13,8 12,9

Ausfuhren (Anteil an den weltweiten
Ausfuhren, einschlielich Handel
innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets) in % 29,1 8,6 4,7

Ausfuhren (Anteil an den weltweiten
Ausfuhren, ohne Handel innerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets) in % 16,9 10 bi5

Leistungsbilanzsaldo in % des BIP -0,6 -2,7 2,8

Quellen: Eurostat, IWF, Europaische Kommission, OECD, Thomson Reuters, EZB, nationale Statistiken und EZB-

Berechnungen.

1) Die Angaben fiir das Euro-Wahrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und Japan beziehen sich auf den Jahresdurchschnitt.

2) Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten und Japan sind anhand der Kaufkraftparitaten der OECD in Euro umgerechnet.

3) Anteil der Erwerbspersonen (= Erwerbstatige und Arbeitslose) an der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (15 bis
64 Jahre). Die US-Angaben beziehen sich auf den Anteil der Personen im erwerbsféhigen Alter (16 bis 64 Jahre),
die entweder eine Stelle haben oder aktiv nach einer Stelle suchen. Jahresdurchschnitt.

4) Anteil der Erwerbstétigen an der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (15 bis 64 Jahre). Die US-Angaben
beziehen sich auf den Anteil der Erwerbstétigen (16 bis 64 Jahre). Jahresdurchschnitt.

5) Die Angaben beruhen auf den Abgrenzungen und Konzepten des Maastricht-Schuldenstands. Der 6ffentliche
Schuldenstand umfasst Einlagen, Wertpapiere ohne Anteilsrechte und Kredite zum Nominalwert nach Konsoli-
dierung innerhalb des Staatssektors. Stand am Jahresende.

6) Die europdische Definition gilt auch fiir die Daten fir die Vereinigten Staaten und Japan.

7) Die Angaben fiir das Euro-Wéahrungsgebiet beziehen sich auf den Handel mit Landern auBerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets.

*Zahlen fiir 2008.
**Zahlen fur 2010.
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Strukturelle
Arbeitslosigkeit
im Euroraum

Volkswirtschaften ist der Anteil von
Landwirtschaft, Fischerei und Forst-
wirtschaft relativ gering.

2.2 ARBEITSMARKT

Seit 1999 wurden im Euro-Wahrungs-
gebiet mehr als 13 Millionen Arbeits-
platze geschaffen, verglichen mit
7 Millionen Arbeitsplatzen in den zehn
Jahren vor der Wéhrungsunion. Die
Arbeitslosenquote (d. h. der Anteil der
Arbeitslosen an den Erwerbspersonen)
wies in den vergangenen zehn Jahren
konjunkturbedingte Schwankungen
auf. In den 1980er- und 1990er-Jahren
erreichte die Arbeitslosenquote des
Euro-Wahrungsgebiets infolge grole-
rer Schocks und struktureller Verkrus-
tungen ein sehr hohes Niveau (siehe
Abbildung 2.1). Im Jahr 2010 betrug
die durchschnittliche Arbeitslosen-
quote 10,0 %. Dies entsprach rund
15,8 Millionen Arbeitslosen im gesam-
ten Euroraum. Im Jahr 2010 waren die
Arbeitslosenzahlen im Euro-Wéhrungs-
gebiet und in den Vereinigten Staaten
ahnlich. Dagegen war die Arbeitslosen-

quote im Eurogebiet seit 1980 im
Durchschnitt deutlich héher als in den
Vereinigten Staaten. Dieses Gefalle ist
auf strukturelle Unterschiede zwischen
den Arbeitsmarkten der USA und des
Euroraums zurlckzufiihren, die zu
einer hoheren strukturellen Arbeits-
losigkeit im Eurogebiet geflhrt haben.
Im Lauf der 1990er-Jahre wurden in
den Euro-Landern Arbeitsmarktrefor-
men — wenngleich unterschiedlichen
Ausmalies — durchgefiihrt. Diese Refor-
men hatten in einigen L&ndern einen
deutlichen Ruckgang der Arbeitslosig-
keit zur Folge. Es existieren jedoch immer
noch strukturelle Verkrustungen, die
auch die nach wie vor hohen Arbeits-
losenquoten im Euroraum erklaren.

Bemerkenswert ist, dass der Euroraum
neben einer relativ hohen Arbeitslosen-
quote auch eine recht geringe Erwerbs-
beteiligung aufweist (siehe Tabelle 2.2).
Die Erwerbsbeteiligung im Euroraum
war im Jahr 2009 mit 71,5 % nach wie
vor geringer als in den Vereinigten
Staaten (74,6 %), wobei sich die Diffe-
renz im Laufe der Zeit deutlich verrin-

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet, in den Vereinigten

Staaten und in Japan

(in % der Erwerbspersonen; Jahresangaben)
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Quelle: Europdische Kommission.
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Relativ niedrige
Beschiftigungs-

Erwerbsbeteiligung nach Geschlecht und Altersgruppe im Euro-
Waihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten im Jahr 2009

(in % der Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter)

Euro-Wahrungsgebiet

Vereinigte Staaten

Manner  Frauen Insgesamt Manner Frauen Insgesamt
Alle Altersgruppen 78,5 64,6 71,5 80,4 69,0 74,6
15-24 Jahre? 46,9 40,8 43,9 58,5 55,2 56,9
25-34 Jahre 91,2 78,8 85,1 90,3 75,0 82,7
35-44 Jahre 94,7 79,6 87,2 91,7 75,9 83,7
45-54 Jahre 91,7 75,1 83,3 87,4 76,0 81,6
55-59 Jahre 74,4 55,5 64,8 78,0 68,5 73,1
60-64 Jahre 38,2 22,4 30,1 60,9 49,9 55,1

Quellen: Eurostat und Bureau of Labour Statistics.

1) Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf Personen im Alter von 16 bis 24 Jahren.

gert hat. Bei den Frauen belief sich
die Differenz im Jahr 2009 auf rund
4 Prozentpunkte und war damit etwa
doppelt so hoch wie bei den Méannern.
Die im Vergleich zu den USA insge-
samt geringere Erwerbsbeteiligung im
Euroraum ist weitgehend auf die
Unterschiede bei der Gruppe der jiings-
ten und jener der &ltesten Arbeitnehmer
zurtickzufuhren. Im Allgemeinen betei-

den Vereinigten Staaten und Japan (siehe
Tabelle 2.1). Die recht niedrige Beschaf-
tigungsquote im Eurogebiet ist in Verbin-
dung mit einer geringeren Anzahl geleis-
teter Arbeitsstunden je Beschéaftigten
einer der Hauptgriinde, weshalb das BIP
pro Kopf niedriger ausféllt als in den
Vereinigten Staaten.

Die institutionellen Aspekte von Arbeits-

ligen sich junge Européer deutlich weni- markten, etwa Kiindigungsschutzbe- Kf‘:":‘:”:t““ge“
ger am Erwerbsleben als ihre amerikani-  stimmungen, Arbeitslosenunterstlitzung, effizientes
schen Altersgenossen, was mit den der Lohnbildungsprozess und die Funktionieren
unterschiedlichen Traditionen und Besteuerung des Faktors Arbeit, spie- ':f:rm’e'ts'
Strukturen der Ausbildungs- und Sozial-  len fiir die wirtschaftliche Entwicklung behindern

systeme zusammenhangen konnte. Die
Menschen im Euroraum scheiden in der
Regel auch fruher aus dem Erwerbs-
leben aus als die US-Amerikaner.
Betrachtet man hingegen die Erwerbs-
beteiligung der 25- bis 64-Jahrigen, so
fallt die Differenz etwas geringer aus.

Die geringere Erwerbsbeteiligung im
Euro-Wahrungsgebiet flihrt zu einer
niedrigeren Beschaftigungsquote (Anteil
der Beschaftigten an den 15- bis 64-Jah-
rigen) als in den Vereinigten Staaten und
Japan. Im Fall Japans ist dies auch auf
eine geringere Arbeitslosenquote als im
Euroraum zuruickzufiihren. Die Beschéf-
tigungsquote lag im Eurogebiet 2009 bei
rund 65 % und war damit niedriger als in
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eine grolRe Rolle. So fihren strukturelle
Verkrustungen auf dem Arbeitsmarkt
dazu, dass sich die Wirtschaft bei nega-
tiven wirtschaftlichen Schocks langsa-
mer anpasst. Solche Verkrustungen ge-
hen 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 bt Uber mehrere

Kanéle einen grofRen Einfluss auf das
Wirtschaftswachstum und die Teue-

Volkswirtschaft



rungsrate aus. VVon besonderer Bedeu-
tung sind in diesem Zusammenhang
die Héhe und Zusammensetzung der
Staatsausgaben und -einnahmen sowie
Haushaltsdefizite und die offentliche
Verschuldung. Ein Ungleichgewicht
bei den offentlichen Finanzen kann
einen Nachfrage- und Inflationsdruck
nach sich ziehen und die Geldpolitik
dazu zwingen, die kurzfristigen Zinsen
auf einem hoheren Niveau zu halten,
als dies ansonsten erforderlich ware.
So konnte beispielsweise ein iberma-
Riger Anstieg der Staatsausgaben, der
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
ankurbelt, Inflationsdruck erzeugen,
wenn die Kapazitaten in der Wirtschaft
bereits nahezu voll ausgelastet sind.
Auch kdénnen Haushaltsungleichge-
wichte das Vertrauen in eine stabili-
tatsorientierte Geldpolitik untergra-
ben, wenn erwartet wird, dass eine
UbermaRige Kreditaufnahme des
Staates letztlich von der Zentralbank
aufgefangen wird. Ferner kann eine
hohe Staatsverschuldung die Finanz-
stabilitat gefahrden, da die Zentralbank
intervenieren muss, um das ordnungs-
gemaRe Funktionieren der Markte und
des geldpolitischen Transmissions-
mechanismus zu gewahrleisten. Eine
solche Staatsverschuldung kann aulRer-
dem negative Auswirkungen auf das
realwirtschaftliche Umfeld haben. So
flhrt etwa eine (bermdaRige Bean-
spruchung der Kapitalméarkte durch
die offentlichen Haushalte tendenziell
zu hoheren Kapitalkosten, was wiede-
rum in einer Verdrdngung privater
Investitionen (,,crowding out“) resul-
tieren kann. Im Vertrag Uber die
Arbeitsweise der Européischen Union
sind zwar mehrere Bestimmungen zur
Vermeidung solcher Risiken enthal-
ten, allerdings bleibt es fur die EZB
wichtig, die finanzpolitische Entwick-
lung der Euro-Lé&nder genau zu verfol-
gen.

Haushaltsdisziplin ist eine grundlegen-
de Voraussetzung fur das reibungslose
Funktionieren einer Wéhrungsunion. In
einem integrierten gemeinsamen Wah-
rungsraum mit integrierten Finanz-
markten hat die Entwicklung der 6ffent-
lichen Finanzen auch Auswirkungen
auf andere Mitgliedstaaten. Obgleich
die Zusténdigkeit fur die Haushalts-
politik in der dritten Stufe der WWU
weiterhin ausschlieRlich bei den Mit-
gliedstaaten liegt, gewéhrleisten eine
Reihe institutioneller Regelungen auf
EU-Ebene solide und tragfahige offent-
liche Finanzen in allen Landern und
somit im gesamten Eurogebiet (siehe
Kasten 2.1). Inshesondere das im Ver-
trag Uber die Arbeitsweise der Européa-
ischen Union verankerte Verfahren bei
einem Ubermaligen Defizit zielt darauf
ab, die Risiken fir die Preisstabilitat zu
begrenzen, die sich mdglicherweise aus
unsoliden nationalen Finanzpolitiken
ergeben. Diese Verfahren wurden im
1997 verabschiedeten Stabilitats- und
Wachstumspakt weiterentwickelt und
erlautert. Mit der Reform im Jahr 2005,
die mehr Flexibilitat und einen gréReren
politischen Ermessensspielraum mit
sich brachte, wurde der Stabilitats- und
Wachstumspakt stark geschwécht. Der
reformierte Stabilitats- und Wachs-
tumspakt ermdglicht es einem Mit-
gliedstaat, sein eigenes mittelfristiges
Ziel vorzulegen, das sodann vom
EU-Rat bewertet wird. Ferner ist dort
festgelegt, dass ein Land eine jahrliche
strukturelle Haushaltskonsolidierung in
Hoéhe von 0,5 % des BIP als Richtwert
verfolgen soll, wobei mdgliche Haus-
haltsbelastungen infolge der Umsetzung
struktureller Reformen zu beriick-
sichtigen sind.

Angesichts der denkbaren Probleme
im Zusammenhang mit Haushaltsun-
gleichgewichten ist die Verpflichtung,
ein Ubermé&Riges Haushaltsdefizit zu
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Der relativ
hohe Anteil der
Staatsausgaben

am BIP im

Eurogebiet ...

vermeiden und auf mittlere Sicht eine
solide Haushaltslage beizubehalten,
von entscheidender Bedeutung, um
zu gewahrleisten, dass die nationa-
len Finanzpolitiken zur allgemeinen
gesamtwirtschaftlichen und finan-
ziellen Stabilitat beitragen. In den
Jahrzehnten vor Beginn der WWU
war die Finanzpolitik vieler européi-
scher Lander von einem nicht tragbaren
Wachstum der Staatsausgaben, einer
steigenden Steuerlast und einem ste-
tigen Anstieg der oOffentlichen Schul-
den gekennzeichnet. Seither hat sich
der Zinssatz flr ausstehende Schulden
deutlich verringert, vor allem in den
Landern, die am meisten vom Wegfall
des Wechselkursrisikos und dem Uber-
gang zu einer stabilitatsorientierten
Politik in der WWU profitiert haben. In
den ersten Jahren der WWU ist es durch
den Stabilitdts- und Wachstumspakt
weitgehend erfolgreich gelungen, uber-
maRige Defizite zu beseitigen, sobald sie
entstanden waren, wenn auch mit unan-
gemessenen Verzdgerungen und vor
dem Hintergrund ginstiger wirtschaft-
licher Bedingungen. Die Einhaltung
solider mittelfristiger Haushaltsziele
durch die Mitgliedstaaten war jedoch
im Allgemeinen enttduschend. Im Zuge
der Finanzkrise haben die europdischen
Institutionen deshalb Vorbereitungen
getroffen, um den Stabilitats- und
Wachstumspakt wieder zu stérken
und einen Rahmen zur Uberwachung
makrodkonomischer Ungleichgewichte
zu schaffen.

Im Euroraum macht der offentliche
Sektor (d. h. Bund, Lander und Gemein-
den sowie der Sozialversicherungsbe-
reich) einen groBeren Teil der Wirt-
schaft aus als in den Vereinigten Staaten
und Japan. Der Anteil der Staatsausga-
ben am BIP belief sich im Eurogebiet
im Jahr 2009 auf 50,8 %. In den Ver-
einigten Staaten war er mit rund 37,9 %
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geringer. Japan verzeichnete unterdessen
einen Anteil in Hohe von etwa 40,4 %.

Der relativ hohe Anteil der Staatsaus-
gaben am BIP im Euroraum spiegelt
insbesondere die hohen Konsumaus-
gaben des Staates und die hohen Sozial-
transfers an private Haushalte wider.
Die Unterschiede zwischen den einzel-
nen Volkswirtschaften sind teilweise
durch eine anders gelagerte Aufgaben-
verteilung zwischen privaten und 6ffent-
lichen Sektoren bedingt. Auch die
Altersstruktur der Bevolkerung im
Euroraum tragt angesichts der Auspré-
gungen der europdischen Sozialver-
sicherungssysteme zu den hohen Staats-
ausgaben bei. Sofern in den betreffen-
den Mitgliedstaaten keine Reform-
mafRnahmen ergriffen werden, wird sich
die Situation zuklnftig wegen der zu
erwartenden Bevolkerungsalterung ver-
schérfen. Dem Basisszenario der Euro-
paischen Kommission und des Aus-
schusses flr Wirtschaftspolitik (2009)
zufolge steigen die alterungsbedingten
Staatsausgaben in Relation zum BIP im
Euroraum — unter der Annahme einer
unveranderten Finanzpolitik — im Zeit-
raum von 2007 bis 2060 um 5,2 Pro-
zentpunkte. Aus den Projektionen geht
ebenfalls hervor, dass sich der Anstieg
der offentlichen Ausgaben flr die
Altersversorgung im Eurogebiet nach
2020 beschleunigen und nach 2050 wie-
der etwas verlangsamen dirfte.

Hinsichtlich der Struktur der Staats-
einnahmen stltzt sich das Euro-Wéh-
rungsgebiet starker auf Sozialbeitrége,
als dies in den Vereinigten Staaten oder
Japan der Fall ist. Ferner dienen indi-
rekte Steuern im Euroraum in héherem
Male als Einnahmequelle, wéhrend die
Vereinigten Staaten — gemessen am
gesamten Steueraufkommen - starker
auf direkte Steuern zurtickgreifen als die
Euro-Léander.

... spiegelt

die hohen
Konsumausgaben
des Staates und
Sozialtransfers
an private
Haushalte wider

Staatseinnahmen



Finanzierungs-
saldo und
Bruttover-
schuldung der
offentlichen
Haushalte

Von 1970 bis 2009 lagen die Staats-
ausgaben im gesamten Euro-Wahrungs-
gebiet durchweg Uber den Staats-
einnahmen. Dementsprechend ver-
zeichnete die &ffentliche Hand jedes
Jahr ein Haushaltsdefizit. Das aggre-
gierte Defizit fur den Euroraum erhoh-
te sich auf nahezu 6 % des BIP im Jahr
1993, ging dann jedoch allméhlich wie-
der zurick und betrug im Jahr 2000
1 % des BIP (siehe Abbildung 2.2). Im
Anschluss daran stieg das Defizit der
offentlichen Haushalte unter anderem
infolge von Ausgabeniberschreitungen
wieder an. Nachdem es sich im Jahr
2003 auf 3 % des BIP belaufen hatte,
sank das Defizit bis Ende 2007 erneut
auf unter 1 % des BIP, was vor allem
auf die ginstige Konjunkturlage
zurlckzufuhren war. Die Bruttover-
schuldung der offentlichen Haushalte
erreichte 1996-1997 im Euro-Wah-
rungsgebiet als Ganzem einen Hochst-
stand von 74 % des BIP, nachdem sie
in den vorangegangenen zwei Jahr-
zehnten kontinuierlich angestiegen

war. Nach einer weitgehenden Stabili-
sierung Uber mehrere Jahre hinweg
sank die Schuldenquote geringflgig
und belief sich Ende 2007 auf 66 %.
Zugleich wurden vor dem Hintergrund
der Herausforderungen im Zusammen-
hang mit der Bevdlkerungsalterung
nach wie vor in vielen L&ndern zu
hohe offentliche Defizite und Schul-
denstande verzeichnet.

Im Gefolge der beispiellosen Finanz-
und Wirtschaftskrise der Jahre 2008
und 2009 verschlechterte sich die De-
fizitquote des Eurogebiets dramatisch
und belief sich 2009 auf 6,3 %. Ferner
verzeichnete das Euro-Wahrungsgebiet
einen raschen und drastischen Anstieg
der Schuldenquote — rund 13 Prozent-
punkte in zwei Jahren — auf 79,1 %
im Jahr 2009. 14 Euro-L&nder wiesen
2009 Defizite aus, die bei oder uber
dem Referenzwert von 3 % des BIP
lagen, und zehn L&nder eine Staatsver-
schuldung oberhalb des Referenzwerts
von 60 % des BIP (siehe Kasten 2.1).

Offentliches Defizit und offentliche Verschuldung

in den 12 Euro-Landern

(in % des BIP)

== \erschuldung (rechte Skala)
Defizit (linke Skala)

.....
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Quellen: Europdische Kommission, EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: In den Angaben zum Defizit sind die Einnahmen aus den UMTS-Lizenzversteigerungen, die im Jahr
2000 mit rund 1 % des BIP besonders hoch waren, nicht enthalten.
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In den Vereinigten Staaten stieg das 68,6 % des BIP im Jahr 2009 immer
offentliche Defizit stark an und belief  noch etwas niedriger als im Eurogebiet,
sich 2009 auf 11,3 % des BIP, wah- wohingegen der Schuldenstand im Ver-
rend es in Japan 8,7 % des BIP betrug.  haltnis zum BIP in Japan mit 180,4 %
In den Vereinigten Staaten war die deutlich hoher war.
Bruttoverschuldung des Staates mit

Institutionelle Regelungen der EU zur Gewahrleistung solider und
tragfahiger offentlicher Finanzen

Wahrend der Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européischen Union (AEUV) eine
einheitliche Geldpolitik vorsieht, bleiben andere Teilbereiche der Wirtschaftspolitik
(z. B. die Finanz- und Strukturpolitik) in nationaler Verantwortung. Allerdings ist in
Avrtikel 121 AEUV niedergelegt, dass die Mitgliedstaaten ihre Wirtschaftspolitik als eine
Angelegenheit von gemeinsamem Interesse betrachten. Die Grundzlge der Wirtschafts-
politik sind der Grundpfeiler dieser Struktur. Haushaltsdisziplin ist ein wichtiges Funda-
ment flr das reibungslose Funktionieren der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU).

Demzufolge enthélt der Vertrag tber die Arbeitsweise der Europdischen Union eine Reihe
von Bestimmungen, die eine umsichtige Finanzpolitik und solide, tragfahige 6ffentliche
Finanzen gewéhrleisten sollen.

Zunachst verbietet der Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européischen Union ausdricklich
die Finanzierung von Staatsdefiziten durch Zentralbanken sowie die Unterbreitung
von Vorzugskonditionen an die &ffentliche Hand durch Finanzinstitute in jeglicher
Form. Diese Vorschriften fordern nicht nur die Bemihungen zur Haushaltsdisziplin,
sondern tragen auch zur Glaubwirdigkeit der einheitlichen Geldpolitik in Bezug auf
die Gewadhrleistung von Preisstabilitat bei. So verbietet Artikel 123 AEUV der EZB
und den NZBen die monetare Finanzierung 6ffentlicher Defizite durch ,,Uberziehungs-
oder andere Kreditfazilitdten bei der Européischen Zentralbank oder den Zentralbanken
der Mitgliedstaaten [...]*. Artikel 124 AEUV untersagt MalRnahmen, die einen
bevorrechtigten Zugang staatlicher Stellen und der Organe und Einrichtungen der EU zu
den Finanzinstituten schaffen.

Eine wesentliche Erganzung dieser Instrumente zur Férderung einer stabilitatsorientierten
Finanzpolitik bildet eine Klausel im Vertrag uUber die Arbeitsweise der Europaischen
Union, die besagt, dass weder die EU noch die Mitgliedstaaten die Verbindlichkeiten
eines anderen Mitgliedstaats tbernehmen dirfen (die sogenannte No-bail-out-Klausel).
Diese Klausel gewahrleistet, dass die Riickzahlung von Staatsschulden in eigenstaatlicher
Verantwortung verbleibt. Sie fordert damit eine umsichtige Finanzpolitik auf nationaler
Ebene. So heif’t es in Artikel 125 Absatz 1 AEUV, dass die EU und die Mitgliedstaaten
whicht flr die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen oder lokalen
Gebietskdrperschaften oder anderen offentlich-rechtlichen Kérperschaften, sonstiger
Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder 6ffentlicher Unternehmen von Mitgliedstaaten
[haften] und [...] nicht flr derartige Verbindlichkeiten ein[treten] [...]*.

Dartiber hinaus sieht der Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union ein
Verfahren bei einem GbermaRigen Defizit gemal Artikel 126 und einem dem Vertrag
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beigefuigten Protokoll vor. Dieses Verfahren legt fest, welche Bedingungen erfillt sein
mussen, damit ein Haushalt als solide angesehen wird. Artikel 126 Absatz 1 AEUV
schreibt vor: ,,Die Mitgliedstaaten vermeiden (berméRige offentliche Defizite.“ Die
Einhaltung dieser Vorschrift wird anhand eines Referenzwerts fir die Defizitquote der
oOffentlichen Haushalte von 3 % und eines Referenzwerts fir die Schuldenquote der
offentlichen Haushalte von 60 % Uberprift. Unter den im Vertrag (iber die Arbeitsweise
der Europdischen Union festgelegten Bedingungen, die im Stabilitéts- und Wachstumspakt
préazisiert sind, muss eine den jeweiligen Referenzwert Uberschreitende Defizit- bzw.
Schuldenquote nicht zwangslaufig als Anhaltspunkt fiir das Bestehen eines tibermaRigen
Defizits angesehen werden. Entscheidet der EU-Rat, dass in einem bestimmten Land ein
Ubermaliges Defizit besteht, so sieht das Verfahren weitere Schritte, darunter letztlich
auch Sanktionen bei einer anhaltenden Verletzung, vor.

Der finanzpolitische Rahmen wurde 1997 mit dem Stabilitdts- und Wachstumspakt, der
mit Beginn der dritten Stufe der WWU in Kraft trat, deutlich verbessert. Er umfasst die
EntschlieBung des Européischen Rates (ber den Stabilitdts- und Wachstumspakt, die
Verordnung des Rates iiber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der
Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken sowie die Verordnung des Rates
Uber die Beschleunigung und Klérung des Verfahrens bei einem iberméaRigen Defizit.
Mit der Verabschiedung des Stabilitats- und Wachstumspakts haben sich die Mitglied-
staaten verpflichtet, das mittelfristige Ziel eines ,,nahezu ausgeglichenen Haushalts oder
eines Haushaltsuberschusses* zu verfolgen. Die Erreichung dieser Zielsetzung wiirde
es ihnen ermdglichen, normale Konjunkturschwankungen zu bewéltigen, ohne den
Referenzwert flr die Defizitquote von 3 % zu Uberschreiten, und eine rasche Annéherung
der Schuldenquoten auf ein vertretbares Niveau zu gewéhrleisten.

Die praventive Komponente des Stabilitats- und Wachstumspakts fiihrt ein konkreteres
Verfahren zur multilateralen Uberwachung ein, demzufolge die EU-Mitgliedstaaten
des Euroraums ein Stabilitatsprogramm einreichen, wéhrend jene Lénder, die nicht
dem Eurogebiet angehdren, ein Konvergenzprogramm vorlegen. Diese jahrlichen
Programme bieten einen Uberblick iiber die wirtschaftlichen und finanzpolitischen
Entwicklungen in jedem Land, tber das jeweilige mittelfristige Haushaltsziel sowie
einen Anpassungspfad zur Erreichung dieses mittelfristigen Haushaltsziels. Darlber
hinaus werden die einzelnen Schritte und der Zeitplan fir das Verfahren bei
einem Ubermé&Rigen Defizit in der korrektiven Komponente des Stabilitats- und
Wachstumspakts erl&utert und vereinfacht.

Mit der Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts im Jahr 2005 wurden die Verfahren
im Hinblick auf die préventive und korrektive Komponente flexibler gestaltet. Was
die praventive Komponente betrifft, so wurde der Spielraum bei der Festlegung von
mittelfristigen Haushaltszielen und der diesbeziiglichen Fortschritte vergroRert. Im
Hinblick auf die korrektive Komponente wurde der Ermessensspielraum bei der
Bestimmung eines UbermaRigen Defizits erweitert, und die Verfahrensfristen wurden
verlangert. Viele Beobachter, darunter auch die EZB, zeigten sich damals besorgt, dass
diese Anderungen die Wirksamkeit des finanzpolitischen Rahmens der EU untergraben
und die Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen in den L&ndern des Eurogebiets geféhrden
kdénnten. Nach der deutlichen Verschlechterung der Haushaltspositionen im Zeitraum bis
2009 wird der Stabilitats- und Wachstumspakt im Rahmen einer allgemeineren Starkung
der wirtschaftspolitischen Steuerung in der EU und im Euro-Wahrungsgebiet derzeit
erneut Uberarbeitet.
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Volkswirtschaft
des Eurogebiets
im Vergleich zu
den Vereinigten
Staaten und
Japan relativ
offen

Waren machen
den groBten
Anteil am Handel
mit Lindern
auBerhalb des
Euroraums aus

2.4 AUSSENHANDEL

Da der Euroraum im Vergleich zu an-
deren grofen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften eine relativ offene Volks-
wirtschaft ist, kann er erheblich von der
weltwirtschaftlichen Entwicklung be-
einflusst werden. Im Jahr 2009 ent-
sprach der Gesamtwert der Exporte und
Importe von Waren und Dienstleistungen
gemessen am BIP etwa 38 % im
Vergleich zu rund 26 % in Japan und
25 % in den Vereinigten Staaten (siehe
Tabelle 2.1). Andererseits ist das
Eurogebiet eine viel geschlossenere
Volkswirtschaft als die einzelnen Euro-
Lander. Dadurch werden die Auswir-
kungen der auBenwirtschaftlichen
Entwicklung und insbesondere der
Effektder Preisentwicklung im Ausland
auf die inléndischen Preise im Euro-
Wiahrungsgebiet tendenziell einge-
schrankt.

Was die Handelsstruktur angeht, so ent-
fallen sowohl bei den Ein- als auch bei
den Ausfuhren des Euroraums etwa
75 % auf Waren. Innerhalb dieser
Kategorie machten Maschinen und
Fahrzeuge im Jahr 2009 tber 40 % der
Ausfuhren aus. Aullerdem machten sie
auch den groRten Teil der Wareneinfuhr

des Euro-Wahrungsgebiets aus (siehe
Tabelle 2.3). Die zweitgréfite Kompo-
nente waren die sonstigen gewerblichen
Erzeugnisse, bei denen der Anteil an
den Ein- und Ausfuhren weitgehend
gleich war. Auf chemische Erzeugnisse
entfielen im Jahr 2009 17,5 % der
exportierten, aber nur 10,8 % der impor-
tierten Waren. Die Anteile der Rohstoffe
und Energietrdger an der Einfuhr waren
dagegen wesentlich hoher als an der
Ausfuhr. Diese Zahlen verdeutlichen,
dass das Euro-Wahrungsgebiet per saldo
tendenziell mehr Rohstoffe und Vorleis-
tungsglter importiert und mehr weiter-
verarbeitete Waren exportiert. Darin
spiegeln sich wiederum die internatio-
nale Arbeitsteilung und die Verfugbar-
keit von Rohstoffen im Euroraum wider.

Mit Blick auf die geografische Auf-
schlusselung des AuRenhandels des
Euro-Wahrungsgebiets sind das Ver-
einigte Konigreich und die Vereinigten
Staaten als grofite Handelspartner des
Euroraums zu nennen. Gemessen an den
durchschnittlichen Handelsstromen im
Zeitraum von 1999 bis 2009 lag der
Anteil dieser beiden L&nder an den
gesamten Ein- und Ausfuhren des Euro-
gebiets zusammengenommen bei nahe-
zu 28 % (siehe Tabelle 2.4). Daruber

AuBenhandel des Euro-Wahrungsgebiets im Jahr 2009

(in % des gesamten AuBenhandels)

Insgesamt

Darunter:
Maschinen und Fahrzeuge
Chemische Erzeugnisse
Rohstoffe
Energietrager

Nahrungsmittel, Getréanke, Tabakwaren

Sonstige gewerbliche Erzeugnisse
Sonstige

Ausfuhren Einfuhren
100 100
41,0 31,4
17,5 10,8

2,3 4,0
4,2 20,1
7,2 6,7
24,8 24,5
3,1 2,6

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Direkte und
indirekte
Finanzierung

AuBenhandelsgewichte” der 20 wichtigsten Handelspartner des

Euro-Wahrungsgebiets

(in Prozentpunkten)

1 Vereinigtes Konigreich
2 Vereinigte Staaten

3 Andere EU-Mitgliedstaaten?
4 China

5 Schweiz

6 Russische Foderation
7 Japan

8 Schweden

9 Tirkei

10 Dénemark

11 Norwegen

12  Sidkorea

13 Brasilien

14 Indien

15 Taiwan

16 Kanada

17 Saudi-Arabien

18  Algerien

19  Singapur

20 Sudafrika

14,96
12,81
11,11
6,25
5,42
4,58
3,75
3,58
2,25
2,24
2,10
1,61
1,46
1,18
1,18
1,14
1,11
1,11
1,03
0,96

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Angaben zum AuRenhandel.
1) Die AuRenhandelsgewichte bezeichnen den Anteil der Summe der Aus- und Einfuhren an den gesamten Aus-
und Einfuhren des Euro-Wahrungsgebiets. Die Angaben sind Durchschnittswerte fur den Zeitraum von 1999

bis 2009.

2) Bei den anderen wichtigsten Handelspartnern, die auch EU-Mitgliedstaaten sind, handelt es sich um die
Tschechische Republik, Zypern, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn, Malta, Polen, Slowenien und die Slowakei
(bis Ende 2006). 2007 kamen Bulgarien und Ruménien hinzu, und Slowenien fiel heraus. 2008 fielen zudem

Zypern und Malta heraus.

hinaus nahm der Handel des Euroraums
mit anderen EU-Mitgliedstaaten aulRer-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets im
genannten Zeitraum zu. Auf ihn entfie-
len 11,1 % des AuRenhandels des Euro-
gebiets, gefolgt von China, der Schweiz
und Russland mit AuBenhandelsge-
wichten von 6,3 %, 5,4 % bzw. 4,6 %.

2.5 FINANZSTRUKTUR

Das Finanzsystem hat die wesentliche
wirtschaftliche Funktion, Finanzie-
rungsmittel von Nettosparern bzw.
Kapitalgebern (deren Ausgaben gerin-
ger sind als ihre Einnahmen) an Netto-

verwender bzw. Kapitalnehmer (die
mehr ausgeben, als sie einnehmen)
weiterzuleiten. Die Funktionen von
Finanzsystemen sind in Abbildung 2.3
schematisch dargestellt. Die wichtigs-
ten Kapitalgeber sind normalerweise
die privaten Haushalte, doch auch
Unternehmen, der Staat und Gebiets-
fremde verfiigen manchmal Gber Gber-
schiissige Mittel und treten dann als
Kapitalgeber auf. Die groften Kapital-
nehmer sind in der Regel Unternehmen
und der Staat, wobei jedoch auch private
Haushalte und Gebietsfremde zuweilen
Kredite aufnehmen, um ihre Ausgaben
zu finanzieren.
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Funktionen von Finanzsystemen

DIREKTE FINANZIERUNG

Kapitalgeber/Nettosparer | J=Tietayae

=Taenvat® | Kapitalnehmer/Nettoverwender

» Private Haushalte | {gTTjlocH Finanzmarkte - Unternehmen

« Unternehmen e
« Staat * Kapital
« Gebietsfremde

Finanzierungs-

* Geldmarkt « Staat

« Private Haushalte
* Gebietsfremde

Finanzintermediére

« Kreditinstitute
* Sonstige MFIs
* Sonstige

INDIREKTE FINANZIERUNG

Finanzierungsmittel kénnen tber zwei
Wege von Kapitalgebern zu Kapital-
nehmern flieRen. Bei der direkten oder
marktbasierten Finanzierung, also dem

im oberen Teil von Abbildung 2.3
dargestellten Finanzierungsweg, lei-
hen sich Kapitalnehmer direkt von
Kapitalgebern an den Finanzmarkten

Wichtigste Forderungen und

Verbindlichkeiten der nichtfinan-

ziellen Sektoren im Euro-Wihrungsgebiet (Stand: Ende 2009)"

(Bestéande)
Ausgewahlte Forderungen
Insgesamt
Bargeld und Einlagen
Bargeld
Einlagen bei
MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
Nicht-MFls
Wertpapiere ohne Anteilsrechte
Kurzfristig
Langfristig
Anteilsrechte?
Bdorsennotierte Aktien
Investmentzertifikate
Darunter: Geldmarktfondsanteile
Versicherungstechnische Ruckstellungen

Anspriiche privater Haushalte aus Rick-
stellungen bei Lebensversicherungen und

Pensionseinrichtungen

Pramiendbertrdge und Riickstellungen
flr eingetretene Versicherungsfalle

in Mrd € in %
20 889,3 100,0
8 858,0 42,4
656,0 3,1

8 202,0 39,3
7691,1 36,8
510,8 2,4
2169,0 10,4
181,2 0,9
1988,1 9,5
4 236,0 20,3
2329,1 11,1
1 906,6 9,1
473,8 2,3
5627,0 26,9
5137,1 24,6
489,4 2,3

Quellen: EZB und Eurostat.

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

2) Ohne nicht bérsennotierte Aktien.

40



Noch:

(Bestande)
Ausgewahlte Verbindlichkeiten in Mrd € in %
Insgesamt 26 437 100,0
Kredite 15 467 58,5
a) Von
MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 10 668 40,4
Kurzfristig 1570 59
Langfristig 9 098 34,4
Sonstigen Finanzintermedidren 4799 18,2
b) An
Offentliche Haushalte (Staat) 1350 5,1
Kurzfristig 185 0,7
Langfristig 1165 4,4
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 8 313 31,4
Kurzfristig 2 385 9,0
Langfristig 5928 22,4
Private Haushalte® 5805 22,0
Kurzfristig 358 1,4
Langfristig 5 447 20,6
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 6 996 26,5
Offentliche Haushalte (Staat) 6 175 23,4
Kurzfristig 1008 3,8
Langfristig 5167 19,5
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 821 3,1
Kurzfristig 304 1,2
Langfristig 517 2,0
Borsennotierte Aktien
Begeben von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften 3430 13,0
Einlagen
Verbindlichkeiten von Zentralstaaten 212 0,8
Pensionsriickstellungen
Nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 332 1,3

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Mittel, indem sie ihnen Finanzinstru-
mente (Wertpapiere) wie Schuldver-
schreibungen oder Aktien verkaufen,
die einen Anspruch auf die zukinfti-
gen Ertrdge oder Vermdgenswerte der
Kapitalnehmer begriinden. Werden
Finanzintermedidre eingebunden, spricht
man von indirekter bzw. bankbasierter
Finanzierung (siehe den unteren Finan-
zierungsweg in Abbildung 2.3). Bei

den Finanzintermediaren kann zwischen
Kreditinstituten, sonstigen monetéren
Finanzinstituten (MFIs) und sonstigen
Finanzintermedidren unterschieden
werden.

Innerhalb eines Finanzsystems sind
Finanzmdrkte und Finanzintermediare
keine separaten Einheiten, sondern eng
miteinander verknupft. So koénnen
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Finanzmarkte — eine Erlauterung wichtiger Begriffe

Finanzmérkte konnen nach einer Reihe von Kriterien unterteilt werden, die verschiedene
wesentliche Merkmale dieser Markte beschreiben. Je nachdem, ob sich eine Finanztransaktion
auf den Kauf einer Neuemission eines Wertpapiers bezieht oder auf den Handel zwischen
Inhabern von Wertpapieren, spricht man vom Primérmarkt oder vom Sekundarmarkt. Der
Sekundarmarkt kann wiederum auf zweierlei Art organisiert sein. Eine Mdéglichkeit besteht
darin, institutionalisierte Finanzmérkte einzurichten, an denen Kaufer und Verkaufer von
Wertpapieren an einem zentralen Ort Geschéfte abschlieBen (borslicher Handel). Die andere
Maglichkeit ist der auBerbdrsliche Handel, bei dem Héandler und Geschaftspartner auf
bilateraler Ebene Wertpapiertransaktionen durchfiihren.

Eine andere Einteilung der Markte orientiert sich an der Ursprungslaufzeit der an diesen
Maérkten gehandelten Finanzinstrumente. Im Allgemeinen wird zwischen Ursprungslaufzeiten
von weniger als einem Jahr und solchen von mindestens einem Jahr unterschieden (Geld-
bzw. Kapitalmarkt). Der Geldmarkt unterscheidet sich insofern von anderen Finanzmarkten,
als er in der Regel ein Interbankenmarkt fir GroRkunden mit hohem Umsatzvolumen ist.
AuRerdem kann das Eurosystem durch seine geldpolitischen Geschéfte die Bedingungen
am Geldmarkt unmittelbar beeinflussen (siehe Kapitel 4). Aufgrund ihres Monopols auf
die Versorgung mit Zentralbankgeld kann die EZB die fiir die Kreditinstitute im Euro-
Wahrungsgebiet geltenden Refinanzierungsbedingungen festlegen. Auf diese Weise wird
wiederum Einfluss auf die Konditionen ausgetibt, zu denen die Kreditinstitute und sonstigen
Geldmarktteilnehmer auf dem Geldmarkt des Euro-Wéhrungsgebiets handeln.

Dartiber hinaus wird bei Geld- und Kapitalmarktpapieren zwischen besicherten und
unbesicherten Instrumenten unterschieden. So bezieht sich der EURIBOR-Zinssatz am
Geldmarkt auf unbesicherte Kredite, wahrend besicherte Ausleihungen haufig in Form von
Repogeschéften abgewickelt werden, bei denen der Kreditnehmer Sicherheiten hinterlegen
muss. Soll der Wert der Sicherheiten die Hohe der aufgenommenen Mittel tibersteigen, spricht
man von einem Bewertungsabschlag (Haircut). Ein Beispiel fir besicherte Wertpapiere
am Kapitalmarkt sind gedeckte Schuldverschreibungen (Covered Bonds); hier wird die
Zusage des Emittenten, die Schuldverschreibung bei Falligkeit zu tilgen, durch bestimmte
Sicherheiten gedeckt. Der Deckungspool setzt sich in der Regel aus Hypotheken zusammen
und bietet eine zusatzliche Absicherung gegen Zahlungsausfall.

Schlieflich wird h&ufig auch nach der Art des Finanzinstruments, das an einem Markt
gehandelt wird, unterschieden. Hier gilt es, eine Abgrenzung zwischen dem Aktien- und dem
Rentenmarkt zu treffen. Der Hauptunterschied zwischen Aktien und Schuldverschreibungen
besteht darin, dass Aktien vom Emittenten nicht getilgt werden missen, wéhrend
Schuldverschreibungen finanzielle Forderungen darstellen, die zurlickzuzahlen sind (in
festgelegten Betrégen, zu einem bestimmten Zinssatz und zu einem vereinbarten Termin).

Eine andere wichtige Kategorie von Finanzinstrumenten sind Derivate. Hierbei
handelt es sich um Finanzinstrumente, deren Wert sich aus den zugrunde liegenden
Wertpapierpreisen, Zinsséatzen, Wechselkursen, Marktindizes oder Rohstoffpreisen ableitet.
Die wichtigsten derivativen Finanzinstrumente sind Terminkontrakte, 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 Austibungspreis zu einem bestimmten
zuklnftigen Zeitpunkt zu kaufen bzw. zu verkaufen. Durch eine Kombination der

42



grundlegenden Kategorien sind viele andere Derivatekontrakte entstanden. Derivate kdnnen
zur Funktionsfahigkeit der Finanzmérkte beitragen, weil sie die Bewertung und Allokation
finanzieller Risiken verbessern. Fehlbewertungen und daraus resultierende Preisanderungen
von Finanzderivaten konnen jedoch zu Stdrungen bei anderen VVermdgenspreisen fiihren.

Finanzierungsmittel zwischen direkter
und indirekter Finanzierung in beide
Richtungen flieken (siehe Abbildung 2.3
Mitte). Gelder flieRen von den Mérkten
zu den Kreditinstituten, wenn die Finanz-
intermediére Schuldverschreibungen und
Dividendenwerte emittieren, um ihre
Geschéfte zu finanzieren. Umgekehrt
flieBen Gelder von den Kreditinstituten
an die Markte, wenn beispielsweise
Finanzintermedidre von den offent-
lichen Haushalten und Unternehmen
begebene Wertpapiere erwerben — sei
es als eigene Kapitalanlagen oder
als Teil eines Geldmarktfonds. Ein
Zusammenspiel von Finanzmarkten
und Finanzintermedidren ergibt
sich auch dadurch, dass nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften, die
Wertpapiere begeben, haufig eine
Zwischenfinanzierung  bendtigen
(d. h. Uberbriickungskredite bis zur
Verfiigbarkeit der durch die Begebung
von Wertpapieren beschafften Mittel)
und von Finanzintermedidren bera-
ten werden. In jungster Zeit haben
Innovationen an den Kreditmérkten
wie beispielsweise Verbriefungen und
Kreditderivate deutlich an Einfluss
gewonnen. Durch die bilanzielle
Ausgliederung der mit Krediten an
Unternehmen und private Haushalte
verbundenen Risiken hat sich die Rolle
der Banken allméhlich verandert. Neben
ihrer traditionelleren Aufgabe, der
Umwandlung von Vermdgenswerten,
Ubernehmen sie zunehmend die Ver-
waltung und den Handel von Kredit-
risiken Uber die Finanzmérkte. Die
zweite grofle strukturelle Entwicklung,
die die Unternehmensfinanzierung in den
letzten Jahren beeinflusst hat, ist die
gestiegene Zahl institutioneller Anleger

wie Pensionsfonds, Versicherungs-
gesellschaften, Private-Equity-Fonds
und Hedgefonds. Durch diese Anleger
wurden die fir Unternehmen zugang-
lichen Mittelkandle modifiziert und die
Anreize fur Unternehmen verandert.

Bevor die Finanzmérkte, an denen die
direkte Finanzierung erfolgt, und die
Finanzintermediare, welche in die indi-
rekte Finanzierung eingebunden sind,
genauer beschrieben werden, vermittelt
Tabelle 2.5 einen Uberblick tber die
wichtigsten Forderungen und Ver-
bindlichkeiten der nichtfinanziellen
Sektoren im Euro-Wé&hrungsgebiet
nach dem Stand von Ende 2009 (in %
des Gesamtbestands). Die ausstehen-
den Forderungenund Verbindlichkeiten
bilden die BestandsgréRen in der vier-
teljahrlichen Finanzierungsrechnung.

Die in Tabelle 2.5 ausgewiesenen For-
derungen beliefen sich Ende 2009 auf
insgesamt 20 890 Mrd € (rund 233 %
des jahrlichen BIP im Eurogebiet).
Dabei entfielen rund 42 % der gesamten
Forderungen Ende 2009 auf Bargeld
und Einlagen, wahrend Wertpapiere und
Anteilsrechte  zusammengenommen
etwa 31 % ausmachten. Die verbleiben-
den 27 % entfielen auf versicherungs-
technische Rickstellungen, die von
Pensionskassen, Versicherungsgesell-
schaften und nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften fir Forderungen von Ver-
sicherungsnehmern gebildet werden.

Die in Tabelle 2.5 aufgefiihrten wich-
tigsten Verbindlichkeiten beliefen sich
Ende 2009 auf 26 440 Mrd € (295 %
des BIP). Dabei entfielen 59 % der
gesamten Verbindlichkeiten auf Kre-
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Integration des
Geldmarkts

dite, wahrend Wertpapiere einschliel3-
lich borsennotierter Aktien rund 40 %
der Finanzierungsquellen der nichtfi-
nanziellen Sektoren ausmachten. Beim
GroBteil der Finanzmittel (fast 81 %
der Verbindlichkeiten) betrug die
Laufzeit mehr als ein Jahr.

2.6 FINANZMARKTE

Im folgenden Abschnitt wird auf die
wichtigsten Merkmale der Geld-,
Renten- und Aktienmarkte im Euro-
gebiet eingegangen. Kasten 2.2 gibt
einen Uberblick tber einige wichtige
Begriffe im Zusammenhang mit den
Finanzmarkten.

Der Geldmarkt

Der Geldmarkt spielt bei der Uber-
tragung geldpolitischer Impulse inso-
fern eine entscheidende Rolle, als sich
Veranderungen der geldpolitischen
Instrumente zuerst auf den Geldmarkt
auswirken (siehe Kapitel 4). Eine effi-
ziente Geldpolitik setzt einen tiefen
und integrierten Geldmarkt voraus, da
dieser eine gleichméBige Verteilung
der Zentralbankliquiditat und ein homo-
genes Niveau der kurzfristigen Zinsen
im gesamten einheitlichen Wéahrungs-
raum gewadhrleistet. Im Euro-Wah-
rungsgebiet wurde diese VVoraussetzung
gleich von Beginn der dritten Stufe der
WWU an erfullt, als die nationalen
Geldmérkte erfolgreich in einen effizi-
enten Geldmarkt fiir das Eurogebiet
integriert wurden. Die Finanzmarkt-
turbulenzen im August 2008 und die
nachfolgende Krise haben die Funk-
tionsfahigkeit des Geldmarkts auf eine
harte Probe gestellt, da die Interbanken-
beziehungen durch den Anstieg des
Liquiditatsrisikos und des Kreditausfall-
risikos unmittelbar beeintrachtigt wur-
den. Die EZB ergriff Sondermafinah-
men, um die Banken bei der Ausreichung
von Krediten an die Realwirtschaft zu

44

unterstlitzen, und forderte so einen effi-
zienten geldpolitischen Transmissions-
mechanismus (siehe Kasten 5.1).

Die rasche Entstehung des euroraum-
weiten Geldmarkts wurde auch durch
die Weiterentwicklung der Infrastruktur
der Zahlungsverkehrssysteme gefordert,
vor allem durch die Einfihrung des
transeuropéischen automatisierten Echt-
zeit-Brutto-Express-Zahlungssystems
TARGET (Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express
Transfer system), das eine reibungslose
Abwicklung  grenziberschreitender
Zahlungen ermdglicht. Das TARGET-
System verbindet die Euro-Echtzeit-
Bruttosysteme der nationalen Zentral-
banken in der EU mit dem Zahlungsver-
kehrsmechanismus der EZB. Die Steu-
erung und Kontrolle von TARGET
obliegt dem EZB-Rat.

Auf dem Geldmarkt des Euro-Wah-
rungsgebiets gibt es verschiedene soge-
nannte Kassasegmente, darunter auch
den unbesicherten Markt. Dieses wich-
tige Geldmarktsegment dient vorrangig
der Steuerung des Liquiditatsbedarfs
der Banken, weshalb sich die unbesi-
cherten Transaktionen stark auf kurze
Laufzeiten konzentrieren. Auf dem un-
besicherten Geldmarkt gelten zwei wich-
tige Referenzzinssitze, und zwar der
EONIA (Euro Overnight Index Average)
und der EURIBOR (Euro Interbank
Offered Rate), die einheitliche Refe-
renzkurse fur t&glich fallige Gelder und
Laufzeiten von bis zu einem Jahr stellen.

Weitere wichtige Kassasegmente des
Geldmarkts sind der Repomarkt und
der Markt fir Devisenswaps. Diese
beiden Segmente werden als besicherte
Méarkte bezeichnet, dadie Kreditvergabe
gegen Hinterlegung von Vermdgens-
werten als Sicherheiten erfolgt. In den
letzten Jahren hat sich der Repomarkt
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verkehrssysteme

Unbesicherte
Geldmarkt-
segmente

Besicherte
Geldmarkt-
segmente
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zum wichtigsten Segment des Geld-
markts im Euroraum entwickelt. Bei
Repogeschaften und Devisenswap-
geschéften ist im Wesentlichen eine
Konzentration auf Laufzeiten von bis
zu einem Monat zu beobachten.

Neben den oben genannten Kassaseg-
menten umfasst der Geldmarkt des
Euro-Wahrungsgebiets auch Derivate-
segmente. Zu den wichtigsten Derivaten
zéhlen Zinsswaps und Zinsterminkon-
trakte sowie Terminkontrakte und Optio-
nen. Die in diesen Marktsegmenten am
haufigsten eingesetzten Instrumente
sind EONIA-Swaps und EURIBOR-
Terminkontrakte.

Von Beginn an und bis zum Jahr 2007
waren am Euro-Geldmarkt betréchtliche
(durchschnittliche) Jahreswachstumsra-
ten zu verzeichnen. Dies &nderte sich
jedoch leicht mit dem Einsetzen der
Finanzmarktturbulenzen im Jahr 2007.
Den Ergebnissen der von der EZB durch-
geflihrten Erhebung tber den Geldmarkt
des Euro-Wahrungsgebiets (Euro Money
Market Survey) zufolge war der Gesamt-
umsatz am Euro-Geldmarkt im zweiten
Quartal 2010 das dritte Jahr in Folge
riicklaufig. Ursachlich fiir diese bestan-
dige Abnahme waren in erster Linie die
anhaltenden negativen Auswirkungen
der Finanzkrise auf die Interbankenge-
schéfte und der durch die hohen Zutei-
lungsvolumina bei den Refinanzierungs-
geschaften der EZB mit Vollzuteilung
bedingte Liquiditatsiiberschuss am Inter-
bankenmarkt im Euroraum. Am starks-
ten war der Riickgang der Aktivitaten
bei den EONIA-Swaps und am unbesi-
cherten Markt. Die UmsatzeinbufRen am
unbesicherten Geldmarkt durften unter
anderem darauf zuriickzufiihren gewe-
sen sein, dass aufgrund des anhaltenden
Trends zur Vermeidung von Kreditaus-
fallrisiken eine kontinuierliche Verlage-
rung zugunsten besicherter Geschéfte

stattfand. Eine weitere mdgliche Ursache
ist die gesunkene Nachfrage nach Liqui-
ditdt, die sich aus dem im zweiten
Jahresviertel 2010 bestehenden Liquidi-
tatstiberschuss ergab. Darlber hinaus
gibt es Anzeichen dafir, dass sich die
Banken zunehmend (ber die Begebung
kurzfristiger Wertpapiere und weniger
tber die Hereinnahme von Interbanken-
einlagen kurzfristig refinanzierten.

Der besicherte Markt blieb das groR-
te Segment des Euro-Geldmarkts, und
die Geschéftstatigkeit nahm im zwei-
ten Quartal 2010 weiter zu. Getragen
wurden die Umsatzsteigerungen von
Geschéften mit Laufzeiten von bis zu
einem Monat, die nach wie vor den
grolten Teil des besicherten Markts
ausmachten. Die Zunahme ist groRten-
teils auf den anhaltenden Trend,
das Kreditausfallrisiko zu reduzie-
ren, zurtickzufihren. Am Markt flr
Derivate war in den vergangenen
vier Jahren ein merklicher Rickgang
bei den EONIA-Swaps zu beobach-
ten, die Ublicherweise das liquideste
Derivatesegment darstellen. Grund hier-
fur war vor allem, dass die Banken im
Zuge der Finanzmarktspannungen eine
Bilanzverkiirzung vornehmen mussten,
und dass die kurzfristigen Zinserwar-
tungen relativ stabil blieben. Gleichzei-
tig haben die Segmente fur Zinstermin-
kontrakte und Devisenswaps an Bedeu-
tung gewonnen. Obgleich die Turbu-
lenzen an den Mérkten eine Herausfor-
derung fir die Finanzmarktintegration
darstellten, belegen die Daten der EZB,
dass die Segmente des Euro-Geldmarkts
insgesamt nach wie vor einen hohen
Integrationsgrad aufweisen.

Rentenmarkt

Der Geldmarkt umfasst auch den Markt
fur kurzfristige Wertpapiere (z. B.
Commercial Paper, Einlagenzertifi-
kate). Der Gesamtumlauf an kurzfristi-
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Umlauf an kurzfristigen auf Euro lautenden Schuldverschreibungen

von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet

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

1995 2000 2005 2007 2008 2009
Monetare 111 315 482 788 822 733
Finanzinstitute (2,0) 4,7) (5,9) (8,7) (8,9 (8,2)
Nichtmonetdre 4 6 19 37 66 75
Finanzinstitute (0,1) 0,2) 0,2 0,4) 0,7) (0,8)
Nichtfinanzielle 45 90 79 100 116 71
Kapitalgesellschaften (0,8) (1,3) (1,0) (1,1) (1,2) (0,8)
Offentliche Haushalte 322 254 367 363 591 746

(5,8) (3,8) (4,5) 4,0 (6,4) (8,3)
Insgesamt 482 665 947 1287 1595 1625

(8,7) (9,8) (11,6) 143 (17,2) (18,1)
Quelle: EZB.

gen von Ansdssigen im Euroraum
begebenen Schuldverschreibungen ist
in den vergangenen zehn Jahren kons-
tant gestiegen und erreichte im Frihjahr
2009 einen Hochststand. Bedingt durch
die jungsten Finanzmarktspannungen
ist der Markt fur kurzfristige Schuld-
verschreibungen seither etwas ge-
schrumpft, sodass sich der Gesamtum-
lauf Ende 2009 auf 1 625 Mrd € und
damit 18,1 % des BIP im Eurogebiet
belief (siehe Tabelle 2.6). Verglichen
mit dem Stand zu Beginn des Jahrzehnts
entspricht dies allerdings immer noch
einer Verdoppelung, was die bemer-
kenswerte Entwicklung dieses Markt-

segments verdeutlicht. Trotz einer ge-
wissen Verbesserung zahlt es jedoch
noch immer zu den am starksten frag-
mentierten Finanzmérkten im Euro-
Wiéhrungsgebiet. In den letzten zehn
Jahren waren die MFIs in der Regel bei
Weitem die bedeutendsten Emittenten
und zeichneten flr mehr als die Hélfte
der begebenen Papiere verantwortlich.
Im Gefolge der Finanzkrise und mit
zunehmend akutem kurzfristigem Finan-
zierungsbedarf der o6ffentlichen Haus-
halte nahm der Anteil der Emissionen
des Staatssektors wieder zu, sodass Ende
2009 knapp die Halfte der Gesamt-
emissionen auf Staatstitel entfiel.

Umlauf an langfristigen auf Euro lautenden Schuldverschreibungen

von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet

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

1995 2000 2005 2007 2008 2009
Monetére 1012 2462 3629 4261 4450 4646
Finanzinstitute (18,2) (36,3) (44,6) (47,3) (48,1) (51,8)
Nichtmonetdre 76 370 934 1467 2104 3151
Finanzinstitute 1,4) (5,5 (115 (16,3) (22,7) (35)1)
Nichtfinanzielle 173 341 508 556 593 743
Kapitalgesellschaften (3,2) (5,0) (6,2) (6,2) (6,4) (8,3)
Offentliche Haushalte 1162 3402 4266 4497 4687 5137
(20,9) (50,2) (52,4) (49,9 (50,6) (57,3)
Insgesamt 2424 6575 9337 10782 11834 13677
(43,6) (97,0) (114,6) (119,7) (127,8) (152,5)

Quelle: EZB.
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Langfristige Euro-Schuldverschreibun-
gen machten in den vergangenen zehn
Jahren rund 90 % der von Anséssigen
im Euroraum insgesamt begebenen
Schuldtitel aus. Anders als bei den kur-
zen Laufzeiten nahm der Umlauf dieser
Schuldverschreibungen auch wéhrend
der jingsten Finanzkrise weiter zu und
belief sich Ende 2009 auf 13 677 Mrd €,
was 152,5 % des BIP entspricht, vergli-
chen mit 97,6 % zehn Jahre zuvor
(siehe Tabelle 2.7). Der offentliche
Sektor (d. h. Zentralstaaten und sonsti-
ge offentliche Haushalte) ist volumen-
malRig der wichtigste Emittent langfris-
tiger Schuldverschreibungen, wenn-
gleich sich der Marktanteil des MFI-
Sektors in der zweiten Halfte der letzten
Dekade rasch erhdhte. VVor dem Hinter-
grund der Finanzmarktspannungen
haben von MFIs begebene langfristige
Schuldverschreibungen in jlingster Zeit
etwas an Gewicht verloren. Im Gegen-
satz dazu ist die Bedeutung von
Schuldverschreibungen, die von nicht-
monetéren Finanzinstituten emittiert
wurden, splrbar gestiegen, worin die
Verbriefungsaktivitaten von durch Ban-
ken getragenen Zweckgesellschaften
zum Ausdruck kommen. Im Vergleich
hierzu hat die Emission von Schuld-
verschreibungen durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Eurogebiet
Uber weite Strecken des letzten Jahr-
zehnts nur geringfiigig zugelegt und

belief sich Ende 2009 auf 8,3 % des
BIP nach 6,2 % des BIP vor dem Ein-
setzen der Finanzmarktturbulenzen.
Zwar dirfte dies in erster Linie darauf
zurlickzufiihren sein, dass sich die
Finanzierungsbedingungen am Kapital-
markt fiir Unternehmen erheblich ver-
bessert haben, allerdings konnte auch
die geringere Verfligbarkeit von Bank-
krediten aufgrund einer Verschérfung
der Konditionen wahrend der Finanz-
marktturbulenzen eine Rolle gespielt
haben.

Die Emission von Schuldverschrei-
bungen ist im Euro-Wéhrungsgebiet
nach wie vor weniger ausgepragt als in
den Vereinigten Staaten und Japan.
Ende 2009 lag der Umlauf im Euro-
Wiéhrungsgebiet bei 155 % des BIP,
verglichen mit 176 % in den Vereinigten
Staaten und 225 % in Japan (siehe
Tabelle 2.8). Der hohe Prozentsatz fur
Japan lasst sich mit der GroRe des
Markts fur Staatsanleihen erkléren, der
mehr als doppelt so grof3 ist wie in den
Vereinigten Staaten oder im Euroraum.
Die Fremdfinanzierung Uber die Emis-
sion von Wertpapieren durch nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften spielt,
gemessen am BIP, in den USA und
Japan eine deutlich groRere Rolle als im
Eurogebiet. Der Umlauf an Schuldver-
schreibungen nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften belief sich im Euroraum

Umlauf an Schuldverschreibungen (ohne Fremdwahrungsanleihen)
von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet, in den Vereinigten
Staaten und Japan (Stand: Ende 2009)

(in % des BIP)

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

gesellschaften gesellschaften
Euro-Wahrungsgebiet 154,6 81,8 7,8 64,9
Vereinigte Staaten 175,8 89,8 19,5 66,5
Japan 224.8 21,1 15,3 188,2

Quellen: EZB und BIZ.
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nimmt zu, ...

Ende 2009 auf etwa 8 % des BIP, in den
Vereinigten Staaten und Japan betrug er
hingegen 19,5 % bzw. 15,3 %.

Trotz des anhaltenden, starken Wachs-
tums des Rentenmarkts im Euro-Wah-
rungsgebiet sind einige Marktsegmente,
wie zum Beispiel jene fiir Schuldver-
schreibungen mit niedriger Bonitétsein-
stufung oder ohne Rating, noch immer
relativ unterentwickelt. Im Vergleich zu
den Vereinigten Staaten verfligen im
Euroraum weniger nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften (ber ein Rating,
was ihren Zugang zum Markt flr
Unternehmensanleihen einschrankt.

Aktienmarkt

Ein gangiger Indikator fiir die Bedeutung
des Aktienmarkts ist die am BIP gemes-
sene Marktkapitalisierung von gehan-
delten Aktien. Die Aktienmarktkapitali-
sierung nahm im Eurogebiet von 21 %
des BIP Ende 1990 auf 56 % des BIP
Ende 2009 zu. Dabei erreichte sie in den
vergangenen 20 Jahren zweimal einen
Hochststand von jeweils rund 85 %
(Ende 2000 und Ende 2007), fiel aber
Ende 2008 auf einen historischen Tief-
stand von 38 % (siehe Tabelle 2.9). Vor
dem Hintergrund einer Reihe von
Ereignissen, die eine Neuordnung der
gesamten Finanzwelt nach sich zogen,
sowie sich weltweit verschlechternder
gesamtwirtschaftlicher Bedingungen
haben eine hohe Volatilitit und deut-
liche EinbufRen an den Aktienmérkten
international zu starken Kursverlusten

und einem Rickgang der Aktien-
marktkapitalisierung geflihrt. Das Jahr
2009 hingegen war von einer eindrucks-
vollen globalen Kurserholung gekenn-
zeichnet. Ursdchlich hierflr war ein neu
gewonnenes Vertrauen und eine nach-
lassende Risikoaversion aufseiten der
Anleger, was beides in nicht unerheb-
lichem Male auf die umfangreichen
StutzungsmalRnahmen der Regierungen
und Zentralbanken zurtickzufiihren war.
Gegeniiber Ende 2008 erhéhten sich die
wichtigsten Aktienmarktindizes im
Euro-Wahrungsgebiet, in den Vereinig-
ten Staaten und in Japan um rund 17, 24
bzw. 1 Prozentpunkt(e) und beliefen sich
auf 55 %, 106 % bzw. 65 % des BIP.

Die Aktienmarktkapitalisierung blieb
im Euroraum insgesamt deutlich unter
dem Niveau der Vereinigten Staaten;
das Gefélle zwischen der am BIP gemes-
senen Aktienmarktkapitalisierung in
den USA und im Eurogebiet vergroRer-
te sich sogar von etwa 30 Prozentpunkten
im Jahr 1990 auf rund 50 Prozentpunkte
im Jahr 2009. Im Gegensatz dazu ver-
ringerte sich die Aktienmarktkapitali-
sierung in Japan von 97 % des BIP im
Jahr 1990 auf 65 % im Jahr 2009. Der
hochste Stand wurde 2006 mit 106 %
des BIP erreicht.

Ein weiteres Indiz fiir die zunehmende
Bedeutung des Aktienmarkts liefern
Statistiken Uber die Anzahl borsenno-
tierter Unternehmen. Im Euroraum
erhdhte sich diese Zahl von Ende 1990

Aktienmarktkapitalisierung im Euro-Wahrungsgebiet, in den
Vereinigten Staaten und Japan

(Jahresendstand; in % des BIP)

1990 1995 1998 2000 2002 2006 2007 2008 2009
Euro-Wahrungsgebiet 21 27 63 8 50 80 84 38 55
Vereinigte Staaten 54 93 144 153 104 146 142 81 106
Japan 97 67 63 68 53 106 99 64 65

Quelle: World Federation of Exchanges.
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Integration der
Aktienmarkte
im Eurogebiet

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

(Jahresendstand)

1990 1995 1998

Euro-

2000 2002 2006 2007 2008 2009

Wahrungsgebiet 4 276 5106 4546 5516 6651 6392 6601 6686 6445

Vereinigte
Staaten

Japan

6765 8160 8461 7851 6586 6005 5965 5472 5179
1752 1791 1890 2096 2153 2416 2414 2390 2335

Quelle: World Federation of Exchanges.

bis Ende 2009 von 4 276 auf 6 445
(siehe Tabelle 2.10). Im Vergleich hier-
zu belief sich die Anzahl bérsennotier-
ter Unternehmen in den Vereinigten
Staaten und Japan Ende 2009 auf 5 179
bzw. 2 335.

Seit der Einflihrung des Euro hat es
viele Initiativen zur Grindung von
Allianzen oder zu Fusionen von Bérsen
in einzelnen Euro-Landern gegeben.
Auch die Aktienmarktteilnehmer tra-
gen offenbar zunehmend den wirt-
schaftlichen Faktoren Rechnung, die
das gesamte Eurogebiet betreffen. Die
in jlngster Zeit beobachteten erhebli-
chen Schwankungen der Aktienkurse
scheinen keine nennenswerten Auswir-
kungen auf den Grad der grenziber-
schreitenden Integration der européi-
schen Aktienmérkte gehabt zu haben.
Von 2001 bis 2007 stockten die Anleger
im Euroraum ihren Anteil der in ande-
ren Euro-L&ndern emittierten Aktien,
gemessen an den von ihnen insgesamt
gehaltenen Aktienwerten des Euro-
gebiets, von 22 % auf 33 % auf. Im
Jahr 2008 stieg dieser Anteil weiter,
und zwar sehr betrachtlich, auf 38 %.
Im Gegensatz dazu ist der Anteil der
auBBerhalb des Euro-Wéahrungsgebiets
gehaltenen Aktien aus dem Euroraum
seit 2001 nach wie vor wesentlich nied-
riger und hat sich lediglich geringfiigig
erhoht. Die Umschichtung zulasten
heimischer Aktien und zugunsten von

Aktien, die in anderen Euro-Léndern
begeben wurden, war nicht zuletzt
dem Beitrag institutioneller Anleger
geschuldet. Der prozentuale Anteil der
von Investmentfonds insgesamt gehalte-
nen Aktien und sonstigen Dividenden-
werte sowie Beteiligungen (ohne Invest-
mentfondsanteile), die von Ans&ssigen
eines anderen Landes des Euroraums als
dem, in dem der Fonds ansé&ssig ist, bege-
ben wurden, stieg von 17 % im Jahr 1998
auf rund 25 % Ende 2009. Die jlngsten
Finanzmarktturbulenzen haben die
Allokation der Investitionen im Euro-
raum nur geringfiigig beeinflusst.

2.7 FINANZINTERMEDIARE

Kreditinstitute und sonstige monetare
Finanzinstitute

Grundsétzlich lassen sich zwei Arten
von Finanzintermedidren unterscheiden:
monetére Finanzinstitute (MFIs) und
sonstige Finanzintermediére (SFIs). Zu
den MFIs zéhlen das Eurosystem (die
EZB und die NZBen der Lénder, deren
Waéhrung der Euro ist), Kreditinstitute
und Nicht-Kreditinstitute (vornehmlich
Geldmarktfonds), deren wirtschaftliche
Tatigkeit darin besteht, Einlagen von
anderen Wirtschaftssubjekten als MFls
entgegenzunehmen und Kredite zu ge-
wahren und/oder in Wertpapiere zu in-
vestieren. Bei den im Eurogebiet ansés-
sigen MFIs handelt es sich zum Grol3teil
um Kreditinstitute (d. h. Geschaftsban-
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Anzahl der MFls
aufgrund finanz-
wirtschaftlicher
Konsolidierung
gesunken

Anzahl der monetaren Finanzinstitute im Euro-Wahrungsgebiet

(Jahresendstand)

2000 2004 2008 2010
Kreditinstitute 7521 6406 6570 6334
Geldmarktfonds 1599 1670 1721 1474
Zentralbanken und sonstige Finanzinstitute 21 19 19 20
MFIs insgesamt 9193 8095 8310 7828

Quelle: EZB.

ken, Sparkassen, Genossenschaftsban-
ken, Postbanken, Spezialkreditinstitute
usw.). Sie sind durch zwei Bankrechts-
koordinierungsrichtlinien” eindeutig
abgegrenzt und unterliegen allgemein
anerkannten EU-weiten aufsichtsrecht-
lichen Normen. Kreditinstitute sind die
Geschaftspartner der Zentralbanken bei
deren geldpolitischen Geschaften (siehe
Kapitel 4). Da sie privaten Haushalten
und Unternehmen Kredite gewéhren,
und zwar vor allem auf der Grundlage
von Krediten der Zentralbank, spielen
sie bei der Ubertragung geldpolitischer
Impulse auf die Volkswirtschaft eine
entscheidende Rolle (siehe Kapitel 3).

Ende 2010 waren im Euro-Wéahrungs-
gebiet 6 334 Kreditinstitute ansassig;
dies entspricht 80 % aller MFIs im
Eurogebiet (siehe Tabelle 2.11). Hinzu
kamen 1 474 Geldmarktfonds, die den
groBten Teil der verbleibenden 20 %
ausmachten. Trotz der Erweiterung des
Euroraums durch den Beitritt Griechen-
lands (2001), Sloweniens (2007), Zy-
perns und Maltas (2008), der Slowakei
(2009) und Estlands (2011) ist die An-
zahl der MFIs im Eurogebiet seit der
Einfuhrung des Euro um fast 20 %
gesunken, was auf den fortschreitenden
Konsolidierungsprozess im européi-
schen Kreditgewerbe zurtickzufiihren
ist. Der Konsolidierungstrend im Sektor

der Kreditinstitute ist eine Reaktion auf
die Marktverhdltnisse, die sich durch
eine Reihe von Faktoren wie den techni-
schen Fortschritt, die Deregulierung,
Liberalisierung und Globalisierung ver-
andert haben. Die Einfihrung des Euro
hat diese Entwicklung wahrscheinlich
beschleunigt, da sie die Transparenz
tber nationale Grenzen hinweg verbes-
sert hat. 41,1 % der im Euroraum ansés-
sigen MFIs befanden sich in Deutschland
und Frankreich, womit ihr Anteil gegen-
Uber dem Stand bei Einfliihrung des
Euro weitgehend unveréndert blieb.

Die EZB und die NZBen erhalten
monatliche und vierteljéhrliche Statis-
tiken von den MFIs im Euro-Wéhrungs-
gebiet und verwenden diese als Grund-
lage fur die Berechnung einer aggre-
gierten und einer konsolidierten MFI-
Bilanz fur das gesamte Eurogebiet. Die
aggregierte Bilanz des MFI-Sektors
ergibt sich aus der Summe der harmo-
nisierten Bilanzen aller im Euroraum
anséssigen MFlIs. Sie enthdlt Informa-
tionen Uber die Inter-MFI-Positionen
auf Bruttobasis und umfasst grenziiber-
schreitende Inter-MFI-Transaktionen
sowohl innerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets als auch mit der tbrigen Welt.
Diese Angaben sind fiir die Beurteilung
der Integration der Finanzsysteme und
der Bedeutung des Interbankenmarkts

7 Der Begriff ,,Kreditinstitut“ bezieht sich auf ein Institut, das der in den Bankrechtskoordinierungsrichtlinien 77/780/
EWG vom 12. Dezember 1977 und 89/646/EWG vom 30. Dezember 1989 enthaltenen Definition entspricht,
das heiflt auf ,.ein Unternehmen, dessen Tatigkeit darin besteht, Einlagen oder andere riickzahlbare Gelder des
Publikums entgegenzunehmen und Kredite fiir eigene Rechnung zu gewahren®.
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Lusammensetzung der konsolidierten Bilanz der MFls im Euro-
Wahrungsgebiet (einschlieBlich Eurosystem) am Jahresende 2010

(in % der Bilanzsumme)

Aktiva insgesamt

Sonstige
Aktivpositionen
15 %

Kredite
48 %

Sachanlagen -
1% {an:

Aktiva

Aktien und
sonstige
Dividenden-
werte sowie
Beteiligungen
3%

Schuld-
verschreibungen
14 %

Passiva insgesamt

Sonstige
Passivpositionen

17 % Einlagen

42 %

Passiva
gegeniiber
Gebiets-
fremden |

17% |

|—-::

Bargeld
3%

Kapital und
Riicklagen
8%

Geldmarktfondsanteile
2%

Schuldverschreibungen
11%

Quelle: EZB.

von Nutzen. In der konsolidierten
Bilanz des MFI-Sektors werden die in
der aggregierten Bilanz enthaltenen
Inter-MFI-Positionen des Euro-Wah-
rungsgebiets saldiert. Die konsolidierte
Bilanz bietet die Grundlage fir die
regelméBige Analyse monetarer Ent-
wicklungen sowie der Entwicklung der
Kreditvergabe im Euroraum einschlieR3-

lich der Geldmengenaggregate (siehe
Kasten 2.3).

Aus Abbildung 2.4 geht die Zusammen-
setzung der konsolidierten Bilanz der
MFIs im Euro-Wahrungsgebiet (ein-
schlieRlich Eurosystem) Ende 2010
hervor. Einlagen machten 42 % der
Passiva insgesamt aus; andere wichtige

Einlagen und
Kredite sind
wichtigste MFI-
Bilanzpositionen

Monetdre Aggregate

Die konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors bildet die Grundlage fir die Abgrenzung der
monetdren Aggregate im Euro-Wahrungsgebiet. Im Allgemeinen héngt die geeignete
Definition eines monetéren Aggregats weitgehend vom Zweck ab, den das gewahlte Aggregat
erfillen soll. Da viele unterschiedliche Finanzwerte austauschbar sind und sich Finanzaktiva,
Transaktionen und Zahlungsmittel in ihrer Art und ihren Merkmalen im Zeitverlauf
verandern, ist nicht immer klar, wie die Geldmenge festgelegt werden sollte und welche
Vermdgenswerte welcher Abgrenzung der Geldmenge zuzuordnen sind. Aus diesen Griinden
definieren und tiberwachen Zentralbanken fiir gewdhnlich mehrere monetére Aggregate.

Die Bestimmung der monetdren Aggregate im Euro-Wéhrungsgebiet durch die EZB
stitzt sich auf eine harmonisierte Abgrenzung des geldschépfenden Sektors und
des geldhaltenden Sektors sowie der Kategorien von MFI-Verbindlichkeiten. Zum
geldschopfenden Sektor gehéren die im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen MFIs. Der
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geldhaltende Sektor besteht aus allen im Euro-Wéhrungsgebiet anséssigen Nicht-MFIs
aufer den Zentralstaaten.*

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 Geldmengenaggregat (M3) definiert. Diese
Aggregate unterscheiden sich voneinander in Bezug auf den (anhand der Ubertragbarkeit,
Konvertibilitat, Kurssicherheit und Marktfahigkeit beurteilten) Liquiditatsgrad der
einbezogenen Vermogenswerte.

Tabelle 2.12 zeigt die Abgrenzung monetérer Aggregate im Euro-Wahrungsgebiet. M1
umfasst den Bargeldumlauf und die t&glich félligen Einlagen, die ohne Weiteres in
Bargeld umgewandelt oder fiir bargeldlose Zahlungen verwendet werden kdnnen. Zu M2
zdhlen zusétzlich solche Einlagen, die in Komponenten der eng gefassten Geldmenge
umgewandelt werden konnen; teilweise kénnen jedoch Einschrankungen bestehen, wie
etwa Kundigungsfristen, Strafzinsen oder Gebuhren. M3 schlieBlich enthdlt neben M2
bestimmte von gebietsanséssigen MFIs ausgegebene marktféhige Instrumente. Aufgrund
des hohen Liquiditatsgrads und der Kurssicherheit dieser Instrumente handelt es sich bei
ihnen um enge Substitute fir Einlagen. Durch ihre Einbeziehung wird das weit gefasste
Geldmengenaggregat weniger stark von Umschichtungen zwischen verschiedenen
Kategorien liquider Forderungen beeinflusst als engere Geldmengenabgrenzungen und ist
aus diesem Grund stabiler (siehe auch Kapitel 3).

Auf Fremdwahrungen lautende liquide Forderungen von Ansdssigen des Euro-
Waéhrungsgebiets kdnnen enge Substitute fiir auf Euro lautende Forderungen darstellen.
Die Geldmengenaggregate enthalten daher auch solche Forderungen, sofern sie bei MFIs
im Euro-Wahrungsgebiet gehalten werden.

Da in der Definition monetérer Aggregate der EZB lediglich Verbindlichkeiten von
MFIs im Euroraum gegentiber Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet berticksichtigt

* Obwohl die Zentralstaaten nach allgemeiner Auffassung auch nicht zum geldschopfenden Sektor zahlen, werden
deren Verbindlichkeiten mit monetarem Charakter (z. B. Einlagen von privaten Haushalten bei der Post) als
Sonderposten in die Abgrenzung der monetéren Aggregate einbezogen, da sie hochliquide sind.

Abgrenzung monetarer Aggregate im Euro-Wahrungsgebiet

Verbindlichkeiten? M1 M2 M3
Bargeldumlauf X X X
Taglich féllige Einlagen X X X
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren X X
Einlagen mit vereinbarter Kuindigungsfrist von bis zu drei

Monaten X X
Repogeschéfte X
Geldmarktfondsanteile X
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei

Jahren X
Quelle: EZB.

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

52



Anteile der Komponenten von M3 in % am Jahresende 2010

Geldmarkt-

Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit

fondsanteile

6% von bis zu zwei Jahren
1%
Repogeschafte \

5% ~— Bargeldumlauf
\ % 8%
Einlagen mit vereinbarter \
Kundigungsfrist
von bis zu drei Monaten
20 %

Téglich fallige
Einlagen
41 %

Laufzeit von bis zu zwei Jahren
19 %

Quelle: EZB.

werden, sind 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
Laufzeit von bis zu zwei Jahren, die von MFIs mit Sitz im Euroraum emittiert
wurden. Der Bargeldumlauf ist in den Geldmengenaggregaten zur Génze enthalten,
unabhéngig davon, ob das Bargeld von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet oder von
Gebietsfremden gehalten wird, denn es ist schwierig, genaue und zeitnahe Messgréfien
der Bargeldbestidnde Gebietsfremder zu ermitteln.

In Abbildung 2.5 werden die relativen Anteile der Komponenten von M3 im Dezember
2010 dargestellt. Auf taglich féallige Einlagen entfiel der gréBte Teil, namlich 41 %, von
M3. Der Anteil an M3 von Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren
lag bei 19 % und jener von Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu
drei Monaten bei 20 %. Der Bargeldumlauf machte 8 % und Geldmarktfondsanteile 6 %
von M3 aus. Auf Repogeschéfte und Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit
von bis zu zwei Jahren schlieflich entfielen 5 % bzw. 1 % von M3.

Ende 2009 beliefen sich die Bank-
einlagen im Euro-Wahrungsgebiet auf

Passivpositionen waren Verbindlich-
keiten gegenilber Gebietsfremden

sowie Schuldverschreibungen, die sich
auf 17 % bzw. 11 % der gesamten
MFI-Passiva beliefen. Auf Kredite ent-
fiel der groRte Teil der Aktiva insge-
samt (48 % Ende 2010). Aktiva gegen-
Uber Gebietsfremden machten 19 %
der gesamten MFI-Aktiva aus, Aktiva
in Form von Schuldverschreibungen
sowie von Aktien, sonstigen Dividen-
denwerten und Beteiligungen 14 %.

132 % des BIP (siehe Tabelle 2.13).
Damit war ihr Anteil héher als in den
Vereinigten Staaten (64 %), jedoch
niedriger als in Japan (215 %). Gleich-
zeitig betrugen die Bankkredite im
Euroraum 142 % des BIP, wahrend die
entsprechende Quote in den Ver-
einigten Staaten und Japan bei 56 %
bzw. 145 % lag. Diese Zahlen veran-
schaulichen die Bedeutung der Finanz-
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Bedeutung der
SFls in den
letzten Jahren
deutlich
gestiegen

Bankeinlagen und Bankkredite im Euro-Wahrungsgebiet, in den
Vereinigten Staaten und Japan (Stand: Ende 2009)

(in % des BIP)

Verbindlichkeiten
aus Bankeinlagen®

Euro-Wahrungsgebiet 131,9
Vereinigte Staaten? 63,7
Japan 215,2

Bankkredite Bankkredite an
nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften

141,5 52,4
55,6 22,0
145,3 47,4

Quellen: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet (EZB), Flow of Funds (Federal
Reserve System) und Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (Bank von Japan).
1) Konsolidiert (d. h. ohne Schétzung der Interbankeinlagen).

2) Im Fall der Vereinigten Staaten umfasst der Begriff ,,Banken®

intermediation von Banken im Euro-
Waéhrungsgebiet, insbesondere im Ver-
gleich zu den Vereinigten Staaten. Die
Bankkredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften beliefen sich Ende 2009
sowohl im Euroraum als auch in Japan
auf rund 50 % des BIP, in den USA
hingegen auf 22 % des BIP. Daran lasst
sich ablesen, dass die Kapitalmarkte im
Euroraum und in Japan fur die Unter-
nehmensfinanzierung eine viel grofere
Rolle spielen als in den Vereinigten
Staaten, wo die nichtfinanziellen Unter-
nehmen im Allgemeinen in deutlich
starkerem Male auf Finanzierungs-
quellen aus dem Nichtbankenbereich
zuriickgreifen.

Sonstige Finanzintermediare

Finanzintermedidre, die zur Kategorie
der SFIs zahlen, erbringen ebenfalls
Finanzdienstleistungen fur private
Haushalte und nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und/oder handeln im
eigenen Namen an den Finanzmarkten.
Zu den SFIs gehoren Versicherungs-
gesellschaften, Pensionskassen, der
Sektor Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten, Investmentfonds, Wert-
papier- und Derivatehandler sowie im
Kreditgeschéaft tatige finanzielle
Kapitalgesellschaften. Der SFI-Sektor
umfasst auch Institute, die von MFIs
zum Zweck der Verbriefung von
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Geschéftshanken, Sparkassen und Kreditgenossenschaften.

Krediten, die andernfalls in der MFI-
Bilanz ausgewiesen werden miussten,
geschaffen wurden. Der Hauptunter-
schied zwischen SFIs und MFlIs
besteht darin, dass MFIs Einlagen des
Publikums entgegennehmen kdénnen,
wéhrend sich SFIs Uber andere Quel-
len, beispielsweise tber die Emission
von Wertpapieren, finanzieren. SFIs
unterliegen weniger strengen regulato-
rischen Vorschriften und koénnen
Finanzinnovationen daher schneller
umsetzen als MFIs. Ebenso wie die
MFIs zéhlen auch die SFIs zum geld-
haltenden Sektor, und jede Ausweitung
ihrer Bilanzen fuhrt automatisch dazu,
dass sich auch die Bilanzen der
MFIs ausweiten. Im Einklang mit der
Liberalisierung der Finanzmarkte und
dem Aufkommen von Finanzinno-
vationen erhohten sich die Gesamt-
aktiva von Investmentfonds von 2003
bis 2007 erheblich, und zwar von rund
50 % des BIP im Jahr 2003 auf 60 %
Anfang 2007. Infolge der Finanzkrise
ging diese Quote im Euroraum jedoch
bis Ende 2009 wieder auf 51 % zu-
rick. Verglichen mit der Bedeutung
der Aktiva von MFlIs, die sich am
Jahresende 2009 auf 269 % des BIP
im Eurogebiet beliefen, spielen die
Aktiva der Investmentfonds jedoch
nach wie vor eine deutlich geringere
Rolle.



Geringe
Divergenz bei
Inflation und

Wirtschafts-
wachstum im
Euroraum

2.8 WIRTSCHAFTLICHE VIELFALT

Betrachtet man die Inflation und das
Wirtschaftswachstum in den einzelnen
Euro-Léndern, so sind — ebenso wie in
anderen groflen Wahrungsraumen wie
den Vereinigten Staaten - lediglich
geringe Unterschiede feststellbar.
Mogliche Ursachen fur solche Diver-
genzen sind unterschiedliche demo-
grafische Trends, langfristige Aufhol-
prozesseoderanhaltende Anpassungen,
die letztlich zu einer effizienteren
Ressourcenallokation fiihren. Bestiin-
den jedoch in einzelnen Euro-Landern
Uber einen langeren Zeitraum hinweg
Inflations- und Wachstumsunterschie-
de und wéren diese durch strukturelle
Ineffizienzen oder unzureichend auf-
einander abgestimmte nationale
PolitikmaRnahmen bedingt, wére dies
bedenklich und bedirfte einer Anpas-
sung der Politik auf nationaler Ebene.
Um besser beurteilen zur kénnen, wie
sich die Erweiterung des Euroraums
auf die verfugbaren Divergenzindi-

katoren ausgewirkt hat, wird im
Folgenden die Heterogenitat fur die
zwolf Lander, die im Jahr 2002 die
Euro-Bargeldumstellung durchgefiihrt
haben, wie auch fiir jene 16 Léander,
die 2010 zum Eurogebiet zahlten, auf-
gezeigt.

In Abbildung 2.6 werden die Inflations-
unterschiede innerhalb des Eurogebiets
sowie der Vereinigten Staaten mittels
der ungewichteten Standardabwei-
chung dargestellt. Die Kurve flr die
zwolf Euro-Lander zeigt eine weitge-
hend stabile Streuung der HVPI-
Inflation seit Ende der 1990er-Jahre.
Das Ausmald der Abweichungen ent-
spricht annahernd dem der 14 US-
amerikanischen Ballungszentren (Me-
tropolitan Statistical Areas — MSAS),
liegt aber iiber dem der vier US-Census-
Regionen. Im Jahr 2009 und in den
ersten Monaten des Jahres 2010 nahm
die Inflationsdispersion im Euroraum
leicht zu. Dies war darauf zuriickzu-
flhren, dass es in Bezug auf das

Inflationsdispersion im Euro-Wahrungsgebiet und in den

Vereinigten Staaten

(ungewichtete Standardabweichung in Prozentpunkten)

= Euro-Wahrungsgebiet (16 Lander)
Euro-Wahrungsgebiet (12 Lander)

.....

====Vereinigte Staaten (14 Metropolitan Statistical Areas)

—— Vereinigte Staaten (4 Census-Regionen)
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Quellen: Eurostat und U.S. Bureau of Labor Statistics.
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Ausmal und den Zeitpunkt, zu dem
sich die Folgen der wirtschaftlichen
Rezession bzw. der Erholung bemerk-
bar machten, sowie im Hinblick auf
die finanzpolitischen Malnahmen
(einschlieBlich Erhéhungen der indi-
rekten Steuern) Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Landern gab. Die
zunehmende Heterogenitét verdeut-
licht die Notwendigkeit von — zum
Teilbereitsumgesetzten—Anpassungen
der nationalen Wirtschaftspolitik, um
die entstandenen Ungleichgewichte
auf nationaler Ebene beseitigen zu
koénnen. Im zweiten Halbjahr 2010
verringerte sich das Inflationsdifferen-
zial im Eurogebiet und lag Anfang
2011 nahe am historischen Durch-
schnitt der vergangenen zehn Jahre.
Beriicksichtigt man auch Slowenien
(seit 2007 Mitglied des Euro-
Waéhrungsgebiets), Zypern und Malta
(Mitglieder seit 2008) sowie die
Slowakei (Mitglied seit 2009), so

néhert sich der Streuungsgrad der
16 Euro-Lander allmahlich jenem der
zwolf Euro-Léander an. Derartige Ver-
gleiche unterliegen jedoch Einschrén-
kungen, da die (nicht harmonisierten)
Daten und geografischen Einheiten
nur bedingt vergleichbar sind.

Bezuglich der Entwicklung des realen
BIP zeigt Abbildung 2.7 die Wachs-
tumsunterschiede innerhalb des Euro-
raums und der Vereinigten Staaten
anhand der ungewichteten Standard-
abweichung. Die Kurve fur die zwolf
Euro-Lander weist eine relativ stabile
Dispersion des Wirtschaftswachstums
in den 1990er-Jahren auf, welche sich
anschlieBend leicht verringerte. In der
jingeren Vergangenheit nahmen die
Wachstumsunterschiede etwas zu und
erreichten wieder das zu Beginn des
neuen Jahrtausends verzeichnete
Niveau. Unter Berlcksichtigung Slo-
weniens, Zyperns, Maltas und der

Dispersion des realen BIP-Wachstums im Euro-Wahrungsgebiet
und in den Vereinigten Staaten"

(ungewichtete Standardabweichung; in Prozentpunkten)

= Euro-Wahrungsgebiet (16 Lander)
=+« Euro-Wahrungsgebiet (12 Lénder)

====Vereinigte Staaten (50 Bundesstaaten und District of Columbia)

—— Vereinigte Staaten (8 Regionen)
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Quellen: Herbstprognose der Européischen Kommission fiir 2010 und U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA).

1) Die US-Regionaldaten weisen im Jahr 1998 einen statistischen Bruch auf. Die Angaben zu den US-Bundesstaaten
und -Regionen beziehen sich auf das BIP des Bundesstaats. Die acht Regionen wurden vom BEA festgelegt und
decken das gesamte Land ab. Angaben fiir die Slowakei stehen fiir den Zeitraum ab 1992 zur Verfligung.
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Slowakei wies die Dispersion seit
1994 in den 16 Euro-Léndern eine
sehr starke Ahnlichkeit mit jener in
den zwolf Euro-Landern auf. In
den letzten Jahren allerdings waren
die Wachstumsunterschiede in den
16 Landern groRer als in den zwolf
Léndern. Im Vergleich zu den Ver-

einigten Staaten wird deutlich, dass
die Streuung des Wirtschaftswachs-
tums im Euroraum weitgehend &hn-
lich war. Auch derartige Gegenuber-
stellungen unterliegen jedoch Ein-
schrankungen, da die (nicht harmoni-
sierten) Daten und die geografischen
Einheiten nur bedingt vergleichbar sind.
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3 DIE GELDPOLITISCHE STRATEGIE DER EZB

Im vorliegenden Kapitel wird die geldpolitische Strategie der Europdischen
Zentralbank beschrieben, d. h. der allgemeine Ansatz der EZB, den sie zur
Gewihrleistung von Preisstabilitit — ihres vorrangigen Ziels — verfolgt. Im
ersten Abschnitt werden die Griinde fiir eine auf Preisstabilitit ausgerichtete
Geldpolitik dargelegt. Im zweiten Abschnitt werden die wichtigsten Merkmale
des geldpolitischen Transmissionsmechanismus (d. h. die Art, wie die Geldpolitik
die Preisentwicklung beeinflusst) zusammengefasst und deren Auswirkungen auf
die Durchfiihrung der Geldpolitik erértert. Im Anschluss werden die Kernpunkte
der geldpolitischen Strategie der EZB ausfiihrlicher erlautert. AbschlieBend wird
beschrieben, inwieweit die geldpolitische Strategie der EZB als Wegweiser fiir
die geldpolitischen Entscheidungen wiahrend der weltweiten Finanzkrise fungierte.

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 austibt, lasst sich
folgendermalen erkldren: Die Zentral-
bank ist alleiniger Emittent von Bank-
noten und alleiniger Bereitsteller von
Mindestreserveguthaben der Banken
und besitzt somit das Monopol als
Anbieter der monetéren Basis. Kraft
dieses Monopols ist die Zentralbank in
der Lage, die Bedingungen am Geld-
markt zu beeinflussen und die kurzfris-
tigen Zinssétze zu steuern.

Auf kurze Sicht werden durch eine von
der Zentralbank ausgehende Anderung
der Geldmarktzinsen zahlreiche Mecha-
nismen und MaBnahmen seitens der
Marktteilnehmer in Gang gesetzt, die
letztendlich die Entwicklung ékonomi-
scher Variablen wie Produktion und
Preise beeinflussen. Dieser Prozess —
der auch als geldpolitischer Transmis-
sionsmechanismus bezeichnet wird —
ist vielschichtig, und obwohl er in sei-
nen Grundzugen bekannt ist, gibt es
keine einheitlichen und unbestrittenen
Vorstellungen tber alle seine relevan-
ten Aspekte.

Die These der Neutralitét des Geldes ist
in Fachkreisen allgemein akzeptiert
und empirisch belegt. Auf lange Sicht —
d. h. nachdem alle Anpassungen in der
Wirtschaft ihre Wirkung entfaltet haben
— schlégt sich eine Verdnderung der in
der Wirtschaft vorhandenen Geld-
menge (unter sonst gleichen Bedin-
gungen) in einer Anderung des allge-
meinen Preisniveaus nieder und zieht
keine anhaltende Verénderung realer
Variablen wie der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion oder der Beschaftigung
nach sich. Eine Verdnderung der
umlaufenden Geldmenge stellt letzt-
endlich eine Veranderung der Rechen-
einheit (und damit des allgemeinen
Preisniveaus) dar, die alle sonstigen
Variablen unberihrt I&sst.

Dieses allgemeine Prinzip, das als ,,die
langfristige Neutralitat® des Geldes
bezeichnet wird, liegt allem makrogko-
nomischen Standard-Denken und den
entsprechenden theoretischen Ansatzen
zugrunde. Das Realeinkommen oder
das gesamtwirtschaftliche Beschafti-
gungsniveau werden auf lange Sicht
wesentlich durch reale (angebotsseiti-
ge) Faktoren bestimmt. Hierzu z&hlen
die technologische Entwicklung, das
Bevolkerungswachstum, die Préaferen-
zen der Wirtschaftsakteure sowie samt-

59

Auf lange Sicht
wirken sich
Anderungen der
Geldmenge auf
das allgemeine
Preisniveau
aus, ...

.. nicht

aber auf das
Realeinkommen
oder die
Beschiftigung



Inflation ist
letztlich ein
monetares
Phanomen

Preisstabilitat
steigert das
Wachstums-

potenzial

liche Aspekte des institutionellen Rah-
mens der Wirtschaft (vor allem Eigen-
tumsrechte, Steuerpolitik, Sozialpolitik
und sonstige Verordnungen, die die
Flexibilitat der Méarkte und die Anreize
fiir die Bereitstellung von Arbeitskraft
und Kapital sowie die Investition in
Humankapital zum Gegenstand haben).

Auf lange Sicht kann die Zentralbank
das Wirtschaftswachstum nicht durch
Verdnderungen der Geldmenge beein-
flussen. In diesem Zusammenhang ist
auch die Aussage zu verstehen, Inflation
sei letztlich ein monetéres Ph&nomen.
In der Tat gehen langer anhaltende
Phasen hoher Inflation gemeinhin mit
einem starken Geldmengenwachstum
einher. Zwar konnen andere Faktoren
(wie Verdnderungen der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage, der technische
Fortschritt oder Rohstoffpreisschocks)
die Preisentwicklung tiber kiirzere Zeit-
réume hinweg beeinflussen, aber lang-
fristig gesehen kdnnen ihre Auswirkun-
gen durch eine gewisse Anpassung der
Geldmenge ausgeglichen werden. So
gesehen kann die langerfristige Preis-
oder Inflationsentwicklung von der
Zentralbank gesteuert werden.

Der enge Zusammenhang zwischen dem
Wachstum von Geldmenge und Infla-
tion in der Wirtschaft und die langfris-
tige Neutralitat der Geldpolitik werden
durch eine ganze Reihe ékonomischer
Untersuchungen fir unterschiedliche
Zeitraume und L&nder bestatigt. Durch
empirische und theoretische Unter-
suchungen wird belegt, dass die Kosten
von Inflation und Deflation erheblich
sind. In einem von Preisstabilitat ge-
pragten Umfeld sind diese Kosten
jedoch gering und lassen sich empirisch
schwieriger ermitteln. Demnach ist es
heutzutage weitgehend unumstritten,
dass Preisstabilitdt dazu beitrégt, den
wirtschaftlichen Wohlstand und das
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Wachstumspotenzial einer Volkswirt-
schaft zu steigern.

Die Vorteile der Preisstabilitat

Das Ziel der Preisstabilitat bezieht sich
auf das allgemeine Preisniveau in der
Volkswirtschaft und bedeutet, dass
sowohl andauernde Inflation als auch
Deflation vermieden werden. Preissta-
bilitat tragt auf verschiedene Weise zu
einer lebhaften Wirtschaftsaktivitat und
einem hohen Beschéaftigungsstand bei.

Erstens macht es Preisstabilitat flr die
Bevolkerung einfacher, relative Preis-
anderungen (d. h. die Entwicklung der
Preise einzelner Waren oder Dienstleis-
tungen) von Veranderungen des allge-
meinen Preisniveaus zu unterscheiden.
In solch einem Umfeld wissen die Men-
schen, dass Veranderungen der Preise
ublicherweise die ,relative Knappheit*
bestimmter Waren und Dienstleistungen
widerspiegeln, welche aus Anderungen
des Angebots und der Nachfrage bezlig-
lich dieser Waren und Dienstleistungen
resultiert. Dies erlaubt dem Markt eine
effizientere Ressourcenallokation. Indem
sie dem Markt ermdglicht, Ressourcen
dorthin zu lenken, wo sie am produk-
tivsten eingesetzt werden konnen, stei-
gert die Preisstabilitdt den Wohlstand
der privaten Haushalte und somit das
produktive Potenzial der Wirtschaft.

Zweitens werden Glaubiger, die sicher
sein kdnnen, dass die Preise auch
zuklnftig stabil bleiben, keine ,Infla-
tionsrisikopramie* als Vergltung fir
Risiken verlangen, die sich aus der lan-
gerfristigen Haltung von nominalen
Vermdogenswerten ergeben. Durch den
Abbau solcher Risikoprdmien im Real-
zins tragt die Glaubwirdigkeit der
Geldpolitik zur Allokationseffizienz
der Kapitalmérkte bei und verstarkt die
Investitionsanreize. Dies wiederum for-
dert den wirtschaftlichen Wonhlstand.

Hoherer
Lebensstandard
durch
Preisstabilitat
aufgrund ...

... erhohter
Transparenz bei
den relativen
Preisen, ...

... verringerter
Inflationsrisiko-
pramien bei
den Zinsen, ...
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Drittens sinkt durch die glaubwirdige
Gewadbhrleistung der Preisstabilitat auch
die Wahrscheinlichkeit, dass einzelne
Wirtschaftsakteure und Unternehmen
Ressourcen der produktiven Verwen-
dung vorenthalten, um sich gegen Infla-
tion abzusichern. In einem von hoher
Inflation geprégten Umfeld besteht zum
Beispiel ein Anreiz, Waren zu horten,
da sie unter diesen Umstanden eher
ihren Wert behalten als Geld oder
bestimmte Finanzaktiva. Das Horten
von Waren ist jedoch keine effiziente
Anlageentscheidung und beeintréchtigt
daher das Wirtschaftswachstum.

Viertens kdnnen von Steuer- und Sozial-
systemen falsche Anreize ausgehen, die
das Verhalten der am Wirtschaftsleben
Beteiligten verzerren. Zumeist werden
diese Verzerrungen durch Inflation oder
Deflation verstérkt, da die finanzpoli-
tischen Systeme in der Regel keine
Anbindung der Steuersétze und Sozial-
beitrdge an die Inflationsrate zulassen.
Preisstabilitat eliminiert die realen Kos-
ten, die entstehen, wenn die Inflation die
Verzerrungseffekte der Steuer- und
Sozialsysteme noch verscharft.

Finftens wirkt Inflation als eine Art
Steuer auf Bargeldbestédnde. In einem
inflatorischen Umfeld ist den privaten
Haushalten an einem geringeren Bar-
geldeinsatz gelegen, um so die Transak-
tionskosten zu reduzieren. Diese soge-
nannten ,,Schuhlederkosten* fallen an,
weil die einzelnen Wirtschaftsakteure
haufiger eine Bank (oder einen Geld-
automaten) aufsuchen missen, um Geld
abzuheben.

Sechstens wird durch die Gewaéhrleis-
tung von Preisstabilitat die erhebliche
und willkurliche Umverteilung von
Vermogen und Einkommen vermieden,
zu der es in einem inflatorischen oder
deflatorischen Umfeld mitunvorherseh-

baren Anderungender Preisentwicklung
kommt (z. B. Umverteilungswirkungen
von Glaubigern zu Schuldnern). Die
schwachsten gesellschaftlichen Gruppen
leiden in der Regel am starksten unter
einer Inflation, weil sie sich nur unzu-
reichend dagegen absichern kdnnen.
Ein von stabilen Preisen geprégtes
Umfeld tragt also dazu bei, sozialen
Zusammenhalt und soziale Stabilitét
aufrechtzuerhalten. Anhand mehrerer
Beispiele im zwanzigsten Jahrhundert
hat sich gezeigt, dass hohe Inflations-
oder Deflationsraten haufig zu sozialer
und politischer Instabilitat fuhren.

Siebtens wird durch eine plétzliche
Neubewertung finanzieller Vermdgens-
werte moglicherweise die Soliditat der
Bilanzen des Bankensektors untergra-
ben und das Vermdgen der privaten
Haushalte und Unternehmen geschmé-
lert. Gelingt es der Geldpolitik jedoch,
die Preisstabilitat glaubwirdig zu ge-
wahrleisten, kdnnen sowohl inflation&-
re alsauch deflationdre Erschutterungen
desrealen Wertsnominaler Vermdgens-
werte vermieden werden. Auf diese
Weise leistet eine auf Preisstabilitat
ausgerichtete Geldpolitik einen wichti-
gen Beitrag zur Finanzstabilitat.

All diese Argumente legen den Schluss
nahe, dass eine Zentralbank, die Preis-
stabilitat gewahrleistet, einen wesentli-
chen Beitrag zur Erreichung der weiter
gefassten wirtschaftlichen Ziele (z. B.
hoherer Lebensstandard, kraftige Wirt-
schaftstatigkeit und bessere Beschafti-
gungsaussichten) liefert. Dies steht im
Einklang mit einer groRen Reihe empi-
rischer Studien, die fur eine Vielzahl
von Landern durchgefihrt wurden und
auf ein negatives Verhéltnis zwischen
Inflation und Wachstum hindeuten. Ein
anhaltender Inflationsanstieg wiegt
schwerer als alle kurzfristigen Erhdhun-
gen des Nominaleinkommens und flihrt
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letztlich zu einem dauerhaften Riick-
gang des Realeinkommens.

In den Vertragen zugewiesene Aufgaben
Die oben dargestellten allgemein aner-
kannten Grundprinzipien spiegeln sich
in der sinnvollen Aufteilung der Ziele
und Zustandigkeiten auf verschiedene
wirtschaftspolitische Instanzen in der
Européischen Wahrungsunion (EWU)
wider (siehe Kapitel 1). Das vorrangige
Ziel des Eurosystems — und damit der
einheitlichen Geldpolitik, fur die es ver-
antwortlich ist — besteht laut Vertrag tiber
die Arbeitsweise der Europdischen Uni-
on (AEUV) in der Gewahrleistung von
Preisstabilitét. ,,Soweit dies ohne Beein-
trachtigung des Zieles der Preisstabilitét
maglich ist”, soll das Eurosystem auch
,»die allgemeine Wirtschaftspolitik in der
Union* unterstiitzen, ,,um zur Ver-
wirklichung der Ziele der Union beizu-
tragen®, zu denen unter anderem ,,\Voll-
beschaftigung* sowie ein ,,ausgewogenes
Wirtschaftswachstum* gehdren.

Der institutionelle Rahmen basiert auf
dem Grundsatz, dass das Ziel des
Eurosystems, Preisstabilitat zu gewahr-
leisten, von herausragender Bedeutung
ist. Da die Geldpolitik letztlich nur das
Preisniveau in einer Volkswirtschaft
beeinflussen kann, stellt die Preisstabili-
tdt den besten Beitrag dar, den eine
Zentralbank in Bezug auf das wirt-
schaftliche Wohlergehen und die lang-
fristigen Wachstumsaussichten leisten
kann. Durch die dauerhafte Gewahr-
leistung von Preisstabilitat unterstutzt
die Zentralbank eine stabile Wirtschafts-
entwicklung Uber langere Zeitrdume,
fordert die Kapitalbildung und tragt so
indirekt zum Einkommenswachstum
bei. Der Geldpolitik ein Ziel fur das
Realeinkommen oder die Beschafti-
gung zuzuweisen, wére nicht optimal,
da die Geldpolitik nicht uber Moglich-
keiten verflgt, auf die realwirtschaftli-
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chen Gro3en auf kurze bis mittlere Sicht
dauerhaft Einfluss zu nehmen. Dies lasst
sich anhand zweier Uberlegungen erlau-
tern. Erstens steht einer Zentralbank zur
Wahrnehmung ihres Mandats lediglich
ein Instrument zur Verfligung. Zweitens
ist es die Aufgabe anderer wirt-
schaftspolitischer Entscheidungstréger,
namentlich der fir die Finanz- und
Strukturpolitik Verantwortlichen, die
realwirtschaftliche Entwicklung auf
kurze Sicht zu glatten und das Wachs-
tumspotenzial der Wirtschaft unmittel-
bar zu erh6hen. Die klare Rangfolge der
Ziele, auf denen das Eurosystem fuft,
ist das Ergebnis jahrzehntelanger prakti-
scher Erfahrung und zahlreicher wirt-
schaftswissenschaftlicher Studien, die
darauf hinweisen, dass die Geldpolitik
vor allem durch die dauerhafte
Gewadbhrleistung von Preisstabilitat zur
Verbesserung der Wirtschaftsaussichten
und zur Hebung des Lebensstandards
der Burgerinnen und Birger beitrégt.

3.2 DER TRANSMISSIONSMECHANISMUS
DER GELDPOLITIK

Der Transmissionsmechanismus und
seine Ubertragungskanile

Der Prozess, mittels dessen sich geldpoli-
tische Entscheidungen auf die Wirtschaft
im Allgemeinen und das Preisniveau im
Besonderen auswirken, wird als Trans-
missionsmechanismus der Geldpolitik
bezeichnet. Die Ubertragung geldpoliti-
scher Impulse auf die Realwirtschaft
umfasst eine Reihe unterschiedlicher
Mechanismen und MaRnahmen seitens
der Wirtschaftsakteure in verschiedenen
Phasen des Transmissionsprozesses.
Entsprechend schlagen geldpolitische
Mafnahmen in der Regel erst mit erheb-
licher zeitlicher Verzdgerung auf die
Preisentwicklung durch. Dariiber hinaus
kénnen Umfang und Stérke der unter-
schiedlichen Wirkungen je nach Wirt-
schaftslage variieren, weshalb eine pra-

Die Transmission
ist durch lange,
variable und
nicht genau
vorhersagbare
Leitverzogerun-
gen gekenn-
zeichnet ...



.. und von
exogenen
Schocks
beeinflusst

zise Schétzung des Einflusses schwierig
ist. Insgesamt sehen sich Zentralbanken
bei der Durchfuhrung der Geldpolitik
fur gewdhnlich mit langen, variablen
und nicht genau vorhersagbaren Wir-
kungsverzégerungen konfrontiert.

Die Identifizierung der Transmissions-
kanéle der Geldpolitik wird durch die
Tatsache erschwert, dass die wirtschaft-
liche Entwicklung in der Praxis fort-
wéhrend von Schocks beeinflusst wird,
die von zahlreichen unterschiedlichen
Quellen herriihren. So kénnen sich bei-
spielsweise Anderungen der Preise fiir
Rohdl und andere Rohstoffe oder der
administrierten Preise kurzfristig direkt
auf die Inflation auswirken. Darlber
hinaus kdénnen sich auch die Entwick-
lung der Weltwirtschaft oder finanzpo-
litische Entwicklungen in der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage und somit
den Preisen niederschlagen. Zudem
werden die Preise flir finanzielle
Vermdgenswerte und die Wechselkurse
neben der Geldpolitik auch von einer
Vielzahl anderer Faktoren beeinflusst.
Die Geldpolitik muss daher die
Transmissionskette (iberwachen, um zu
verhindern, dass exogene, auf die
Finanzstruktur einwirkende Schocks
die Ubertragung geldpolitischer Im-
pulse beeintrachtigen. Des Weiteren
sollte sie auch alle anderen fiur die
kiinftige Inflation relevanten Entwick-
lungen bertcksichtigen, um zu vermei-
den, dass sich diese in einer Weise in
den langerfristigen Inflationstrends und
-erwartungen niederschlagen, die nicht
mit Preisstabilitdt vereinbar ist. Der
erforderliche geldpolitische Kurs hangt
daher stets von Beschaffenheit, Ausmald
und Dauer der wirtschaftlichen Schocks
ab. Die Zentralbank ist dauerhaft
gefordert herauszuarbeiten, welche
Faktoren die Preisentwicklung bestim-
men, um angemessene geldpolitische
MafRnahmen ergreifen zu kénnen.

Bei der geldpolitischen Transmission
kénnen verschiedene Ubertragungska-
nale — also die einzelnen Verbindungen,
tber die geldpolitische Impulse (horma-
lerweise) auf die Realwirtschaft Uibertra-
gen werden — gleichzeitig involviert
sein und die Preisentwicklung gesondert
beeinflussen. Zentralbanken sehen sich
mit einem komplexen Geflecht 6kono-
mischer Wirkungszusammenhdange kon-
frontiert. Die wichtigsten geldpoliti-
schen Ubertragungswege lassen sich
schematisch darstellen (siehe die linke
Grafik von Abbildung 3.1).

Am Anfang der (langen) Wirkungskette,
tUber die sich geldpolitische Entschei-
dungen auf das Preisniveau auswirken,
steht eine Anderung der von der Zen-
tralbank fur ihre geldpolitischen Ge-
schéfte festgesetzten Leitzinsen. Im
Rahmen dieser Geschéfte stellt die
Zentralbank den Banken Ublicherweise
Mittel zur Verfugung (Kapitel 4 enthalt
eine detaillierte Beschreibung der geld-
politischen Instrumente des Eurosys-
tems). Das Bankensystem fragt Zentral-
bankgeld (,,Basisgeld*“) nach, um den
offentlichen Bargeldbedarf zu decken,
Interbanksalden auszugleichen und die
Verpflichtungen hinsichtlich der bei
der Zentralbank zu hinterlegenden
Mindestreserven erfullen zu kdnnen.
Angesichts ihres Monopols zur Schaf-
fung von Basisgeld kann die Zentral-
bank die fir ihre Geschéfte geltenden
Zinsséatze kontrollieren. Da die Zentral-
bank so die Refinanzierungskosten der
Liquiditdt von Banken beeinflusst,
mussen die Banken diese Kosten bei
der Kreditvergabe an ihre Kunden wei-
tergeben (,,Zinskanal®).

Durch diesen Prozess kann die Zentral-
bank einen dominierenden Einfluss auf
die Geldmarktbedingungen ausiiben und
so die Geldmarktsitze steuern. Ande-
rungen der Geldmarktséatze wirken sich
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wiederum —wenngleich in unterschied-
lichem MaRe — auf andere Zinssétze
aus, zum Beispiel auf die Zinssatze der
Banken fiir kurzfristige Kredite und
Einlagen.

Darliber hinaus beeinflussen Erwartun-
gen hinsichtlich kiinftiger Anderungen
der Leitzinsen die langerfristigen
Marktzinssatze, da sich in diesen die
Erwartungen zur zukunftigen Entwick-
lung der Kurzfristzinsen widerspiegeln.
Die Zinssétze fur sehr lange Laufzeiten
(z. B. Renditen zehnjahriger Staatsan-
leihen oder langfristige Kreditzinsen
der Banken) werden jedoch von
Anderungen der Geldmarktsatze nur
mittelbar beeinflusst. Diese Sétze sind
zu einem Grof3teil von Markterwartun-
gen zur langfristigen Wachstums- und
Inflationsentwicklung in einer Volks-
wirtschaft abhangig. Mit anderen Wor-
ten schlagen Anderungen der Leitzinsen
in der Regel nicht auf diese langerfris-
tigen Zinssétze durch, es sei denn, sie
flihren zu einer Veranderung der Markt-

erwartungen mit Blick auf die langfris-
tige wirtschaftliche Entwicklung. Die
Geldpolitik kann auch die Inflations-
erwartungen der Wirtschaftsakteure
lenken und somit die Preisentwicklung
beeinflussen (siehe Abbildung 3.1).

Zinsanderungen wirken sich auf die
Spar-, Konsum- und Investitionsent-
scheidungen der privaten Haushalte und
der Unternehmen aus. Unter ansonsten
gleichen Bedingungen machen bei-
spielsweise hohere Zinssatze die Kredit-
aufnahme zur Finanzierung von Konsum
oder Investitionen flir private Haushalte
oder Unternehmen tendenziell weniger
attraktiv. Hohere Zinssatze steigern auf-
grund der hoheren Verzinsung der
Ersparnisse fiir private Haushalte auch
den Anreiz, ihr laufendes Einkommen
zu sparen, anstatt es auszugeben.

Infolge der Verénderungen beim Kon-
sum und bei den Investitionen andert
sich das Verhdltnis der inléndischen
Nachfrage nach Waren und Dienstleis-

Vereinfachte Darstellung des Transmissionsmechanismus von
den Zinssatzen zu den Preisen
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... beeinflusst
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tungen zum inl&ndischen Angebot.
Wenn die Nachfrage das Angebot bei
ansonsten gleich bleibenden Bedin-
gungen libersteigt, durfte esim Ergebnis
zu einem Aufwartsdruck auf die Preise
kommen. Dartiber hinaus kdnnen sich
Verénderungen der gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrage in einer Verschérfung
oder Entspannung der Lage am Arbeits-
und Vorleistungsgitermarkt nieder-
schlagen, was wiederum die Preis- und
Lohnbildung am jeweiligen Markt
beeinflussen kann.

Aufgrund ihres Einflusses auf die Finan-
zierungsbedingungen und die in einer
Volkswirtschaft gebildeten Erwartungen
kénnen geldpolitische Entscheidungen
auf andere finanzielle Grolken wie die
Preise fur Vermdgenswerte (z. B. die
Aktienkurse) oder Wechselkurse einwir-
ken. Verdnderungen der Wechselkurse
kénnen unmittelbare Auswirkungen auf
die Inflation haben, da im Warenkorb
auch Importwaren enthalten sind, aber
sie konnen auch Uber andere Kandle
zum Tragen kommen (siehe Abbildung
3.1). Verénderungen anderer Vermo-
genspreise wirken sich (blicherweise
indirekt auf die Teuerung aus, soweit
Vermogenseffekte die Konsument-
scheidungen des privaten Sektors beein-
flussen. Sie kdnnen auch Konsequenzen
fur die Finanzstabilitat haben, wenn aus-
gedehnte Vermdgenspreishlasen plotz-
lich platzen. Boom-Bust-Zyklen bei den
Vermdgenspreisen gehen hdufig mit
Phasen einer langer andauernden locke-
ren Geldpolitik einher.

Zudem konnen sich Anderungen der
Leitzinsen auch auf das Kreditangebot
auswirken (Kreditkanal). Infolge einer
Zinserhdhung kann sich das Risiko,
dass einige Kreditnehmer ihre Kredite
nicht ordnungsgemafR zuriickzahlen
kénnen, so stark erhéhen, dass ihnen
keine Bankkredite gewéhrt werden

(,,Bankkreditkanal“ des Kreditkanals).
Diese Kreditnehmer bzw. privaten
Haushalte oder Unternehmen sind in-
folgedessen gezwungen, ihre Konsum-
ausgaben oder Investitionspléne aufzu-
schieben. Zinsanderungen wirken sich
auch auf die Unternehmensbilanzen
aus. Steigen die Zinsen, so sinkt das
Reinvermdgen der Unternehmen. Hier-
aus ergibt sich ein niedrigerer Sicher-
heitenwert und somit eine geringere
Maoglichkeit zur Kreditaufnahme
(,Bilanzkanal* des Kreditkanals).

Neben dem traditionellen Bankkredit-
kanal, der sich auf den Umfang des
Kreditangebots konzentriert, existiert
mdoglicherweise ein ,,Risikolbernahme-
kanal“, wenn der Anreiz der Banken
zur Ubernahme von Risiken bei der
Kreditvergabe beeinflusst wird. Der
Risikotbernahmekanal funktioniert
nach allgemeiner Auffassung im
Wesentlichen tber zwei Mechanismen.
Zum einen steigern niedrige Zinssatze
den Wert von Vermogensgegenstanden
und Sicherheiten. In Verbindung mit
der Uberzeugung, dass der Anstieg der
Vermogenswerte von Dauer ist, hat
dies zur Folge, dass sowohl Kredit-
nehmer als auch Banken hohere Risiken
in Kauf nehmen. Zum anderen steigern
niedrige Zinsen die Attraktivitat risiko-
reicherer Aktiva, da die Wirtschaftsak-
teure nach hoéheren Renditen streben.
Bei den Banken fihren diese beiden
Effekte in der Regel zu einer Lockerung
der Kreditrichtlinien, was einen uber-
maRigen Anstieg der Kreditvergabe zur
Folge haben kann.

Wechselkursanderungen wirken sich
normalerweise auf drei verschiedene
Arten auf die Teuerungsrate aus.
Erstens kdnnen Wechselkurshewegun-
gen unmittelbar Auswirkungen auf die
Inlandspreise flr Importgiter haben.
Bei einem Anstieg des Wechselkurses

65

... und kann
sich auf das
allgemeine
Risikoverhalten
in der
Volkswirtschaft
auswirken

Wechselkurs-
kanal



Erwartungskanal

sinken in der Regel die Preise fir
Importguter, was unmittelbar zu einer
Verringerung der Teuerungsrate bei-
tragt, wenn es sich bei diesen Gutern
um Konsumglter handelt. Zweitens
kann der Einsatz der Importgiter als
Vorleistungsglter fir die Produktion
dazu fiihren, dass die niedrigeren Preise
der Vorleistungsguter sich mit der Zeit
in niedrigeren Preisen fiir Endprodukte
niederschlagen. Drittens kénnen Wech-
selkursbewegungen auch (ber ihre
Auswirkung auf die Wetthewerbs-
fahigkeit der im Inland produzierten
Guter auf den internationalen Markten
einen Einfluss ausiiben. Wenn Inlands-
produkte durch eine Aufwertung der
Wiahrung auf den Weltmarkten an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit ein-
biRen, fuhrt dies meist zu einer gerin-
geren Auslandsnachfrage und somit zu
einem verringerten Nachfragedruck in
der heimischen Wirtschaft. Unter
ansonsten gleich bleibenden Bedin-
gungen wirde ein Wechselkursanstieg
den Inflationsdruck somit tendenziell
mindern. Die Stérke solcher wechsel-
kursbedingter Effekte hangt vom
Offenheitsgrad einer Wirtschaft gegen-
Uber dem internationalen Handel ab.
Wechselkurseffekte sind fiir grofRe
Volkswirtschaften im Allgemeinen
weniger bedeutsam als fiir kleine, offe-
ne Volkswirtschaften. Zudem unterlie-
gen die Preise fir finanzielle Ver-
mogenswerte wie der Wechselkurs
neben dem Einfluss der Geldpolitik
auch einer Vielzahl anderer Faktoren.

Der Erwartungskanal besteht vor allem
in der Einflussnahme auf die langer-
fristigen Erwartungen des privaten
Sektors. IndenvergangenenJahrzehnten
ist dieser Kanal fir die Durchfiihrung
der Geldpolitik besonders wichtig
geworden. Wie wirksam er ist, hangt
entscheidend von der Glaubwirdigkeit
der Zentralbankkommunikation ab, die
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in erster Linie auf einem stabilen geld-
politischen Handlungsrahmen basiert.
Genielt eine Zentralbank beispielswei-
se ein hohes Mal an Glaubwiirdigkeit
bei der Verfolgung ihres Ziels, kann
die Geldpolitik einen starken direkten
Einfluss auf die Preisentwicklung aus-
tben, indem sie die Erwartungen der
Wirtschaftsakteure hinsichtlich der
kiinftigen Inflationsentwicklung lenkt
und damit deren Lohn- und Preisset-
zungsverhalten beeinflusst. Die Glaub-
wirdigkeit einer Zentralbank, Preissta-
bilitat dauerhaft zu gewaéhrleisten,
spielt dabei eine entscheidende Rolle.
Wenn die Wirtschaftsakteure tberzeugt
sind, dass die Zentralbank in der Lage
ist und sich in der Pflicht sieht, die
Preise stabil zu halten, werden die
Inflationserwartungen auf einem stabi-
litatsgerechten Niveau verankert blei-
ben. Dies wird sich wiederum auf die
Lohn- und Preissetzung in der Volks-
wirtschaft auswirken, da die daran
Beteiligten die Preise in einem von
Preisstabilitat gepragten Umfeld nicht
aus Angst vor einer in Zukunft héheren
Teuerungsrate nach oben anpassen
mussen. Daher erleichtert Glaubwir-
digkeit die Aufgabe der Geldpolitik.

Empirische Kenntnisse iiber

den Transmissionsprozess

Fur die Geldpolitik ist das Verstandnis
des Transmissionsmechanismus uner-
lasslich. Es uberrascht daher nicht, dass
zahlreiche Wissenschaftler und Experten
versuchthaben, dasdiesemMechanismus
zugrunde liegende komplexe Zusam-
menspiel zu analysieren. Im Laufe der
Zeit sind immer mehr Informationen
und Forschungsergebnisse verfuigbar
geworden, sodass sich inzwischen ein
besseres Verstandnis des geldpolitischen
Transmissionsprozesses im  Euro-
Wéhrungsgebiet herausgebildet hat. Zu
den wichtigsten Erkenntnissen des
Monetary Transmission Network z&hlt,

Forschung
erleichtert
Verstandnis des
geldpolitischen
Transmissions-
mechanismus
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dass die Volkswirtschaft primér tber
den Zinskanal von der Geldpolitik
beeinflusst wird. Obwohl sich die
Verwendung empirischer Methoden zur
Quantifizierung des Transmissions-
mechanismus und seiner Ubertragungs-
kandle in den letzten Jahrzehnten als
auRerst hilfreich erwiesen hat, haben die
Ergebnisse den zugrunde liegenden
komplexen Prozess nur teilweise
beleuchten kénnen. Der Lernprozess ist
daher noch nicht abgeschlossen, und die
EZB wird mdgliche Verhaltens- und
Strukturverédnderungen weiterhin genau
beobachten.

Als die EZB die Verantwortung fur
einen vollig neuen Wahrungsraum
Ubernahm, wurde sie mit einem aufer-
gewdhnlich hohen — und in diesem
Umfang den meisten anderen Zentral-
banken unbekannten - Grad an
Unsicherheit hinsichtlich des Transmis-
sionsprozesses und der zugrunde lie-
genden Daten konfrontiert. Zudem
haben institutionelle und verhaltensma-
Rige Veranderungen nach der Einfiih-
rung der Einheitswahrung Anfang 1999
die Beziehungen zwischen verschiede-
nen o6konomischen Variablen mogli-
cherweise verandert.

Im Rickblick hat sich herausgestellt,
dass eine Reihe weitgehend anerkann-
ter und etablierter Fakten, die auf den
Erfahrungen anderer VVolkswirtschaften
basieren, auch fur den Euroraum gilt.
Erstens gibt es betrachtliche, nicht
genau bestimmbare Zeitverzogerungen
hinsichtlich der Ubertragung geldpoli-
tischer Impulse auf das binnenwirt-
schaftliche Preisniveau. Zweitens
beeinflusst die Geldpolitik unter nor-
malen Umstanden die Wirtschaft in
erster Linie ber den Zinskanal. Eine
Straffung der geldpolitischen Zigel
fihrt zu einem voritibergehenden Pro-
duktionsriickgang, der seinen Hohe-

punkt schatzungsweise ein bis zwei
Jahre nach der entsprechenden Zinser-
héhung erreicht. Preisriickgange voll-
ziehen sich tendenziell langsamer, und
die Preise reagieren zogerlicher auf
geldpolitische Veranderungen als die
Produktion. Darliber hinaus zeigen die
jungsten Forschungsergebnisse, dass
sich der geldpolitische Transmissions-
mechanismus und insbesondere die
Reaktion von Produktion und Teuerung
auf Zinsschocks seit der Einflihrung
der Einheitswéhrung nicht sonderlich
verdndert haben. Drittens kdnnen sich
— abgesehen von diesen gesamtwirt-
schaftlichen Effekten — Zinsanderungen
auch 0ber die Cashflows der Unter-
nehmen und das Kreditangebot der
Banken auf die Konjunktur auswirken
und so die Bedeutung des Kreditkanals
der Geldpolitik unterstreichen.

3.3 DIE GELDPOLITISCHE STRATEGIE DER
EZB: ALLGEMEINE GRUNDSATZE UND
WESENTLICHE ELEMENTE

ImWissenumden Transmissionsprozess
zielt der EZB-Rat darauf ab, die Bedin-
gungen am Geldmarkt zu beeinflussen.
Uber das Niveau der kurzfristigen
Zinssatze lasst sich sicherstellen, dass
die Preisstabilitat mittelfristig gewahr-
leistet ist. Dabei ist die Zentralbank
fortwahrend mit einem hohen Grad an
Unsicherheit konfrontiert. Dies gilt
sowohl hinsichtlich der Art der wirt-
schaftlichen Schocks als auch in Bezug
auf das Bestehen und die Stérke der
wechselseitigen Beziehungen von ma-
krotkonomischen Variablen. Vor die-
sem Hintergrund lassen sich einige
wichtige Merkmale einer erfolgreichen
Geldpolitik bestimmen.

Erstens spielt die Funktionsféhigkeit
des Geldmarkts fur den Zinskanal eine
entscheidende Rolle. Sein ordnungsge-
maRes Funktionieren ist fur die Trans-
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mission der Leitzinsen der EZB von
zentraler Bedeutung. Die reibungslose
Transmission der geldpolitischen
Absichten des EZB-Rats auf die
Geldmarktsatze hangt entscheidend
vom Verhalten der Banken und von
ihrer Bereitschaft zum reibungslosen
Austausch von Liquiditdt am Interban-
kenmarkt ab. Stérungen des Geldmarkts
konnen die F&higkeit der Geldpolitik
schmélern, allein durch Zinsénderungen
Einfluss auf die Aussichten fur die
Preisstabilitat zu nehmen. Die jungsten
Ereignisse haben gezeigt, dass die ord-
nungsgemale Transmission der Geld-
politik durch das Auftreten massiver
Finanzmarktturbulenzen beeintrachtigt
werden kann. Um den Transmissions-
mechanismus voll funktionsfahig zu
halten und die Preisstabilitat auf mittle-
re Sicht zu gewahrleisten, muss eine
Zentralbank unter Umstanden geldpoli-
tische Sondermalinahmen einfuhren;
hierzu zéhlen beispielsweise Liquidi-
tatsinterventionen, mit denen die Trans-
mission der Zinspolitik unterstutzt und
die Kreditvergabe an die Wirtschaft
geférdert werden sollen.

Zweitens schlagen geldpolitische Mal3-
nahmen aufgrund von Wirkungsverzo-
gerungen und stochastischen Unsicher-
heiten im Transmissionsprozess erst
Quartale oder Jahre spéter auf das
Preisniveau durch. Das bedeutet, dass
die Zentralbanken zum jeweils aktuel-
len Zeitpunkt den geldpolitischen Kurs
bestimmen missen, der in der Zukunft,
nachdem der Transmissionsprozess
durchlaufen ist, Preisstabilitat gewahr-
leistet. Indiesem Sinne muss Geldpolitik
vorausschauend und praventiv sein.

Drittens ist eine gewisse kurzfristige
Volatilitdt der Teuerungsraten unver-
meidbar, da es der Geldpolitik auf-
grund der Wirkungsverzégerungen des
Transmissionsprozesses nicht mdglich
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ist, unerwartete Preisschocks (z. B.
solche, die durch Anderungen der
internationalen Rohstoffpreise ausge-
I6st werden) kurzfristig auszugleichen.
Zusatzlich herrscht aufgrund der
Komplexitdt des Transmissionspro-
zesses stets groRe Unsicherheit hin-
sichtlich der Wirkung geldpolitischer
Impulse. Aus diesen Grinden sollte
die Geldpolitik mittelfristig ausgerich-
tet sein, um Ubertriebenem Aktivismus
und unnétiger Volatilitat in der Real-
wirtschaft vorzubeugen.

Viertens wird die Geldpolitik, wie in
Abschnitt 3.2 dargelegt, erheblich
effektiver sein, wenn sie die Inflations-
erwartungen fest verankert. Dazu sollte
die Zentralbank ihr Ziel spezifizieren,
ein einheitliches und systematisches
Verfahren fir die Durchfihrung der
Geldpolitik entwickeln, dieses durch-
gangig anwenden und eine klare und
offene Kommunikation betreiben. Dies
ist der Schliissel zur Erreichung eines
hohen Grades an Glaubwirdigkeit, der
eine Grundvoraussetzung fur die
Beeinflussung der Erwartungen der
Wirtschaftsteilnehmer ist. Fest veran-
kerte Inflationserwartungen fungieren
bei einer erhdhten gesamtwirtschaftli-
chen Unsicherheit als automatische
Stabilisatoren und verstidrken die
Wirksamkeit der Geldpolitik, wenn der
Transmissionsmechanismus gestort ist.

SchlieBlich sieht sich die EZB wie jede
andere Zentralbank mit einer erhebli-
chen Unsicherheit unter anderem hin-
sichtlich der Zuverlassigkeit von Wirt-
schaftsindikatoren, der wirtschaftlichen
Struktur im Euroraum und des geldpoli-
tischen  Transmissionsmechanismus
konfrontiert. Eine erfolgreiche Geld-
politik muss daher breit fundiert sein
und alle mafgeblichen Informationen
berlicksichtigen, um die Determinanten
der Wirtschaftsentwicklung zu erken-

... bei fester
Verankerung
der Inflations-
erwartungen ...

... und breiter
Fundierung
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nen, und kann sich nicht auf nur ein
einziges 6konomisches Modell stiitzen.

Die EZB hat eine geldpolitische Stra-
tegie beschlossen und bekannt gegeben,
damit ihre geldpolitischen Beschliisse
auf einem einheitlichen und systemati-
schen Ansatz beruhen. Diese geldpoliti-
sche Strategie folgt den oben genannten
Grundprinzipien, um den Herausfor-
derungen gerecht zu werden, denen sich
die Zentralbank stellen muss. Die Stra-
tegie soll einen umfassenden Handlungs-
rahmen bieten, innerhalb dessen das
angemessene Niveau der Kurzfristzinsen
bestimmt und der Offentlichkeit erlau-
tert werden kann.

Die geldpolitische Strategie der EZB
umfasst zwei wesentliche Elemente.
Das erste Element ist eine quantitative
Definition von Preisstabilitit. Den zwei-
ten Bestandteil bildet ein Zwei-Séaulen-
Ansatz fur die Analyse der Risiken fir
die Preisstabilitdt. Dieser gibt einen
Rahmen vor, der sicherstellt, dass der
EZB-Rat alle relevanten Informationen
und Analysen priift, die er fur voraus-
schauende und praventive geldpolitische
Beschliisse bendtigt. Zudem liefert die
geldpolitische Strategie der EZB einen
Rahmen, der es ermdglicht, der Offent-
lichkeit geldpolitische Entscheidungen
auf Kklare und transparente Weise zu
erlautern. In den folgenden Abschnitten
dieses Kapitels wird néher auf diese
Elemente eingegangen.

3.4 DIE QUANTITATIVE DEFINITION VON
PREISSTABILITAT DER EZB

Der Vertrag Uber die Arbeitsweise der
Européischen Union legt eindeutig fest,
dass die Gewahrleistung von Preisstabi-
litat das vorrangige Ziel des Eurosystems
ist. Um dieses Ziel genauer zu bestim-
men, gab der EZB-Rat 1998 die folgen-
de quantitative Definition bekannt:

HPreisstabilitdt wird definiert als An-
stieg des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) fur das Euro-Wéh-
rungsgebiet von unter 2 % gegentber
dem Vorjahr. Preisstabilitat muss mittel-
fristig gewahrleistet werden.“ Nach
einer griindlichen Uberpriifung seiner
geldpolitischen Strategie im Jahr 2003
stellte der EZB-Rat zudem klar, dass er
im Rahmen der Definition darauf abziele,
mittelfristig eine Preissteigerungsrate von
Lunter, aber nahe 2 %" beizubehalten.

Zur offentlichen Bekanntgabe einer
quantitativen Definition von Preisstabi-
litdt entschloss sich der EZB-Rat aus
mehreren Griinden. Zum einen tragt die
Klarstellung der vom EZB-Rat gewahl-
ten Interpretation des vorrangigen Ziels
der EZB zum besseren Verstandnis des
geldpolitischen Handlungsrahmens bei
und macht die Geldpolitik transparen-
ter. Zum anderen liefert die Definition
von Preisstabilitat einen klaren objek-
tiv nachpriifbaren Mafstab, an dem die
Offentlichkeit die EZB messen kann.
Von der definierten Preisstabilitét
abweichende Preisentwicklungen kén-
nen erkannt werden, und die EZB muss
solche Abweichungen gegebenenfalls
erklaren und darlegen, wie sie die
Preisstabilitat innerhalb eines realisti-
schen Zeitraums wiederherstellen wird.
Schlieflich dient die Definition der
Offentlichkeit auch als Orientierungs-
hilfe bei der Bildung von Erwartungen
hinsichtlich der kunftigen Preisent-
wicklung.

Die Geldpolitik der EZB konzentriert
sich auf das gesamte Euro-Wahrungs-
gebiet. Dementsprechend wird die Preis-
stabilitat auf Basis der Preisentwicklung
im Euroraum als Ganzem beurteilt, was
darauf hinweist, dass die Entscheidungen
uber die einheitliche Geldpolitik darauf
abzielen, Preisstabilitat fur den Wirt-
schaftsraum insgesamt zu gewéhrleis-
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ten. Diese Ausrichtung auf das Euro-
gebiet als Ganzes ist die natirliche
Konsequenz aus der Tatsache, dass
Geldpolitik innerhalb einer Wahrungs-
union nur das durchschnittliche Niveau
der Geldmarktzinsen im Wahrungsraum
insgesamt steuern kann, d. h., sie muss
sich eines im gesamten Wahrungsgebiet

Die Definition legt sich auerdem auf
einen bestimmten Preisindex fest, nam-
lich den HVPI fur das Euro-Wahrungs-
gebiet, mit dessen Hilfe Uberpriift wer-
den soll, ob Preisstabilitat erreicht ist.
Dieser Index ist in den L&ndern des
Euroraums harmonisiert worden. Der
HVPIlistder Index, der die im Zeitverlauf

einheitlichen Instruments bedienen zu beobachtenden Verénderungen des

Aufbau und Merkmale des Harmonisierten Verbraucherpreisindex

Der EZB-Rat hat Preisstabilitit anhand des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) fir das Euro-Wéhrungsgebiet definiert. Die konzeptionellen Arbeiten zur
Erstellung dieses Index werden von der Europdischen Kommission (Eurostat) in enger
Zusammenarbeit mit den nationalen Statistikdmtern durchgefiihrt. Als wichtiger Nutzer
ist das Eurosystem eng in diese Arbeiten eingebunden.

Die von Eurostat verdffentlichten HVPI-Daten stehen seit Januar 1995 zur Verfugung.
Weiter zurlickliegende Schatzwerte, die nicht vollstdndig mit den ab 1995 ermittelten
HVPI-Daten vergleichbar sind, liegen flir den Gesamt-HVPI und seine Hauptkomponenten
ab 1990 vor. Auf Basis der fiir 2010 geltenden Gewichtung der Konsumausgaben sind
Waren fur 58,0 % des HVPI verantwortlich und Dienstleistungen fur 42,0 % (siehe
Tabelle 3.1). Die Aufschlisselung des Gesamt-HVPI in einzelne Komponenten dient vor
allem dazu, die unterschiedlichen wirtschaftlichen Faktoren, die sich auf die Entwick-
lung der Verbraucherpreise auswirken, herauszuarbeiten. So steht beispielsweise die
Entwicklung der Energiepreiskomponente in enger Beziehung zur Olpreisentwicklung.
Die Nahrungsmittelpreise sind unterteilt in Preise fur verarbeitete Nahrungsmittel und fur
unverarbeitete Nahrungsmittel, da Letztere durch Faktoren wie Witterungsverhéltnisse
und saisonale Verlaufsmuster beeinflusst werden, die geringere Auswirkungen auf die
Preise verarbeiteter Nahrungsmittel haben. Die Dienstleistungspreise werden in finf
Komponenten aufgeschliisselt, die aufgrund unterschiedlicher Marktbedingungen tbli-
cherweise jeweils unterschiedliche Entwicklungen aufweisen.

Fiir das Jahr 2010 geltende Gewichte der Hauptkomponenten
des HVPI im Euro-Wahrungsgebiet

Gesamtindex 100,0
Warenpreise 58,0
Unverarbeitete Nahrungsmittel 7,3
Verarbeitete Nahrungsmittel 11,9
Industrieerzeugnisse (ohne Energie) 29,3
Energie 9,6
Dienstleistungen 42,0
Dienstleistungen im Zusammenhang mit Wohnungen 10,2
Verkehr 6,6
Nachrichtentibermittlung 3,3
Freizeitdienstleistungen und personliche Dienstleistungen 14,9
Sonstige Dienstleistungen 7,1

Quelle: Eurostat.
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Die in den verschiedenen Landern fiir den HVPI eingefiihrten Harmonisierungsmallnahmen
beruhen auf mehreren Verordnungen und Richtlinien der EU, die mit den Mitgliedstaaten
vereinbart wurden. Dabei handelt es sich unter anderem um den Erfassungsbereich
der Konsumausgaben, erste Vorgaben fir die Verfahren der Qualitatsbereinigung, die
Behandlung neuer Waren und Dienstleistungen und die Uberpriifung der Gewichte. ,,Erste
Vorgaben* bezieht sich auf die Tatsache, dass eine weiter gehende Harmonisierung in einer
Reihe von Bereichen vorgesehen ist. Daruiber hinaus wurde eine detaillierte, harmonisierte
Systematik fur die Teilindizes vereinbart, die die landeriibergreifende Vergleichbarkeit
der Preisentwicklung in einzelnen Untergruppen des privaten Verbrauchs gewahrleistet.
Infolge der Harmonisierung und statistischer Verbesserungen, mit denen eine groRere
Exaktheit, Verlasslichkeit und Zeitnahe erreicht werden sollten, wurde der HVPI zu
einem qualitativ hochwertigen Preisindex von internationalem Standard und einem
landertibergreifend weitgehend vergleichbaren Indikator. Im Hinblick auf die VVorgaben fir
die Qualitatsbereinigung und die Stichprobenerhebung sowie die Behandlung der Kosten
fur selbstgenutztes Wohneigentum sind weitere VVerbesserungen geplant.

Preises eines reprasentativen Korbes
von Konsumgtiternund Dienstleistungen
am besten abbildet (siehe Kasten 3.1).
Die Preisstabilitdt wird anhand der
Gesamtinflationsrate gemessen, die der
Entwicklung des reprasentativen Korbes
entspricht. Die Verwendung eines har-
monisierten Index fir die Gesamtinfla-
tionsrate macht die Verpflichtung der
EZB zu einem umfassenden, effektiven
Schutz vor Kaufkraftverlusten transpa-
rent. Aus den Indizes der sogenannten
,.Kern-“Inflationsrate lassen sich zusétz-
liche Informationen zu den Ursachen der
zugrunde liegenden Preisentwicklung
gewinnen. Diese klammern bestimmte
volatile Korbkomponenten wie Energie
und unverarbeitete Nahrungsmittel aus.
Die EZB hehdlt derartige Indikatoren im
Auge, betrachtet die Kerninflation jedoch
nicht als geeigneten Mal3stab zur Mes-
sung der Preisstabilitdt im Euroraum.

Durch die Formulierung ,,Anstieg des
HVPI von unter 2 %" macht die Defini-
tion deutlich, dass nicht nur eine Infla-
tion von uber 2 %, sondern auch eine
Deflation (d. h. ein sich selbst verstar-
kender Rickgang des allgemeinen Preis-
niveaus) mit Preisstabilitdt unvereinbar
ist. In seinem Streben nach Preisstabilitét
ist es das erklarte Ziel des EZB-Rats, die

Teuerungsrate bei unter, aber nahe 2 %
zu halten. Damit signalisiert er seine
Verpflichtung, zur Vermeidung von
Deflationsrisiken fir eine ausreichende
Sicherheitsmarge zu sorgen. Deflation
und Inflation verursachen zwar dhnliche
wirtschaftliche Kosten (siehe Abschnitt
3.1), doch muss eine Deflation aus dem
Grund vermieden werden, dass sie sich
wegen der Grenzen, die der Geldpolitik
bei einem Nominalzinsniveau von nahe
null gesetzt sind, verfestigen kann. In
einem deflatorischen Umfeld, in wel-
chem die Inflationserwartungen unter
Umstanden ihre Verankerung verlieren
und in Erwartungen eines sich selbst
verstdrkenden Ruckgangs des allge-
meinen Preisniveaus umschlagen, kann
die Geldpolitik die Wirtschaft mithilfe
ihres Zinsinstruments mdglicherweise
nicht mehr ausreichend unterstitzen.
Jeder Versuch, die nominalen Zinssétze
auf ein Niveau unter null zu senken,
liefe leer, da die Offentlichkeit der Bar-
geldhaltung den Vorzug gébe, anstatt
zu einem negativen Satz Geld zu ver-
leihen oder Einlagen zu halten. Zwar
sind selbst bei nominalen Zinssétzen
von null verschiedene stimulierende
geldpolitische MaRnahmen denkbar,
doch kénnen diese alternativen, unkon-
ventionellen MaRnahmen die Volks-
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... beriicksichtigt
einen maoglichen
Messfehler ...

wirtschaft teuer zu stehen kommen.
Aus diesem Grund ist die Bek&mpfung
einer Deflation fir die Geldpolitik
schwieriger als die Inflationshekdmpfung.

Durch die Festlegung der Obergrenze
fur die Inflation auf einen Wert deutlich
tber null und eine angestrebte Teue-

die EZB auch der Tatsache Rechnung,
dass die am HVPI gemessene Inflation
die tatsdchliche Preissteigerung auf-
grund eines geringen positiven Mess-
fehlers, den diese Messmethode mit sich
bringt, leicht Gberzeichnen kann. Fir
das Auftreten von Messfehlern bei
Verbraucherpreisindizes gibt es ver-

rungsrate von unter, aber nahe 2 % tradgt  schiedene Griinde. Sie kdnnen entste-

Die mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik der EZB

Volkswirtschaften sind stdndig weitgehend unvorhersehbaren Schocks ausgesetzt, die
sich auch auf die Preisentwicklung auswirken. Gleichzeitig kann die Geldpolitik die
Preisentwicklung nur mit erheblichen Zeitverzdgerungen beeinflussen, die variabel und
— wie die meisten gesamtwirtschaftlichen Beziehungen — duferst unbestimmt sind. Daher
ist es fur Zentralbanken nicht méglich, die Inflationsrate stets auf einem bestimmten
Zielwert zu halten oder innerhalb eines sehr kurzen Zeitraums auf ein gewinschtes
Niveau zurlickzufiihren. Vielmehr muss die Geldpolitik vorausschauend handeln und
kann Preisstabilitat nur tber langere Zeitrdume gewéhrleisten. Dies ist der zentrale Punkt
der mittelfristigen Ausrichtung der EZB.

Die EZB legt ihrem Konzept der Mittelfristigkeit keine fest definierte Zeitspanne
zugrunde, sondern behdlt absichtlich eine gewisse Flexibilitdt in Bezug auf den
genauen zeitlichen Rahmen bei. Dies geschieht aus mehreren Griinden. So ist es nicht
ratsam, im Voraus einen préazisen Zeithorizont fir die Durchfiihrung der Geldpolitik
festzulegen, da sich der Transmissionsmechanismus (ber einen variablen, unbestimmten
Zeitraum erstreckt. Ferner stellt der Auftrag der EZB auf die Preisstabilitdt und
nicht etwa auf ein bestimmtes Inflationsziel ab. Hierdurch kann die Geldpolitik rein
mechanistische Reaktionen auf kirzerfristige Entwicklungen vermeiden, mit welchen
innerhalb einer starren kurzen geldpolitischen Frist die Riickkehr zu dem Zielwert fur
die Inflationsrate ermdglicht werden soll. Zudem héngt die optimale geldpolitische
Reaktion zur Gewdhrleistung von Preisstabilitdt immer vom spezifischen Charakter
und vom Ausmaf der gesamtwirtschaftlichen Schocks ab. Bei zahlreichen Schocks
(z. B. Nachfrageschocks, aufgrund deren sich Produktion und Preise in dieselbe Richtung
bewegen) ist haufig eine prompte Reaktion der Geldpolitik angebracht. Sie gewéhrleistet
nicht nur Preisstabilitat, sondern tragt auch zur Stabilisierung der Volkswirtschaft bei.
Allerdings gibt es auch andere Arten gesamtwirtschaftlicher Schocks (z. B. sogenannte
,Cost push*“-Schocks wie Olpreiserhéhungen), die zu einer gegenlaufigen Entwicklung
von Produktion und Preisen fiihren. Beispielsweise muss die Geldpolitik die aus den
Erstrundeneffekten von Olpreisschocks herriihrenden inflationdren Folgen hinnehmen,
da sie so gut wie nichts unternehmen kann, um diesen entgegenzuwirken. Eine tibermafiig
aggressive geldpolitische Reaktion zur Wiederherstellung von Preisstabilitét innerhalb
sehr kurzer Zeit bréchte unter diesen Umstanden das Risiko erheblicher Kosten aufgrund
von Produktions- und Beschaftigungsschwankungen mit sich, was langerfristig auch die
Preisentwicklung beeintrachtigen konnte. Nach géngiger Auffassung kénnen in diesen
Féllen durch eine graduelle Reaktion der Geldpolitik sowohl unnétig hohe Schwankungen
in der Realwirtschaft vermieden als auch Preisstabilitat auf langere Sicht gewahrleistet
werden. Durch ihre mittelfristige Ausrichtung ist die EZB somit auch flexibel genug, um
in geeigneter Weise auf die verschiedenen gesamtwirtschaftlichen Schocks, die eintreten
kdnnen, zu reagieren.
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... und die
Auswirkungen
von Inflations-
unterschieden
im Eurogebiet

Fazit: Zur Erflllung ihres Auftrags, Preisstabilitat zu gewahrleisten, richtet die EZB ihre
Geldpolitik auf die mittlere Frist aus. Ihre Entscheidung, den geldpolitisch relevanten
Zeitraum nicht prézise abzugrenzen, hat sich sowohl unter normalen Umsténden als
auch in Krisenzeiten als angemessen erwiesen. Die mittelfristige Ausrichtung bedeutet,
dass die geldpolitisch maRgebliche Frist — d. h. der Zeithorizont, innerhalb dessen die
EZB die Verbraucherpreisentwicklung nachhaltig mit ihrem Ziel der Preisstabilitat in
Einklang zu bringen sucht — unterschiedlich lang sein kann. Damit wird der Tatsache
Rechnung getragen, dass die Transmissionsverzégerungen nicht nur lang, sondern
auch variabel und &uRerst unbestimmt sind. Dariber hinaus kénnen die inflationéren
oder deflation&ren Auswirkungen des Aufbaus finanzieller Ungleichgewichte uber den
Standardzeitraum von zwei bis drei Jahren, der den Inflationsprognosen lblicherweise
zugrunde liegt, hinausgehen. Dies unterstreicht die Bedeutung der monetéren Analyse
(siehe Abschnitt 3.5), welche der Geldpolitik das erforderliche Instrumentarium fiir
eine mittel- bis langfristige Ausrichtung an die Hand gibt.

hen, wenn die Preise nicht angemessen
um Qualitatsdnderungen der Waren-
komponenten bereinigt werden oder
wenn einige relevante Transaktionen in
der zur Erstellung des Index verwende-
ten Stichprobe systematisch nicht erfasst
werden. In der Vergangenheit hat
eine Reihe volkswirtschaftlicher Stu-
dien gezeigt, dass bei nationalen Ver-
braucherpreisindizes ein geringer
positiver Messfehler auftritt, sodass
(z. B. aufgrund einer Qualitatsverbesse-
rung der Waren) eine gemessene
Inflationsrate von null auf einen leich-
ten Riickgang des tatsachlichen Preis-
niveaus hinweisen konnte. Fur das
Eurogebiet wurden verschiedene Vor-
kehrungen getroffen, damit die Preis-
statistiken zeitnah aktualisiert werden.
Da Eurostat (das fur diesen Bereich auf
EU-Ebene innerhalb der Européischen
Kommission zustandige Statistikamt)
die Eigenschaften des HVPI kontinuier-
lich verbessert, dirften etwaige Mess-
fehler gering ausfallen.

Innerhalb einer Wahrungsunion bertick-
sichtigt die konkrete Zielsetzung fur
die Geldpolitik auch die vorherrschen-
den Inflationsdifferenzen zwischen den
einzelnen Regionen der Union, die sich
in verschiedenen Phasen wirtschaftli-
cher Entwicklung befinden. Der struk-

turelle ,,Aufholprozess”, den einige
Volkswirtschaften des Eurogebiets der-
zeit durchlaufen, kénnte fiir sie — auch
Uber einen langeren Zeitraum hinweg
— Uberdurchschnittlich hohe Inflations-
raten bedeuten. Fur wirtschaftlich sehr
weit fortgeschrittene Lander konnte dies
dazu flhren, dass ihre Inflationsraten
strukturbedingt extrem niedrig oder
negativ ausfallen. Grundsatzlich sind
Inflationsunterschiede zwischen Regio-
nen ein normales Merkmal jeder Wéh-
rungsunion. Sie sind integraler Bestand-
teil des Anpassungsmechanismus, der
sich aus der unterschiedlichen Konjunk-
turentwicklung in den einzelnen regio-
nalen Volkswirtschaften ergibt. Die
Geldpolitik kann nur das Preisniveau
im Euro-Wahrungsgebiet insgesamt,
nicht aber die Inflationsdifferenzen
zwischen Regionen oder St&dten beein-
flussen. Inflationsunterschiede konnen
sich aus vorilibergehenden Faktoren
ergeben und folglich zeitlich begrenzt
sein. Solche Unterschiede sind wirt-
schaftlich gesehen weitgehend unbe-
denklich. Ist jedoch die reale Konver-
genz der Regionen in einer Wahrungs-
union unvollstdndig, koénnen struktu-
relle Inflationsunterschiede zwischen
den einzelnen Regionen entstehen.
Innerhalb eines Wéhrungsraums kann
sich zum Beispiel das anféngliche
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Unvermeidbare
Inflations-
differenzen

im Eurogebiet

Mittelfristige
Ausrichtung

Einkommensniveau unterscheiden und
ein fortlaufender Aufholprozess hin-
sichtlich des Lebensstandards zu beob-
achten sein.

Die Inflationsunterschiede zwischen den
einzelnen Landern des Euro-Wahrungs-
gebiets halten sich in Grenzen und sind
mit jenen in anderen grofRen Wahrungs-
rdumen — etwa den Vereinigten Staaten
—vergleichbar (siehe Abschnitt 2.8). Sie
kénnen ihre Ursache in der unterschied-
lichen demografischen Entwicklung,
langfristigen Aufholprozessen oder
andauernden Anpassungen in Richtung
einer effizienteren Ressourcenallokation
haben. Fortdauernde Inflationsunter-
schiede zwischen den einzelnen Euro-
Landern konnen teilweise auch auf
strukturelle Ineffizienzen oder unzurei-
chend abgestimmte einzelstaatliche
Politikmafl3nahmen zuriickzufiihren sein.
Langfristig Gberdurchschnittliche Teue-
rungsraten kdénnen die Wetthewerbs-
fahigkeit der betreffenden Lander beein-
trachtigten. In einer Wahrungsunion
mussen derartige Inflationsdifferenzen
durch Maflsnahmen beseitigt werden, die
auf nationaler Ebene zu ergreifen sind.
Angesichts solcher unvermeidbarer
Inflationsunterschiede wurde gefordert,
die Geldpolitik der EZB solle mittelfris-
tig fur das gesamte Wé&hrungsgebiet
eine Inflationsrate anstreben, die hoch
genug ist, um zu verhindern, dass Regio-
nen mit strukturell niedrigeren Preisstei-
gerungsraten die Kosten etwaiger nomi-
naler Rigiditdten nach unten zu tragen
haben oder in eine Phase anhaltender
Deflation eintreten missen. Allen ver-
fligbaren Studien zufolge sorgt eine
Inflationsrate von unter, aber nahe 2 %
fir den Euroraum auch in dieser Hinsicht
fur eine ausreichende Sicherheitsmarge.

Ein grundlegender Aspekt der Geld-

politik der EZB besteht auch im Stre-
ben nach Preisstabilitat ,,auf mittlere
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Sicht”. Wie bereits dargelegt, spiegelt
sich darin die allgemein geteilte Auf-
fassung, dass die Geldpolitik die Preis-
oder Inflationsentwicklung nicht kurz-
fristig innerhalb von nur wenigen
Wochen oder Monaten feinsteuern kann
und es folglich auch nicht versuchen
sollte. Geldpolitische Impulse werden
mit unterschiedlicher zeitlicher Ver-
zbgerung auf die Preisebene Ubertragen,
wobei das Ausmal der tatsdchlichen
Wirkung nicht genau vorhersagbar ist
und von den Umsténden abhéngt (siehe
Abschnitt 3.2). Daraus ergibt sich, dass
die Geldpolitik nicht allen unerwarteten
Stérungen des Preisniveaus entgegen-
wirken kann. Ein gewisses Mall an
kurzfristiger Volatilitat der Inflation ist
daher unvermeidlich. Wie in Kasten 3.2
erlautert wird, stellt die mittelfristige
Ausrichtung der Geldpolitik auch sicher,
dass die Zentralbank mit ihrer Reaktion
auf inflationswirksame Schocks keine
unnodtigen Produktionsschwankungen
auslost.

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

Die zwei Saulen der geldpolitischen
Strategie der EZB

Um seinem Ziel, die Preisstabilitat zu
gewadbhrleisten, bestmdoglich gerecht zu
werden, beurteilt der EZB-Rat regelma-
Rig die diesbeziiglichen Risiken. Sein
Ansatz zur Aufbereitung, Bewertung
und Gegenprufung der Informationen,
die fur die Einschéatzung der Preisstabi-
litatsrisiken von Bedeutung sind, stiitzt
sich auf zwei analytische Perspektiven
— die sogenannten zwei Saulen —, nam-
lich die wirtschaftliche und die moneté-
re Analyse. Auf dieser Grundlage fasst
der EZB-Rat seine geldpolitischen
Beschliisse. Dieser Ansatz wurde vom
EZB-Rat im Mai 2003 bestétigt und
weiter spezifiziert.

Zwei-Saulen-
Konzept als
Instrument zur
Aufbereitung
volkswirtschaft-
licher Daten ...



... anhand
zweier
analytischer
Perspektiven ...

Die umfassende Analyse der flr die
Preisstabilitdt bestehenden Risiken
beruht auf zwei einander ergénzenden
Ansétzen zur Bestimmung der Preis-
entwicklung. Eine Perspektive — die
wirtschaftliche Analyse — bezieht sich
auf die Beurteilung der kurz- bis mittel-
fristigen Bestimmungsfaktoren der
Preisentwicklung, wobei der Schwer-
punkt auf der realwirtschaftlichen Ent-
wicklung und den die Preise im
Betrachtungszeitraum beeinflussenden
Kostenfaktoren liegt. Sie tragt der Tat-
sache Rechnung, dass die Preisent-

Guter-, Dienstleistungs- und Faktor-
markten beeinflusst wird. Die zweite,
als monetdre Analyse bezeichnete
Perspektive konzentriert sich auf einen
mittel- bis langerfristigen Zeithorizont
und macht sich hierbei den langfristi-
gen Zusammenhang zwischen Geld-
menge und Preisen zunutze. Die mone-
tére Analyse dient insbesondere der auf
die mittlere bis lange Sicht abstellen-
den Gegenpriifung der kurz- bis mittel-
fristigen Hinweise, die sich aus der
wirtschaftlichen Analyse fur die Geld-
politik ableiten lassen.

wicklung Uber diese Zeithorizonte hin-
weg weitgehend vom Zusammenspiel
von Angebot und Nachfrage an den

Der Zwei-Saulen-Ansatz soll sicher-
stellen, dass bei der Bewertung der

Alternative geldpolitische Strategien

Von anderen Zentralbanken wurden bzw. werden eine Reihe andersartiger geldpolitischer
Strategien verfolgt. Einige davon wurden vom Européischen Wahrungsinstitut und von
der EZB in Betracht gezogen, bevor die Entscheidung zugunsten der stabilitétsorientierten
Zwei-Saulen-Strategie getroffen wurde.

Eine dieser Strategien ist die Geldmengensteuerung. In der Praxis bedeutet dies, dass
eine Zentralbank die Leitzinsen veréndert, um das Geldmengenwachstum auf eine
bestimmte zuvor bekannt gegebene Rate zu beschleunigen oder zu verlangsamen. Dieses
Geldmengenziel wird so abgeleitet, dass es im Einklang mit Preisstabilitit 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. Ist dies der Fall, so kann ein stabilitatsgerechter
Pfad fiir die Geldmenge abgeleitet werden. Zweitens muss die Geldmenge durch die
Geldpolitik steuerbar sein. Insgesamt gesehen stellen diese beiden Bedingungen sicher,
dass die Zentralbank Verdnderungen der Leitzinsen dazu nutzen kann, die Geldmenge
entlang des vorgesehenen Pfades zu steuern und somit — aufgrund der Stabilitat des
Geldmengen-Preis-Zusammenhangs — indirekt Preisstabilitat zu gewahrleisten.

Auch wenn die Erfahrungen der Zentralbanken mit diesem Ansatz die Ausgestaltung
der geldpolitischen Strategie der EZB beeinflussten, entschied sich der EZB-Rat gegen
eine reine Geldmengensteuerung. Damit trug er der Tatsache Rechnung, dass neben
der Geldmenge noch andere gesamtwirtschaftliche Variablen Informationen enthalten,
die fur auf Preisstabilitdt abzielende geldpolitische Entscheidungen von Bedeutung
sind. AuBerdem bestanden gewisse Unsicherheiten hinsichtlich der empirischen
Eigenschaften der Geldmenge im Euro-Wahrungsgebiet, die in den institutionellen
und verhaltensmaRigen Verdnderungen infolge des Eintritts in die Wahrungsunion
sowie — ganz allgemein — in der Mdglichkeit begriindet liegen, dass Sonderfaktoren die
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Geldmengenentwicklung zeitweise verzerren kénnten. Es ist daher nicht ratsam, sich
ausschlieBlich auf die monetére Analyse zu stutzen.

Eine andere Strategie ist die direkte Inflationssteuerung. Anstatt geldpolitische
Entscheidungen an der Geldmenge auszurichten, konzentriert sich dieser Ansatz auf
die Inflationsentwicklung an sich in Relation zu einem verdffentlichten Inflationsziel.
In der Praxis gibt es mehrere Arten von Inflationssteuerung. Ihnen gemeinsam sind ein
verdffentlichtes numerisches Inflationsziel und ein im Voraus festgelegter Politikhorizont.
Zentralbanken, die diesen Ansatz verfolgen, treffen geldpolitische Entscheidungen als
mehr oder weniger mechanistische Reaktion auf Abweichungen des Vorhersagewerts
eines bestimmten Indikators der Preisentwicklung von einem Inflationsziel, welches fiir
einen bestimmten Zeithorizont festgelegt wurde. Die Inflationsprognose der Zentralbank
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 Strategien
anderer Zentralbanken, doch hat sich die EZB aus mehreren Griinden gegen eine Strategie
der direkten Inflationssteuerung im oben genannten Sinne entschieden. Erstens liefert die
ausschlieBliche Konzentration auf einen Prognosewert fiir die Inflation keine umfassende
und verléssliche Grundlage, um die Art der Risiken fir die Preisstabilitat feststellen zu
kénnen. Eine angemessene geldpolitische Reaktion héngt in der Regel von der Ursache
der Risiken fiir die Preisstabilitat ab. Sie erfordert zumindest eine tiefer gehende Analyse
der zugrunde liegenden Wirtschaftslage und des wirtschaftlichen Verhaltens, als dies
bei einer ausschlieBlichen Inflationsprognose der Fall ist. Zweitens sind bei einer reinen
Strategie direkter Inflationsziele verschiedene Aspekte, wie beispielsweise der festgelegte
Prognosehorizont (z. B. zwei Jahre), der sich auf die geldpolitischen Entscheidungen
auswirkt, etwas willkirlich und in vielen Konstellationen offensichtlich nicht optimal.
Faktoren, die die Inflation (iber den gewahlten Prognosehorizont hinaus beeinflussen
koénnen, wie etwa Ungleichgewichte bei den VVermdgenspreisen, sind gegebenenfalls bei
aktuellen geldpolitischen Entscheidungen zu beriicksichtigen. In der jingsten Finanzkrise
war dies besonders deutlich zu erkennen und veranlasste einige Zentralbanken, die ein
Inflationsziel verfolgen, ihren geldpolitisch relevanten Prognosehorizont etwas flexibler
zu gestalten. Drittens sind die in Geldmengenaggregaten enthaltenen Informationen nur
schwer in die Inflationsprognosen zu integrieren, die auf herkémmlichen gesamt-
wirtschaftlichen Modellen basieren. Schlief3lich hélt es die EZB flir unangemessen, sich
angesichts der mit der wirtschaftlichen Struktur des Euro-Wahrungsgebiets verbundenen
erheblichen Unsicherheiten ausschlieBlich auf einen einzigen Prognosewert zu stltzen.
Vielmehr zieht sie es vor, bei der Analyse der Wirtschaftsdaten einen diversifizierten
Ansatz zu verwenden, der auf verschiedene Analysemethoden zurtickgreift.

Diedritte Strategieistdie Wechselkurssteuerung. Diese wurde von mehreren europdischen
Léndern im Vorfeld der Wahrungsunion im Rahmen des Wechselkursmechanismus
des Europdischen Wahrungssystems verfolgt. Fir kleine offene Volkswirtschaften, in
denen die Produktion und der Konsum international gehandelter Giiter einen GroRteil
der Volkswirtschaft ausmachen, kodnnen Wechselkursentwicklungen aufgrund ihrer
Auswirkungen auf die Importpreise einen erheblichen Einfluss auf das Preisniveau
ausiiben. Eine Strategie der Wechselkurssteuerung wurde fiir das Euro-Wahrungsgebiet
als unangemessen erachtet, weil es sich dabei um eine grofe und relativ geschlossene
Volkswirtschaft handelt, in der sich die Auswirkungen der Wechselkursentwicklung auf
das Preisniveau eher in Grenzen halten.
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Analyse der
kurz- bis
mittelfristigen
Risiken fiir die
Preisstabilitat ...

Preisrisiken keine wichtigen Infor-
mationen verloren gehen und die unter-
schiedlichen Sichtweisen sowie die
Gegenprifung von Informationen
angemessen beriicksichtigt werden, um
zu einer Gesamtbeurteilung der Risiken
fiir die Preisstabilitat zu gelangen. Er
reprasentiert und vermittelt der Offent-
lichkeit das Konzept einer vielféltigen
Analyse und gewahrleistet eine solide
Entscheidungsfindung auf der Basis
verschiedener analytischer Perspekti-
ven (eine Erorterung alternativer Strate-
gien findet sich in Kasten 3.3).

Wirtschaftliche Analyse

Die wirtschaftliche Analyse konzen-
triert sich vor allem auf die Beurteilung
der aktuellen konjunkturellen und finan-
ziellen Entwicklung sowie der sich da-
raus ergebenden kurz- bis mittelfristi-
gen Risiken flir die Preisstabilitat. Zu
den okonomischen und finanziellen
Variablen, die dieser Analyse zugrunde
liegen, zéhlen beispielsweise die Ent-
wicklung der gesamtwirtschaftlichen
Produktion, die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage und ihre Komponenten, die
Finanzpolitik, Kapitalmarkt- und Arbeits-
marktbedingungen, eine breite Palette
von Preis- und Kostenindikatoren, die
Entwicklung des Wechselkurses, der
Weltwirtschaft und der Zahlungsbilanz,
die Finanzmérkte sowie die Bilanzposi-
tionen von Wirtschaftssektoren des
Euro-Wéhrungsgebiets. Alle diese
Faktoren sind hilfreich, um die Dynamik
der realwirtschaftlichen Aktivitt und
die voraussichtliche Preisentwicklung
Uber kirzere Zeithorizonte unter dem
Gesichtspunkt des Zusammenspiels
zwischen Angebot und Nachfrage an
den Giter-, Dienstleistungs- und
Faktormdrkten zu bewerten. Darlber
hinaus kommt auch den von Experten
des Eurosystems erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen eine wichtige
Rolle bei der wirtschaftlichen Analyse zu.

Die wirtschaftliche Analyse tragt der
Notwendigkeit Rechnung, die Art der
gesamtwirtschaftlichen Schocks und
ihren Einfluss auf Kostenentwicklung
und Preisgestaltung sowie die kurz- bis
mittelfristigen Aussichten fiir die Aus-
breitung solcher Schocks in der Volks-
wirtschaft zu erkennen. Um angemesse-
ne Entscheidungen treffen zu kdnnen,
muss der EZB-Rat Uber ein umfassendes
Verstdndnis der aktuellen Wirtschafts-
lage verfugen sowie Wesen und AusmaR
aller auftretenden 6konomischen Stérun-
gen kennen, die die Preisstabilitit geféhr-
den. So kann sich zum Beispiel die ange-
messene geldpolitische Reaktion auf die
inflationadren Folgen eines voriibergehen-
den Anstiegs der internationalen Olprei-
se von der angemessenen Reaktion auf
hohere Verbraucherpreise unterschei-
den, die aus nicht mit dem Produkti-
vititszuwachs zu vereinbarenden Lohn-
erhéhungen resultieren. Im ersteren Fall
kommt es zu einem voriibergehenden
kurzzeitigen Anstieg der Inflation, der
sich schon bald wieder zurlickbildet.
Sofern dieser Schock nicht zu héheren
Inflationserwartungen fihrt, dirfte er
fur die Preisstabilitat auf mittlere Sicht
keine grofle Bedrohung darstellen. Bei
GibermaBigen Lohnerhdhungen besteht
jedoch die Gefahr, dass eine anhaltende
Spirale aus hoheren Kosten, hdheren
Preisen und héheren Lohnforderungen
entsteht. Um dies zu vermeiden, kdnnte
eine entschlossene geldpolitische Reak-
tion, die die Verpflichtung der Zentral-
bank zur Gewahrleistung von Preis-
stabilitat bekraftigt und damit zur Stabi-
lisierung der Inflationswartungen bei-
tragt, die angemessene Antwort sein.

Vor diesem Hintergrund Uberprift die
EZB regelmaRig die Entwicklung der
gesamtwirtschaftlichen Produktion, der
Nachfrage und der Arbeitsmarktbedin-
gungen, eine breite Palette von Preis-
und Kostenindikatoren, die Finanzpolitik
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Statistiken iiber die Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet

Wie in Abschnitt 3.2 dargelegt, ist die Wirkungskette, durch die geldpolitische Entscheidun-
gen und das Preisniveau miteinander verbunden sind, komplex und mit teilweise erheblichen
zeitlichen Verzogerungen behaftet. Daher muss die Geldpolitik bei der Beurteilung der
Aussichten fiir die Preisstabilitét ein breites Spektrum an Indikatoren beobachten. Qualitativ
hochwertige Statistiken sind unerlésslich, um ein zuverléssiges Bild von der Wirtschaft
zu erhalten. Politische Fehlentscheidungen aufgrund unvollstandiger oder unzuverlassiger
Statistiken kdnnen kostspielig im Sinne einer htheren Inflation oder stérkerer Schwankungen
bei der Produktionsleistung sein. Einheitliche methodische Standards wurden bereits fiir
viele Bereiche der Statistiken zum Euro-Wahrungsgebiet festgelegt. Die Statistiken fiir das
Eurogebiet werden standig weiterentwickelt und verbessert. Der vorliegende Kasten enthélt
einen Uberblick tiber die wichtigsten Bestandteile dieser Statistiken.

Lugang zu Statistiken fiir das Euro-Wahrungsgebiet

Die Pressemitteilungen der EZB sowie der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets*
im Monatsbericht (bzw. das Statistics Pocket Book) der EZB sind die wichtigsten
offiziellen Quellen. Sie kénnen von der Website der EZB heruntergeladen oder kostenlos
in Druckform angefordert werden. Detailliertere statistische Angaben stehen auf der
Website der EZB unter dem Abschnitt ,Statistics“ im ,,Statistical Data Warehouse*
(http://sdw.ecb.europa.eu) zur Verfligung. Hier kénnen die Nutzer Daten in verschiedenen
Formaten herunterladen und Informationen zu den jeweiligen (rechtlichen) Abgrenzungen
und Konzepten erhalten, die den Statistiken zugrunde liegen.

Allgemeine Wirtschaftsstatistik

Daten zu Preisen, Kosten, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmarkt sind fur die EZB bei der
Durchfiihrung ihrer Geldpolitik von wesentlicher Bedeutung. Sie definiert ihr vorrangiges
Ziel der Preisstabilitdt anhand des HVPI fiir das Euro-Wahrungsgebiet. Die Entwicklung
von Preisen und Kosten kann eine wichtige Rolle dabei spielen, kiinftige Anderungen der
Verbraucherpreise anzuzeigen, denn in der Regel schlagen Veranderungen der Produktions-
kosten auf die Verbraucherpreise durch. Die Arbeitskosten, die ein wichtiger Bestandteil der
gesamten Produktionskosten sind, tiben einen betrdchtlichen Einfluss auf die Preisbildung
aus. Indikatoren der Produktion und Nachfrage (Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen,
Konjunkturstatistiken zur Lage in der Industrie und im Dienstleistungssektor, Auftragseingang
und qualitative Erhebungsdaten) sowie Arbeitsmarktdaten (zu Beschéftigung, Arbeitslosigkeit,
offenen Stellen und Erwerbsbeteiligung) geben Aufschluss tber die Position der Wirtschaft
im Konjunkturzyklus.

Monetare Statistik, Statistik iiber Finanzinstitute und Finanzmarktstatistik

Die EZB erstellt und verdffentlicht monatlich ein breites Spektrum an Statistiken zur
monetéren Lage sowie zu Finanzinstituten und Finanzmarkten. Die Geldmengenaggregate
und ihre Gegenposten werden anhand der Bilanz des Sektors der monetdren Finanzinstitute
(MFIs) berechnet (siehe Abschnitt 2.7). Diese Bilanzstatistik bildet auch die Grundlage
fur die Berechnung der von den MFIs bei den nationalen Zentralbanken (NZBen) des
Eurogebiets zu haltenden Mindestreserven (siehe Abschnitt 4.3). Ferner stellt die EZB
Statistiken zu Kreditinstituten und Geldmarktfonds (beide dem MFI-Sektor angehdrig)
sowie zu Investmentfonds zusammen. AulRerdem bereitet sie harmonisierte Statistiken
zu den Zinssatzen auf, die MFIs in ihrem Kredit- und Einlagengeschaft mit privaten
Haushalten und Unternehmen im Euroraum erheben. Auch zu den Finanzmarkten erstellt
sie detaillierte Statistiken (wie beispielsweise die Zinsstrukturkurve fiir den Euroraum,
die taglich veroffentlicht wird).

Lahlungsbilanzstatistik und andere auBenwirtschaftliche Statistiken

Die Zahlungsbilanzdaten fiir das Eurogebiet umfassen die wichtigsten Transaktionen
zwischen Anséssigen im Euroraum und Gebietsfremden. Die Zahlungsbilanzstatistik
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gibt neben den AuRenhandelsstatistiken wichtige Hinweise darauf, inwieweit Ent-
wicklungstendenzen und daraus resultierende Preisanderungen im Export- und
Importgeschéft Uber ihre Wirkung auf die Nachfragebedingungen den Preisauftrieb
beeinflussen kénnen. Die EZB verdffentlicht effektive Wechselkurse des Euro und
harmonisierte Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit fur die Lander des Euro-
Wahrungsgebiets. Diese Indizes sind fir die Beurteilung der potenziellen Auswirkungen
von Wechselkursbewegungen und Anderungen der Rohstoffpreise auf die Importpreise
hilfreich. Daneben verdffentlicht die EZB weitere auBenwirtschaftliche Statistiken.
Hierzu gehoren vierteljahrliche und jahrliche Statistiken zum Auslandsvermdgensstatus
des Eurogebiets, die ein Gesamtbild der Forderungen und Verbindlichkeiten des
Euroraums gegeniber der tibrigen Welt vermitteln.

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

Die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und die Finanzierungsrechnung fir den
Euroraum liefern ein Abbild der Finanztransaktionen und Bilanzen aller Wirtschafts-
sektoren, wie etwa der privaten Haushalte sowie der finanziellen und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften. Diese Statistiken geben Aufschluss tiber die Geldvermégensbildung
und Finanzierung der verschiedenen Sektoren, tber die Entwicklung von Vermégen und
Verschuldung sowie die finanziellen Wirkungszusammenhéange zwischen den Sektoren.
Sie folgen dem integrierten Ansatz des Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen auf nationaler und regionaler Ebene (ESVG 95). Neben anderen
Zwecken dienen diese Statistiken dazu, die Ursachen von Portfolioumschichtungen in
finanziellen Vermogenshilanzen zu ermitteln und die Konsistenz der aus den monetéren
und finanziellen Statistiken hervorgehenden Hochfrequenzdaten einer Gegenprifung zu
unterziehen.

Statistiken zu den offentlichen Finanzen

Die EZB erhélt jahrlich Daten, die zur Beurteilung der Konvergenz (d. h. der Eignung
eines EU-Mitgliedstaats furr die Einfiihrung des Euro) notwendig sind, sowie Statistiken im
Zusammenhang mit dem Verfahren bei einem (ibermaRigen Defizit und dem Stabilitéts-
und Wachstumspakt. Die jahrlichen Angaben zu den Staatsfinanzen umfassen Daten
zu Einnahmen und Ausgaben, zur Staatsverschuldung sowie zum Verhéltnis zwischen
dem offentlichen Defizit und Verdnderungen des offentlichen Schuldenstands. Die
viertelj&hrlichen Statistiken zu den 6ffentlichen Finanzen (welche Daten zu Einnahmen
und Ausgaben beinhalten) stellen einen wichtigen Bestandteil des integrierten Systems
der sektoralen Sach- und Geldvermdgensrechnung fiir den Euroraum dar.

Umfragen

Umfragen zu den Unternehmens- und Verbrauchertrends liefern zeitnahe Vorabinfor-
mationen, wie sie fur quantitative Indikatoren benétigt werden. Derartige Umfragen
werden von der Europdischen Kommission, gewerblichen Informationsdiensten und
Statistikdmtern durchgefthrt. AuRRerdem stellt das Eurosystem eigene Erhebungen an, die
die zeitnahe Beurteilung der Finanzierungsbedingungen im Eurogebiet erleichtern. Aus
der vierteljahrlichen Befragung von Banken zum Kreditgeschaft lassen sich Informationen
zu den Angebots- und Nachfragebedingungen an den Kreditmarkten des Euroraums
und zur Kreditvergabepolitik gebietsanséssiger Banken gewinnen. Eine halbjahrliche
Umfrage unter kleinen und mittleren Unternehmen liefert Erkenntnisse zu Finanzbedarf,
Finanzierungsstruktur und Verfligbarkeit von Finanzmitteln dieses Unternehmenskreises.
Aus dem Survey of Professional Forecasters gehen Daten zu den unter Fachleuten aus
Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen gehegten Erwartungen in Bezug auf
Inflation, BIP-Wachstum und branchenspezifische Arbeitslosenquoten im Eurogebiet
hervor. Eine neue Umfrage zu Finanzlage und Konsumausgaben der privaten Haushalte
im Euroraum wird das Verstandnis der wirtschaftlichen Entscheidungen dieses Sektors
erleichtern.
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sowie die Zahlungsbilanz fur das Euro-
Wahrungsgebiet. Unter anderem lassen
sich mithilfe dieser Indikatoren VVerande-
rungen der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage, des gesamtwirtschaftlichen

(SPF) durch, deren Ergebnisse ebenfalls
in die wirtschaftliche Analyse einflieen.
Auf die von der EZB fiir den Euroraum
analysierten Indikatoren wird in Kasten
3.4 naher eingegangen.

Angebots und des Kapazitatsauslas-
tungsgrades bewerten. Daneben flihrt die
EZB auch mehrere Umfragen wie etwa
den Survey of Professional Forecasters

Im Rahmen der wirtschaftlichen
Analyse wird auch die Entwicklung
von Finanzmarktindikatoren und der

Informationsgewinnung aus Finanzmarktpreisen

Finanzmarktpreise bilden auch die Erwartungen der Anleger hinsichtlich der zukiinftigen
wirtschaftlichen Entwicklung ab. Damit stellen sie eine wertvolle Informationsquelle fiir
die Geldpolitik dar. VVor allem die Nominal- und Realzinsstrukturen von Anleihen eignen
sich fur eine Messung der Erwartungen des privaten Sektors in Bezug auf die kunftigen
Zinssatze und Inflationsraten.

Die Terminzinsen, die den Verlauf der zu erwartenden Kurzfristzinsen und der entsprechen-
den Risikoaufschldge widerspiegeln, lassen sich aus der Nominalzinsstruktur von Anleihen
ableiten. Dieser Verlauf ist von eminenter Bedeutung fiir die Zentralbank, da er Aufschluss
dartiber gibt, wann und in welcher GréRenordnung die Marktteilnehmer mit einer Anderung
der Leitzinsen rechnen.

Eine gemeinsame Betrachtung von nominalen und realen Anleiherenditen erleichtert
die Messung der Inflationserwartungen des privaten Sektors. In der Rendite einer her-
kémmlichen Nominalanleihe schlagen sich drei Faktoren nieder: der Realzinssatz, die
Inflationserwartungen der Anleger und ein Risikoaufschlag, mit welchem die Anleger fir
die Inflationsunsicherheit entschadigt werden. Des Weiteren bedarf es der Rendite einer
inflationsindexierten Anleihe, um die Inflationserwartungen ermitteln zu kénnen. Im Euro-
Waéhrungsgebiet gibt es einen groRen Markt fur diese staatlichen Schuldtitel, bei denen
Kapitalbetrag und Kuponzahlungen an die Entwicklung der Teuerungsrate nach dem HVPI
(ohne Tabakwaren) gekoppelt sind. Auf diese Weise werden die Inhaber der Papiere praktisch
vom Inflationsrisiko abgeschirmt, und die Anleiherenditen kénnen als Messgroen der
realen Zinssatze angesehen werden. Dementsprechend gibt die Renditedifferenz zwischen
einer herkémmlichen Nominalanleihe und einem inflationsindexierten Papier mit gleicher
Restlaufzeit die Inflationserwartungen der Anleger und die damit zusammenh&ngende
Risikopramie fir die Preissteigerung wieder. Diese Differenz zwischen der Nominal- und
der Realrendite wird als Breakeven-Inflationsrate (BEIR) bezeichnet.

Da sich die BEIR fir verschiedene Laufzeiten berechnen lasst, eignet sie sich fur die
Beobachtung der Inflationserwartungen und der damit zusammenhé&ngenden Risiko-
aufschldge uber viele verschiedene Zeitrdume hinweg. Darlber hinaus lassen sich aus
dieser Zinsstrukturkurve MessgroRen flr eine Termin-BEIR ableiten. Beispielsweise ist
die funfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in funf Jahren eine MessgrdRe fir die
Verankerung der langerfristigen Inflationserwartungen.

Da eine BEIR auf taglichen Finanzmarktdaten beruht, liefert sie h&ufig und zeitnah

Informationen. Allerdings ist bei der Interpretation der von einer BEIR ausgehenden
Signale Vorsicht geboten. Erstens gibt die BEIR sowohl ,reine* Inflationserwartungen als
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auch die Aufschlage fir das Preissteigerungsrisiko wieder. Auch wenn sich bestimmte, auf
Vermdgenspreismodellen beruhende 6konometrische Ansétze mit dieser Frage befassen,
so ist die aus ihnen resultierende Zerlegung der Rate in Erwartungen und Aufschlége
mit erheblicher Unsicherheit behaftet. Zweitens beeinflussen weitere Faktoren Handel
und Preisbildung von nominalen sowie inflationsindexierten Anleihen. Hierzu zéhlen
beispielsweise die Liquiditatsbedingungen am Anleihemarkt oder eine ausgeprégte Flucht
in sichere Anlageformen vor dem Hintergrund einer angespannten Finanzmarktlage. Solche
Faktoren wirken sich in der Regel unterschiedlich auf nominale und inflationsindexierte
Anleihen aus. Die gemessene BEIR kann hiervon deutlich beeinflusst werden, ohne dass
sich die zugrunde liegenden Inflationserwartungen und die damit zusammenhéngenden
Risikoaufschldge geéndert héatten. Derartige Einflisse, die den inflationsbezogenen
Informationsgehalt einer BEIR verfalschen, waren in verschiedenen Stadien der Finanzkrise,
die 2007 ihren Anfang nahm, besonders gut zu beobachten.

Aus den genannten Griinden ist es von wesentlicher Bedeutung, den Informationsgehalt
der BEIR anhand der von anderen Indikatoren ausgehenden Signale einer Gegenprifung
zu unterziehen. Zu diesen zahlen beispielsweise aus Umfragen gewonnene MessgréRen
der Inflationserwartungen (die allerdings nur in gréRReren zeitlichen Abstanden verfiigbar
sind) sowie andere Finanzmarktinstrumente wie inflationsindexierte Swaps. Bei einem
Inflationsswap handelt es sich um ein Derivat. Dabei vereinbaren die beiden Vertragspartner,
eine festgelegte Zahlung im Gegenzug zu einer Zahlung zu leisten, deren Hohe an die
wahrend des Vertragszeitraums herrschende tatsachliche Inflationsentwicklung gekoppelt
ist. Aus diesen Instrumenten lassen sich &hnliche Angaben zu den Inflationserwartungen
und den entsprechenden Risikoaufschlégen ableiten wie aus einer BEIR. Allerdings wird
nicht davon ausgegangen, dass die den Informationsgehalt einer BEIR verzerrenden
Faktoren sich gleichzeitig auch auf die Inflationsswaps auswirken.

Neben der nominalen und realen Zinsstrukturkurve enthalten auch andere Vermogenspreise
wertvolle Informationen (ber die Erwartungen des privaten Sektors. Dazu zdhlen
unter anderem Erwartungen hinsichtlich der Hohe und Variabilitdt der zukiinftigen Ver-
mogenspreise, aber auch — auf etwas indirektere Art — der erwartete kiinftige Konjunk-
turverlauf. Dementsprechend umfasst das Instrumentarium der geldpolitischen Ana-
lyse auch Methoden zur Ableitung der Markterwartungen aus Finanzgeschéften wie
Devisenterminkontrakten oder Aktienoptionen.

Preise flir Vermdgenswerte (siehe
Kasten 3.5) genau beobachtet, denn
Verénderungen der Vermdgenspreise
kénnen sich ber Einkommens- und
Vermogenseffekte auf die Preisent-
wicklung auswirken. So kann ein
Anstieg der Aktienkurse dazu fiihren,
dass sich das Vermdgen von Privat-
haushalten mit Aktienbesitz erhéht und
diese daher mehr konsumieren. Dies
hatte eine erhohte Konsumnachfrage
und damit eventuell eine Steigerung
des inléndischen Inflationsdrucks zur
Folge. Umgekehrt konnen fallende

Aktienkurse durchaus auch dazu fiih-
ren, dass Privathaushalte ihren Konsum
einschranken.

Aus den Preisen fur Vermdgenswerte
und den Anlagerenditen lassen sich zu-
dem Erkenntnisse tiber die Erwartungen
an den Finanzmarkten — auch in Bezug
auf die kiinftige Preisentwicklung -
gewinnen. Beim Kauf und Verkauf von
Anleihen drucken die Finanzmarktteil-
nehmer beispielsweise implizit ihre
Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen
Entwicklung der Realzinsen und der
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Analyse von
Wechselkurs-
entwicklungen

Inflation aus. Unter Verwendung
verschiedenster Methoden kann die
EZB die Finanzmarktpreise analysie-
ren, um daraus die impliziten Erwar-
tungen des Marktes hinsichtlich der
zukinftigen Entwicklungen herauszu-
filtern. Die Markte fir Vermdgens-
werte —und somit auch die Vermdgens-
preise — sind naturgemal zukunftsori-
entiert. Verdnderungen der Preise fir
Vermdgenswerte sind daher weit-
gehend auf ,,Neuigkeiten* — d. h. auf
Informationen tber Entwicklungen, die
von den Markten nicht erwartet wur-
den — zuriickzufiihren. In diesem Sinne
durfte die Beobachtung der Vermdgens-
preise bei der Identifizierung von
Schocks, denen die Wirtschaft jeweils
ausgesetzt ist, hilfreich sein. Hierzu
zahlen auch Erwartungsschocks in
Bezug auf die kiinftige Entwicklung
der Konjunktur. Bei der Analyse der
Finanzmérkte werden statistische Anga-
ben zu den Preisen von Finanzwerten,
die aus unterschiedlichen Quellen
stammen, untersucht. Darlber hinaus
erhebt die EZB ihrerseits bestimmte
statistische Daten (siehe Kasten 3.4).

Desgleichen wird die Wechselkursent-
wicklung hinsichtlich ihrer Bedeutung
fur die Preisstabilitdt genau beurteilt.
Wie bereits in Abschnitt 3.2 erléutert,
wirken sich Wechselkursbewegungen
uber ihren Einfluss auf die Importpreise
unmittelbar auf die Preisentwicklung
aus. Veranderungen des Wechselkurses
kdnnenauchdie preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der im Inland produzierten
Waren auf den internationalen Mérkten
verdandern und so die Nachfragebedin-
gungen und mdglicherweise die Preis-
perspektiven beeinflussen. Wenn solche
Wechselkurseffekte die Erwartungen
und das Verhalten der am Lohn- und
Preisbildungsprozess Beteiligten verén-
dern, konnte es zu wechselkursheding-
ten Zweitrundeneffekten kommen.
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Die wirtschaftliche Analyse der EZB
wurde im Laufe der Zeit weiterent-
wickelt. In erster Linie ist dies dem
Fortschritt bei der Erstellung von Wirt-
schafts- und Finanzstatistiken flir das
Eurogebiet und der analytischen Auf-
bereitung dieser Angaben zu verdan-
ken. Dartiber hinaus wurde eine Reihe
analytischer und empirischer Modelle
entwickelt, um vergangene und aktu-
elle Entwicklungen besser beurteilen
und verstehen zu kénnen, um verléss-
lichere Kkurzfristige Prognosen zu
erstellen und um die turnusmagigen
gesamtwirtschaftlichen Projektionen
flir die Wirtschaft des Euro-Wéhrungs-
gebiets zu untermauern. Durch die
Beobachtung der eingehenden Daten
und den Einsatz aller verfiigharen
Analyseinstrumente kann eine umfas-
sende Beurteilung der Wirtschaftslage
und der Aussichten fir das Eurogebiet
durchgeftihrt und laufend aktualisiert
werden.

Die EZB veroffentlicht in ihrem Mo-
natsbericht viermal im Jahr gesamt-
wirtschaftliche Projektionen fir den
Euroraum. Die gemeinsam von Exper-
ten der EZB und der NZBen erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen
des Eurosystems erscheinen im Juni
und im Dezember, wéahrend die von
den Experten der EZB erarbeiteten
Projektionenim Mérz und im September
veroffentlicht werden. Diesen Projek-
tionen kommt eine wichtige Rolle bei
der wirtschaftlichen Analyse zu. Sie
tragen dazu bei, eine grofRe Menge an
Wirtschaftsdaten zu strukturieren und
zusammenzufiihren, und gewahrleisten
die Konsistenz der verschiedenen wirt-
schaftlichen Daten. Deshalb spielen sie
eine zentrale Rolle, wenn es darum
geht, die Einschatzung der Wirtschafts-
aussichten und der kurz- bis mittelfris-
tigen Schwankungen der Inflation um
ihren Trend zu prazisieren.

Weiter-
entwicklung der
wirtschaftlichen
Analyse im Laufe
der Zeit

Gesamtwirt-
schaftliche
Projektionen fiir
das Euro-
gebiet ...



... auf der Mt dem Begriff ,,Projektion soll ver-

deutlicht werden, dass es sich hierbei
um das Ergebnis eines Szenarios han-
delt, das auf einer Reihe technischer
Grundannahmen beruht. Urspriinglich
lag den Projektionen die Annahme
konstanter Zinssatze zugrunde. Doch
ein derartiges Szenario wird in der
Praxis aller Wahrscheinlichkeit nach
nicht eintreten, da die Geldpolitik
immer auf mogliche Gefahren fur die
Preisstabilitdt reagieren wird. Daher
basiert die Annahme zu den Kurzfrist-
zinsen seit Juni 2006 auf Markter-
wartungen. Diese Umstellung war rein
technischer Natur und rihrte daher,
dass sie eine Verbesserung der Qualitat
und Koharenz der Projektionen ermég-
licht. Aus den Abweichungen der ange-
nommenen Zinsentwicklung vom tat-
sachlichen Verlauf wird deutlich, dass
die Projektion im Allgemeinen — und
vor allem auf etwas ldngere Sicht —
nicht der beste Indikator fiir kunftige
Entwicklungen ist. Die von Experten
des Eurosystems/der EZB erstellten
makrodkonomischen Projektionen zur
Inflation sollten daher Kkeinesfalls
dahingehend interpretiert werden, dass
sie die Verpflichtung des EZB-Rats
infrage stellen, Preisstabilitat auf mitt-
lere Sicht zu gewéhrleisten. Die an der
Festlegung der Lohne und Preise Betei-
ligten (d. h. Staat, Unternehmen und
private Haushalte) sollten die quantita-
tive Definition von Preisstabilitat der
EZB, und insbesondere das Ziel, die
Inflation unter, aber nahe 2 % zu halten,
als die beste Vorhersage der mittel- und
langfristigen Preisentwicklung ansehen.

Die gesamtwirtschaftlichen Experten-
projektionen werden mithilfe einer
Reihe von Methoden und Eingangsfak-
toren erstellt. Fir den Euroraum wie
auch fir die einzelnen Mitgliedstaaten
stehen mehrere verschiedene makro-
6konomische Modelle zur Verfligung.

Angesichts der Modellunsicherheit ist
die Verwendung einer Vielzahl von
Modellen, die unterschiedliche Auffas-
sungen Uber die Wirtschaftsstruktur
widerspiegeln und mittels verschiede-
ner Methoden geschatzt werden, der
Verwendung eines einzigen, allumfas-
senden Ansatzes vorzuziehen. Die auf
diesen Modellen beruhenden Projek-
tionen werden mit dem Fachwissen der
Experten von EZB und NZBen abge-
glichen. Umder Unsicherheit Rechnung
zu tragen, mit denen Projektionen
zwangsléufig behaftet sind, werden die
Ergebnisse in Form von Bandbreiten
dargestellt, die anhand verschiedener
Methoden berechnet werden. Seit De-
zember 2009 bemessen sich die Band-
breiten nach den Fehlern, die bei friihe-
ren Expertenprojektionen gemacht wur-
den, wobei grolRe Fehler als Ausreiler
identifiziert und aus der Stichprobe ent-
fernt werden.

Wenngleich die gesamtwirtschaftlichen
Projektionen der Experten des Euro-
systems/der EZB von Nutzen sind, so
sind sie doch mit gewissen Einschran-
kungen behaftet. Erstens hangt die end-
gultige Projektion wesentlich von dem
zugrunde gelegten konzeptionellen An-
satz und den verwendeten Verfahren
ab. Jeder Ansatz ist zwangslaufig eine
vereinfachte Abbildung der Realitét
und bericksichtigt moglicherweise nicht
immer die fur die Geldpolitik relevanten
Kernpunkte. Zweitens kdnnen gesamt-
wirtschaftliche Projektionen lediglich
eine zusammenfassende Beschreibung
der Volkswirtschaft abgeben und be-
ricksichtigen daher nicht alle relevan-
ten Informationen. So lassen sich wich-
tige Angaben — wie sie beispielsweise
in den Geldmengenaggregaten enthalten
sind — nur schwer in den zur Erstellung
der Projektionen verwendeten Rahmen
integrieren, oder aber die Daten dndern
sich nach Fertigstellung der Projekti-
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onen. Drittens flieen in die Projektio-
nen unweigerlich auch die Beurteilun-
gen der Experten ein, und es mag gute
Griinde geben, bestimmte Ansichten
nicht zu teilen. Viertens beruhen die
Projektionen immer auf bestimmten
Grundannahmen — etwa hinsichtlich
der Olpreis- oder Wechselkursentwick-
lung —, Uber die nicht unbedingt Einig-
keit herrscht und die sich rasch andern
kdnnen, womit die Projektionen bereits
wieder (berholt wéren. Des Weiteren
ist zu beriicksichtigen, dass die Zuver-
lassigkeit von Prognosen mit zuneh-
mender L&nge des Prognosehorizonts
tendenziell erheblich abnimmt. Zuwei-
len, und inshesondere bei bestehender
Unsicherheit Uber die Dauerhaftigkeit
von Vermdgenspreisanderungen, kann
es fiir eine Zentralbank ratsam sein, mit

wicklungen zu reagieren, die andernfalls
die Preisstabilitat Uber Zeitrdume hin-
weg beeinflussen wiirden, die weit Uber
die gangigen Prognosehorizonte hin-
ausgehen.

In Bezug auf die Annahmen, die den
Prognosemodellen normalerweise zu-
grunde liegen, ist eine Zentralbank gut
beraten, wenn sie die Belastbarkeit der
aus unterschiedlichen Quellen stam-
menden Daten prift und vergleicht.
Um die Wirtschaftslage und die Aus-
sichten flr die Preisstabilitat in ihrer
Gesamtheit bewerten zu kénnen, ist der
EZB-Rat auf Angaben angewiesen, die
auf einer Vielzahl von auf verschiede-
nen Modellen basierenden Verfahren
und Simulationsrechnungen beruhen,
und muss sich — insbesondere im Hin-

zinspolitischen Schritten auf solche Ent-  blick auf die Eintrittswahrscheinlichkeit

Langfristige Betrachtung von Geldmenge und Preisen

Der langfristige Zusammenhang zwischen Geldmengenwachstum und Inflation zahlt in
der gesamten wirtschaftswissenschaftlichen Literatur zu den robustesten und solidesten
empirischen Befunden. Zu betonen ist, dass dieser Zusammenhang im Zeitverlauf sowie
fur alle Lander und alle geldpolitischen Systeme gilt, was den Schluss zulasst, dass er in
der Struktur der Wirtschaft fest verankert ist.

Dass im Euro-Wahrungsgebiet zwischen Geldmengenwachstum und Inflation eine
robuste langfristige Beziehung gegeben ist, wurde durch zahlreiche Studien auf der
Grundlage unterschiedlicher empirischer Techniken belegt. Zur Veranschaulichung
werden statistische Filtermethoden herangezogen, die eine gesonderte Betrachtung der
Schwankungen der Geldmenge und der Teuerung anhand des jeweils unterschiedlichen
Grades an Persistenz ermdglichen. Insbesondere unterscheidet dieser Ansatz zwischen
der starreren, trendahnlichen Entwicklung der Geldmenge (der sogenannten ,,Niedrig-
frequenzkomponente*) einerseits und den Entwicklungen, die kiirzere Schwankungen
im Zusammenhang mit dem Konjunkturzyklus bzw. erratische und voribergehende
Bewegungen wiedergeben (der ,,Hochfrequenzkomponente*) andererseits. Die in Abbil-
dung 3.2 angefiihrte Evidenz belegt den langfristigen Zusammenhang zwischen der
Geldmenge und den Preisen in zweierlei Hinsicht: Die Entwicklung der Niedrig-
frequenzkomponente des M3-Wachstums folgt eng jener der Niedrigfrequenzkom-
ponente der Inflation, und die Entwicklung des trendméRigen Geldmengenwachstums
weist tendenziell Vorlaufeigenschaften in Bezug auf die Trendinflation auf.

Eine robuste langfristige Beziehung zwischen Geldmengenwachstum und Teuerung

schlieft die Existenz einer engen Verbindung auch in hoheren Frequenzbereichen nicht
aus. Tatséchlich haben empirische Untersuchungen gezeigt, dass die Persistenz der
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Aufgliederung der Frequenzen von M3 und HVPI

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Abweichungen vom Mittelwert)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Geldmengenentwicklung, die am starksten mit der Trendinflation verbunden ist, je nach
Art der wirtschaftlichen Schocks variiert. Im Allgemeinen unterliegt die kurzfristige
Geldmengenentwicklung jedoch tendenziell dem Einfluss voriibergehender Schwankun-
gen der Geldnachfrage und Veranderungen des Finanzsystems, die keine Auswirkungen
auf die Preise haben, wodurch der Zusammenhang zwischen Geldmengenwachstum und
Inflation auf kurze Sicht verschleiert wird. Daher basiert die Beurteilung der kurz- bis
mittelfristigen Inflationsentwicklung als Teil des geldpolitischen Handlungsrahmens der
EZB hauptséchlich auf der wirtschaftlichen Analyse.

Die Beobachtung, dass der Zusammenhang zwischen Geldmengenwachstum und
Teuerung auf lange Sicht am robustesten ist, d. h. sich in der Trendentwicklung der
beiden Variablen zeigt, stellt die geldpolitische Relevanz dieser Beziehung nicht
infrage. Die trendmaRige Inflationsentwicklung ist fir die Geldpolitik von zentraler
Bedeutung, da sie eng mit den langfristigen Inflationserwartungen verknipft ist und —
eben aufgrund ihres persistenten, trendartigen Charakters — einen dauerhaften Einfluss
auf die Teuerung ausiibt. Dieser ist bei der Formulierung geldpolitischer Beschliisse, die
auf die Gewaéhrleistung von Preisstabilitat ausgerichtet sind, zu berticksichtigen. Zudem
muss beachtet werden, dass Inflationsschwankungen zu jeder Zeit die Entwicklung
der Komponenten aller Frequenzbereiche widerspiegeln, was die Trendkomponente
mit einschlieRt. VVorabinformationen zur Entwicklung der Trendinflation sind in den
monetéren Trends enthalten und daher fir die Geldpolitik von besonderem Interesse.

85



Rolle der
Projektionen
insgesamt
wichtig,
aber nicht
allumfassend

Geldmenge als
nominaler Anker

bestimmter hypothetischer Szenarien —
sein eigenes Urteil bilden. Daher muss
die Verwendung von Projektionen
immer mit einer klaren und breit fun-
dierten Analyse der jeweils wirkenden
wirtschaftlichen Kréfte einhergehen.

Aus den genannten Griinden kommt
den gesamtwirtschaftlichen Projektio-
nen der Experten des Eurosystems/der
EZB eine wichtige, wenngleich nicht
allumfassende Rolle in der geldpoliti-
schen Strategie der EZB zu. Der EZB-
Rat bewertet sie im Rahmen des Zwei-
Saulen-Konzepts zusammen mit einer
Fulle anderer Informationen und
Analyseformen. Hierzu zahlen die
monetare Analyse sowie die Analyse
von Finanzmarktpreisen, einzelnen
Indikatoren und Prognosen anderer
Institutionen. Der EZB-Rat ubernimmt
weder die Verantwortung fur die
Expertenprojektionen noch verwendet
er sie als einziges Instrument zur Struk-
turierung und Kommunikation seiner
Einschatzung.

Monetire Analyse

In der geldpolitischen Strategie der EZB
kommt der monetaren Analyse eine
herausragende Rolle zu. Hierin spiegelt
sich die robuste Beziehung zwischen
Geldmengenwachstum und Inflation,
welche auf mittlere bis lange Sicht
besteht, wider (in Kasten 3.6 werden
diesbeziigliche Untersuchungen darge-
legt). Dieser weithin anerkannte
Zusammenhang stellt einen stabilen und
verlasslichen nominalen Anker fur die
Durchfiihrung der Geldpolitik dar, mit
dessen Hilfe Inflationstrends auch tber
die Inflationsprognosen (blicherweise
zugrunde liegenden Zeithorizonte hin-
aus erkannt werden konnen. Die heraus-
ragende Rolle der monetéren Analyse
dient auch dazu, die mittelfristige Aus-
richtung der einheitlichen Geldpolitik
zu untermauern. Hierbei stellt die mone-
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tdre Analyse das Festhalten an einem
fundamentalen Grundsatz sicher: Eine
auf wirtschaftliche Entwicklungen
reagierende Zentralbank darf nie das
Erfordernis aus den Augen verlieren,
dass das Geldmengenwachstum Uber
hinreichend lange Zeitrdume hinweg
mit Preisstabilitét vereinbar sein muss.
Legt die Zentralbank ihren geldpoliti-
schen Entscheidungen und ihrer
Beurteilung der sich daraus ergebenden
Auswirkungen nicht nur kurzfristige,
aus der Analyse der Wirtschafts- und
Finanzlage abgeleitete Indikatoren, son-
dern auch Uberlegungen zur Geldmenge
und Liquiditatslage zugrunde, gelingt es
ihr, Gber die temporaren Effekte ver-
schiedener kurzfristiger Schocks auf das
Preisniveau hinauszuschauen und einer
allzu aktivistischen Ausrichtung ihrer
Geldpolitik zu widerstehen.

Die mittel- bis langfristige Betrach-
tungsweise von Risiken fir die Preis-
stabilitdt im Rahmen der monetdren
Analyse bedeutet, dass zu keinem Zeit-
punkt eine direkte Verbindung zwi-
schen der kurzfristigen Geldmengen-
entwicklung und Zinsbeschliissen der
Zentralbank bestehen kann. In der
Praxis ergibt sich die Herausforderung,
die unbeobachtete Grunddynamik der
monetaren Expansion, d. h. die fur das
Signalisieren mittel- bis langfristiger
Risiken fur die Preisstabilitat relevante
Wachstumsrate der Geldmenge, zu
identifizieren. Mithilfe des zu diesem
Zweck angewandten statistischen
Filterverfahrens, welches in Kasten 3.6
erortert wird, lasst sich die langfristige
Verbindung zwischen Geldmenge und
Preisniveau veranschaulichen. In der
Praxis jedoch stellt diese Methode
keine verléssliche Grundlage fir die
Ableitung geldpolitischer Einschatzun-
gen in Echtzeit dar. Aufgrund der
jedem Filterverfahren zugrunde liegen-
den Glattung ist es erforderlich, sowohl

Praktischer
Ansatz zur
Identifizierung
monetarer
Trends



bekannte historische als auch unbe-
kannte zukinftige Beobachtungen
zur Geldmengenentwicklung heranzu-
ziehen, um die Niedrigfrequenz-
komponente am Ende der Stichprobe
prazise extrahieren zu kénnen.

Daher verfolgt die EZB in ihrer moneté-
ren Analyse einen praktikableren Ansatz
zur ldentifizierung der Grunddynamik
des Geldmengenwachstums. Dieser
beinhaltet eine umfassende Analyse
der Liquiditatslage, die weit Uber das
statistisch ausgewiesene Geldmengen-
aggregat M3 hinausgeht und sich auf
eine sorgféaltige Untersuchung des
Bilanzzusammenhangs des M3-Wachs-
tums (d. h. der Gegenposten von M3 in
der konsolidierten Bilanz des MFI-
Sektors, insbesondere der Buchkredite
an den privaten Sektor) und der
Zusammensetzung des M3-Wachstums
(d. h. der Komponenten und sektoralen
Beitrage) erstreckt.

Der Ansatz stiitzt sich auf eine komple-
mentédre Nutzung von Fachwissen sowie
formaleren und stérker strukturierten
Methoden, die sich mehrerer Modelle
und analytischer Instrumente bedie-
nen (Kasten 3.7 enthalt eine Ubersicht
Uber einige der regelmaRig eingesetz-
ten Instrumente). Das fachliche Wissen
um die institutionellen Merkmale
des finanziellen und des monetéren
Sektors erleichtert die ldentifizierung
der auf tempordre Faktoren zuriick-
zufuhrenden Komponenten der beob-
achteten  Geldmengenentwicklung.
Zu diesen Faktoren zahlen beispiels-
weise die steuerliche Behandlung
von Zins- oder Kapitalertragen oder
Portfolioumschichtungen seitens des
geldhaltenden Sektors. Entwicklungen
der Geldmenge, die durch diese
»Sonderfaktoren“ hervorgerufen wur-
den, sagen nichts tber die Aussichten
fur die Preisstabilitat aus.

Dieser Ansatz ist auch fur die konkrete
Anwendung des Referenzwerts, den
die EZB fur das Wachstum des weit
gefassten Geldmengenaggregats M3
festgelegt hat, von Bedeutung. Weicht
die tatsachliche Geldmengenentwick-
lung von diesem Referenzwert ab, kann
dies sowohl temporére als auch langer
anhaltende Faktoren widerspiegeln,
wobei in der Regel nur Letztere den
Preistrend beeinflussen. Aus diesem
Grund reagiert die Geldpolitik nicht
automatisch auf Abweichungen des
M3-Wachstums vom Referenzwert.
Gleichwohl geben derartige Abwei-
chungen Anlass zu verstarkten Anstren-
gungen, die Art und Persistenz ihrer
Bestimmungsfaktoren zu identifizieren
und zu bewerten. Hierfiir wird ein weit-
aus umfassenderes Spektrum an Daten
als die Geldmenge M3 alleine herange-
zogen. Unter anderem sind dies die
Komponenten und Gegenposten von
M3 in den Bankbilanzen, die Entwick-
lung der Zinsaufschldge und die Ergeb-
nisse der EZB-Umfrage zum Kredit-
geschéft. Allerdings unterstreicht das
Konzept des Referenzwerts die Ver-
pflichtung der EZB, die monetéren
Verhaltnisse griindlich zu untersuchen,
und stellt somit eine Garantie fur die
diesbezlgliche mittel- bis langfristige
Ausrichtung dar.

Die robuste langfristige Beziehung
zwischen Geldmengenwachstum und
Preisentwicklung ermdglicht es, die
mittel- bis langfristigen Risiken fir die
Preisstabilitdt zu beurteilen, ohne sich
im Einzelnen mit dem Wirken des
geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus befassen zu missen. Allerdings
kénnen die zeitlichen Verzdgerungen,
mit denen lang anhaltende Abweichun-
gen der Geldmengenentwicklung von
den Normwerten der VVergangenheit zu
Risiken fir die Preisstabilitat fihren,
groR und von unterschiedlicher Dauer
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... und liefert
wertvolle
Erkenntnisse
zum
Transmissions-
mechanismus

sein. Darin zeigt sich, wie wichtig das
Verstandnis des Funktionierens der
Kandle ist, Uber welche sich die Geld-
mengenentwicklung letztlich auf die
Preisentwicklung auswirkt. Wahrend
die monetére Analyse in erster Linie die
trendmalige Geldmengenentwicklung
zum Gegenstand hat, sind anhaltende
Abweichungen vom Trend insofern von
besonderem Interesse, als sie fur die
Entwicklung an den Markten fur Ver-
mdogenswerte bedeutsam sind. Monetéare
Ungleichgewichte in Form einer uber-
maRigen Geld- und Kreditschépfung
kénnen sich zunadchst in Preissteige-
rungen bei Vermdgenswerten nieder-
schlagen und anschlieend als mittel-
bis langfristige Bestimmungsfaktoren
fir die Entwicklung der Verbraucher-
preise zum Tragen kommen (diese Ver-
bindung wird in Abschnitt 3.6 erortert).

Die monetére Analyse der EZB zielt
darauf ab, die Grunddynamik des Geld-
mengenwachstums zu ermitteln, die
eine robuste Verbindung mit der mittel-

bis langerfristigen Inflationsentwick-
lung aufweist. Zugleich kann die umfas-
sende Untersuchung der Entwicklungen
von Geldmenge und Kreditvergabe
wertvolle Erkenntnisse zur Wirkungs-
weise des Transmissionsmechanismus
liefern. Hier kann die monetare Analyse
eine prazisere Untersuchung der Port-
folioumschichtungen ermdglichen, die
private Haushalte, Unternehmen und
Banken als Reaktion auf Veranderun-
gen der Zinskonstellation, aber auch
der Vermdgenspreise im Allgemeinen,
vornehmen. Daruber hinaus ist die
detaillierte Betrachtung der Bankbilan-
zen fur eine Zustandsbeurteilung des
Bankensektors und damit fir die Ver-
flgbarkeit von Finanzierungsmitteln
fur den nichtfinanziellen Sektor von
wesentlicher Bedeutung. SchlieBlich
erweisen sich diese Erkenntnisse auch
dann als besonders hilfreich, wenn es
um die Einschétzung geht, wie nach-
haltig eine bestimmte Konfiguration
der Vermdgenspreise und die beobach-
teten Finanzmarkttrends sind.

Instrumente der monetaren Analyse

Die monetdre Analyse der EZB ist in den letzten Jahren erheblich weiterentwickelt wor-
den. Die Entwicklung neuer Instrumente hat dazu gefiihrt, dass die Operationalisierung
des Zusammenhangs zwischen der Geldmengenentwicklung und der zugrunde liegenden
Preisdynamik inzwischen umfassender und analytisch besser untermauert ist. Vor diesem
Hintergrund werden im vorliegenden Kasten vier Kategorien von Analysewerkzeugen
beschrieben, die von der EZB im Rahmen ihrer monetdren Analyse regelméaRig und
intensiv verwendet werden. Dabei handelt es sich um Geldnachfragemodelle, strukturel-
le allgemeine Gleichgewichtsmodelle mit expliziter Berticksichtigung der Geldmenge
und der Kreditvergabe, geldmengenbasierte Inflationsrisikoindikatoren und auf der
Finanzierungsrechnung beruhende Analysen.

Geldnachfragemodelle werden verwendet, um aus der monetdren Entwicklung zwei
wesentliche geldpolitisch relevante Beurteilungen ableiten zu kénnen. Anhand dieser Model-
le wird zundchst der Beitrag der verschiedenen gesamtwirtschaftlichen Einflussfaktoren des
gemessenen Geldmengenwachstums quantifiziert. Diese Analyse filhrt zu einem besseren
Versténdnis der Ursachen des Geldmengenwachstums — eine notwendige Voraussetzung,
um zu einer Einschatzung der monetéaren Grunddynamik zu gelangen. Zweitens dienen diese
Modelle dazu, normative Referenzwerte firr die Geldmenge bzw. das Geldmengenwachstum
festzulegen, die mit Preisstabilitdt auf mittlere Sicht vereinbar sind. Allerdings sollten
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Abweichungen des tatséchlichen Geldmengenwachstums von derartigen Referenzwerten
mit Vorsicht interpretiert werden. Sie lassen sich eher durch einen lang anhaltenden
Zeitraum mit geringem Geldmengenwachstum ausgleichen als durch eine héhere Inflation,
die etwa mit einem Fremdkapitalabbau im geldhaltenden Sektor zusammenhinge.

Strukturelle allgemeine Gleichgewichtsmodelle mit expliziter Berticksichtigung der
Geldmenge und Kreditvergabe liefern einen ergénzenden Ansatz zur Modellierung
der Geldnachfrage. Mithilfe dieser Modelle konnen die dem Geldmengen- und
Kreditwachstum zugrunde liegenden Faktoren genauer identifiziert werden. Dariuber
hinaus vermitteln sie ein stimmiges verhaltensorientiertes Bild davon, inwieweit
das Geldmengenwachstum — beispielsweise (ber erwartungsbedingte Effekte oder
Verdnderungen der Vermdgenspreise — mit der Preisentwicklung verbunden ist.

Das Verfahren zur Beurteilung der monetéren Grunddynamik und letztlich der damit
verbundenen Risiken fir die Preisstabilitat beruht in erster Linie auf Einschatzungen, die
aus den zusammengefassten Ergebnissen von Modellen, Instrumenten, Datensatzen und
Analysen hervorgehen. Erganzend werden geldmengenbasierte Inflationsrisikoindikatoren
erstellt. Dabei handelt es sich um empirische Instrumente, welche die VVorlaufeigenschaften
geglatteter MessgroRen des Geldmengenwachstums fiir die durchschnittliche Inflation
Uber einen mittleren Zeithorizont nutzen und daher eingesetzt werden, um eine zusam-
menfassende, an den monetdren Daten ablesbare MessgroRe der Uber diesen Zeitraum
bestehenden Risiken fir die Preisstabilitat zur Verfiigung zu stellen.

Anhand der Finanzierungsrechnung vorgenommene Analysen basieren auf dem
einheitlichen Rahmen der integrierten Sektorkonten des Euro-Wahrungsgebiets. Sie
erganzen und bereichern die aus den Bilanzen der MFIs abgeleitete monetére Analyse
in dreierlei Hinsicht. Erstens bericksichtigen sie ausdricklich das Portfolioverhalten
und die Finanzierungsentscheidungen fiir ein breiteres Spektrum an Finanzinstrumenten
und an Kandlen der Finanzintermediation. Zweitens bilden sie die Grundlage fir
Finanzprojektionen, die im Rahmen der regelméRigen gesamtwirtschaftlichen Projektionen
erstellt werden, dienen dem Abgleich der Informationen aus der Finanzierungsrechnung
mit dem in den realwirtschaftlichen Projektionen enthaltenen Basisszenario von
Finanzinformationen, und sie werden als Input fir die Szenarioanalyse genutzt. Drittens
geben die auf der Finanzierungsrechnung basierenden Analysen in Verbindung mit
realwirtschaftlichen Variablen und Vermdgenspreisen weiteren Aufschluss Uber die
Funktionsweise des monetéren Transmissionsmechanismus.

Angesichts der fortlaufenden Finanzinnovationen und Strukturverdnderungen muss das
Instrumentarium fir die monetdre Analyse kontinuierlich weiterentwickelt, erweitert
und verbessert werden, um verldssliche und fundierte geldpolitische Beurteilungen
vornehmen zu konnen. Fir ihre monetére Analyse hélt die EZB daher ein dynamisches
und sich stdndig weiterentwickelndes Instrumentarium bereit.

In Bezug auf Letzteres gibt die Einbe-
ziehung einer systematischen Analyse
monetdrer Ungleichgewichte in Gestalt
einer strategischen monetéren S&ule
in den geldpolitischen Prozess der
Zentralbankein Instrumentan die Hand,

mit dessen Hilfe sie beurteilen kann, ob
die Finanzmarktentwicklungen solide
und nachhaltig verlaufen oder ob von
ihnen l&ngerfristig eine potenzielle
Gefahr fir die Stabilitat der Preise
und der Wirtschaft im Allgemeinen
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ausgeht. In letzterem Fall kann die
monetare Saule hinsichtlich der finan-
ziellen Ungleichgewichte eine Politik
des Gegensteuerns befdrdern, woraus
sich eine wirkungsvolle Vorbeugung
von Preisstabilitatsrisiken, die lang-
fristig zum Tragen kommen wirden,
ergabe.

Gegenpriifung der Informationen

aus den beiden Saulen

Was die Beschlusse des EZB-Rats Uber
den angemessenen geldpolitischen Kurs
angeht, so sieht der Zwei-Saulen-An-
satz eine wechselseitige Uberpriifung
der aus der kirzerfristigen wirtschaft-
lichen Analyse und der langerfristigen
monetéren Analyse stammenden Hin-
weise vor. Wie oben néher erldutert,
stellt diese Gegenpriifung sicher, dass
die Geldpolitik keine der fur die Bewer-
tung zuklnftiger Preistrends bedeut-
samen Informationen Ubersieht. Dabei
werden alle Komplementaritaten zwi-
schen den beiden Sdulen beriicksich-
tigt, weil so am besten gewéhrleistet
ist, dass alle fiir die Beurteilung der
Preisaussichten relevanten Daten auf
konsistente und effiziente Weise ver-
wendet werden, was sowohl den Pro-
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zess der Entscheidungsfindung als auch
dessen Vermittlung erleichtert (siehe
Abbildung 3.3). Dieser Ansatz verrin-
gert die Gefahr geldpolitischer Fehlent-
scheidungen, die infolge einer allzu
starken Fixierung auf einen einzelnen
Indikator, einen einzelnen VVorhersage-
wert oder ein einzelnes Modell auftre-
ten kénnen. Mit ihrem diversifizierten
Ansatz fur die Interpretation der wirt-
schaftlichen Bedingungen zielt die
Strategie der EZB darauf ab, eine
robuste Geldpolitik in einem unsiche-
ren Umfeld zu betreiben.

3.6 GELDPOLITIK, FINANZSTABILITAT
UND VERMOGENSPREISE

Finanzstabilitat und Preisstabilitat

Manche Zentralbanken spielen eine
tragende Rolle bei der Forderung der
Finanzstabilitat. Preisstabilitat ist heut-
zutage das vorrangige Ziel der meisten
Zentralbanken weltweit, wohingegen
die Verantwortung fiir die Finanzstabi-
litdt meist in geringerem Mal3e formell
festgelegt ist bzw. dem Staatssektor
Ubertragen wurde. Jene Zentralbanken,
denen ein expliziter Auftrag zur Gewahr-
leistung von Finanzstabilitat Ubertragen

Rolle der
Zentralbanken
bei der
Forderung der
Finanzstabilitit
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wurde, missen maglicherweise auf ihr
geldpolitisches Instrumentarium zuriick-
greifen, um diese Aufgabe ungeachtet
potenzieller Zielkonflikte mit dem
Mandat der Preisstabilitat erfillen zu
kénnen. Was die Geldpolitik der EZB
betrifft, so ist der Beitrag zur Finanz-
stabilitdt dem Ziel der Preisstabilitét
untergeordnet (siehe Kapitel 1). Darin
spiegelt sich die Auffassung wider,
dass die Gewaéhrleistung von Preis-
stabilitat letztlich den besten Beitrag
der Geldpolitik zur Forderung der
Finanzstabilitat darstellt.

Finanzstabilitét setzt Preisstabilitét vor-
aus. Zugleich unterstiitzt die Finanzsta-
bilitat dadurch, dass sie das ordnungsge-
maRe Funktionieren des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus sicherstellt,
die Zentralbank bei der Forderung der
Preisstabilitat. Uber einen langeren
Zeitraum betrachtet zeigt sich, dass
Finanzstabilitat und Preisstabilitét sich
gegenseitig verstarkende geldpolitische
Ziele darstellen. Auf kirzere Sicht
gehen sie moglicherweise nicht immer
Hand in Hand. Selbst in einem von
Preisstabilitat gepragten Umfeld kann
es zu finanziellen Ungleichgewichten
kommen, die die Gewahrleistung von
Preisstabilitdt gefahrden. Angesichts
bestehender Vermdgenspreisblasen
mussen Zentralbanken ihrer geldpoliti-
schen Reaktion eine langerfristige Be-
trachtung zugrunde legen. Durch eine
mittelfristige Ausrichtung kann die
Geldpolitik langer anhaltende Wirkun-
gen des Schocks besser einfangen und
auf entstehende Ungleichgewichte der
Vermogenspreise mit geldpolitischen
Gegenmalinahmen reagieren. Im Gegen-
satz dazu konnte ein geldpolitischer
Handlungsrahmen mit einem vorgege-
benen, festen Zeithorizont die Entschei-
dungstrager zu einer zu kurz greifenden
Betrachtung der Risiken flr die Preis-
stabilitdt veranlassen und mdglicher-

weise die Inflationserwartungen desta-
bilisieren.

Reaktion der Zentralbanken auf die
Entwicklung der Vermagenspreise

Von Zeit zu Zeit scheinen Vermogens-
preise das Niveau zu Uberschreiten, das
einer angemessenen Bewertung der zu-
grunde liegenden Vermdgensgegen-
stdnde entsprache. Solche Entwicklun-
gen konnen Anzeichen einer ,,Blase” am
Markt fir Vermdgenswerte sein, d. h.
eines raschen und anhaltenden Preis-
anstiegs, der sich — moglicherweise auf
storende Weise — zu einem zukiinftigen
Zeitpunkt wieder umkehren muss.
Sobald sich Preisblasen bilden, wird der
Informationsgehalt der Vermdgensprei-
se verfalscht. Unter normalen Umstén-
den stellen die Vermdgenspreise sehr
wichtige Informationsvariablen dar. Sie
sind insofern vorausschauende Grofien,
als sie vor allem durch die Erwartungen
der Marktteilnehmer hinsichtlich der
kiinftigen Entwicklung ihrer funda-
mentalen Ertrdge bestimmt werden.
Die Erwartungen zum Ertragspotenzial
des zugrunde liegenden Wertes kdnnen
jedoch in Zeiten entstehender Blasen
auf zu optimistischen Einschatzungen
beruhen.

Die Bildung von Blasen kann die Res-
sourcenallokation innerhalb einer VVolks-
wirtschaft verzerren und die gesamt-
wirtschaftliche Stabilitdt Uber langere
Zeit beeintrachtigen. Aufgrund seiner
Auswirkungen auf die gesamtwirtschaft-
liche Stabilitdt kann ein Einbruch der
Vermdgenspreise — wenn (berzogene
Ertragserwartungen stark korrigiert wer-
den — eine Phase wirtschaftlicher Kon-
traktion einlduten. Wird die Bildung
einer Preisblase von einer uberméRigen
Kredit- und Liquiditatsschopfung be-
gleitet, kdnnen Preiseinbriiche bei den
Vermogenswerten der Grund flr defla-
tiondre Tendenzen sein. Platzt eine
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Indikatoren fiir
die Entstehung
finanzieller
Ungleichgewichte

Vermdgenspreisblase, so kann es im
Anschluss daran (ber langere Zeit zu
einer wirtschaftlichen Anpassung mit
unterdurchschnittlichen  Wachstums-
raten kommen, bevor sich die Lage
wieder stabilisiert.

Vermogenspreisblasen stellen daher fur
die geldpolitische Strategie einer Zen-
tralbank eine groRe Herausforderung
dar. Um eine spekulative Blase erken-
nenzukonnen, isteine klare VVorstellung
erforderlich, wie die ,,korrekte* Bewer-
tung von VermoOgenswerten voraus-
sichtlich aussieht. Solche Ausgangs-
szenarios sind fir gewodhnlich mit
erheblicher Unsicherheit behaftet. VVor
diesem Hintergrund kann es fir die
Geldpolitik schwierig sein, Vermdgens-
preisblasen in Echtzeit festzustellen.
Dies gilt insbesondere fur das frihe
Entwicklungsstadium einer Blase. Ver-
mogenspreisblasen kdnnen daher héu-
fig erst im Nachhinein relativ verlass-
lich als solche erkannt werden.

Die oben angesprochenen Schwierig-
keiten hinsichtlich der Erkennung von
Preisblasen wiegen sicherlich schwer,
aber die Wirtschaftsgeschichte lasst
darauf schlieBen, dass gleichzeitig auf-
tretende und sich gegenseitig verstér-
kende Anzeichen von ,,Exzessen“ ein
entsprechendes Warnsignal sein kon-
nen. Beispielsweise kdnnen aggregierte
Indikatoren monetérer und finanzieller
Ungleichgewichte Ergebnisse liefern,
anhand deren die Tragfahigkeit einer
Vermdgenspreishausse besser beurteilt
werden kann. Aus diesen Indikatoren
wurden durch intensive empirische
Forschung eine Reihe monetérer und
finanzieller Variablen herausgefiltert,
die anscheinend deutlich mit der Ver-
maogenspreisinflation korreliert sind,
und zwar inshesondere bei Vermdgens-
preisblasen, die in Finanzkrisen min-
den. Von diesen Variablen weist bei-
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spielsweise das Volumen der aggre-
gierten Kreditvergabe eine recht syste-
matische Vorlaufbeziehung zu Phasen
einer turbulenten Entwicklung der
Vermdogenspreise auf.

In der Fachliteratur sind mehrere Mog-
lichkeiten, wie eine Zentralbank auf Ver-
mogenspreisblasen reagieren konnte,
erdrtert worden. Der radikalste Ansatz
besteht in der direkten Einbeziehung
der Vermdgenspreise in den Preisindex,
anhand dessen Preisstabilitat definiert
wird. Vermodgenspreise &hnlich wie
Verbraucherpreise als Zielgrofie zu ver-
wenden—z. B. durch deren Einbeziehung
in einen erweiterten Preisindex — ist
jedoch nicht sinnvoll. Dieser Ansatz
wiirde sehr wahrscheinlich dazu flhren,
dass die Blase von der Geldpolitik zum
Platzen gebracht wiirde, was eine unné-
tige wirtschaftliche Instabilitat zur Folge
hétte. Eine weitere Option, welche von
vielen Notenbankexperten vor dem
Einsetzen der globalen Finanzkrise
befurwortet wurde, besteht darin, nach
dem Platzen einer Vermodgenspreisblase
deren Auswirkungen zu bereinigen,
anstatt durch geldpolitische MaRnahmen
aktiv gegen die Blase vorzugehen.

Das ,,Anstechen einer Blase” mittels
geldpolitischer Malinahmen ist keine
tragfédhige Option fur eine stabilitéts-
orientierte Geldpolitik. Dieser Ansatz
wirde eine starke Straffung der geld-
politischen Ausrichtung erfordern, um
nach Feststellung einer Blase Spekula-
tionen entgegenzuwirken. Des Weiteren
wirden davon Beeintrachtigungen der
Wachstumsperspektiven und ernsthafte
Risiken fir die Gesamtwirtschaft aus-
gehen. Zudem konnte sich die Blase
zunéchst gegenlber aggressiven Zins-
anhebungen als widerstandsféahig
erweisen und so die Gefahr einer geld-
politischen Uberreaktion erhéhen.
Ebenso haben die aus der Finanzkrise

Reaktion der
Geldpolitik auf
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gewonnenen Erfahrungen die allgemei-
ne Auffassung infrage gestellt, dass
Zentralbanken Vermdgenspreisblasen
ohne eigenes Zutun platzen lassen soll-
ten, anstatt sie durch aktives Eingreifen
in Grenzen zu halten, und anschlieBend
die geldpolitischen Ziigel massiv
lockern sollten, um die negativen
gesamtwirtschaftlichen Folgen aufzu-
fangen. Ein derartiges VVorgehen kann
— sofern es systematisch erfolgt — zu
einer Verzerrung des geldpolitischen
Kurses fuhren und damit die Wahr-
scheinlichkeit erhohen, dass es Uber-
haupt zur Bildung einer Preisblase
kommt.

Die Politik des Gegensteuerns bei
Finanzmarktexzessen hat im Laufe der
Zeit immer breitere Unterstiitzung
gefunden. Ein solcher Ansatz bedeutet
nicht, dass ein bestimmter Zielwert fur
Vermdogenspreise oder -indizes ange-
strebt wird. Vielmehr soll die den geld-
politischen Beschliissen zugrunde lie-
gende umfassende Gesamtbeurteilung
eine Analyse der mittel- bis langfristi-
gen Risiken flr die Preisstabilitat bein-
halten, die sich aus der Entwicklung
der Vermdgenspreise ergeben. Die
Zentralbank wirde als Reaktion auf
einen inflationdren Vermdogensmarkt
einen etwas strafferen geldpolitischen
Kurs einschlagen als dies bei &hnlichen
gesamtwirtschaftlichen Perspektiven
unter normaleren Marktbedingungen
der Fall wére. Auf diese Weise wiirde
die Zentralbank schon in einem friihen
Stadium der Marktentwicklung eher
auf Nummer sicher gehen, um zu ver-
meiden, dass sie die Blase durch eine
akkommodierende Politik unterstiitzt.

Deutlich fir die Politik des Gegen-
steuerns spricht die ihr eigene Symme-
trie. Anders als beim Ansatz des nach-
traglichen Reagierens, dem zufolge die
Geldpolitik die Wirtschaft vor allem

dann stiitzt, wenn die Vermdgenspreise
drastisch gesunken sind, wirden die
Zinssatze im Rahmen des Gegensteu-
erns bereits dazu genutzt, der Entste-
hung einer Vermdgenspreisblase ent-
gegenzuwirken. Des Weiteren wirde
die geldpolitische Reaktion - im
Gegensatz zur ,,Steuerung von Ver-
mdogenspreisen* — nicht automatisch
erfolgen; vielmehr bestiinde ein gewis-
ser Ermessensgrad hinsichtlich des
Ursprungs der Blase und der wirt-
schaftlichen Lage bei deren Entstehen.

In dieser Hinsicht bietet die von der
EZB verfolgte Zwei-Séulen-Strategie
einen angemessenen Rahmen fir die
Aufdeckung von Bedingungen und
Umstdnden, unter denen eine nachhalti-
ge trendméRige Entwicklung der Ver-
maogenspreise die gesamtwirtschaftliche
Stabilitat negativ beeinflussen kann. Die
EZB verfolgt zwar keine ZielgroRen fur
Vermdgenspreise, behdlt jedoch Phéno-
mene wie eine bermalig zunehmende
Geld- und Kreditschépfung genau im
Auge. Diese konnen, wenn sie in
Verbindung mit einer anhaltenden
Marktdynamik erkannt werden, Auf-
schluss Uber die Art der finanziellen
Fakten geben und Informationen dari-
ber liefern, ob diese Fakten in die
Festlegung des geldpolitischen Kurses
mit einbezogen werden sollten. Durch
die monetdre Analyse kénnen die Ent-
wicklung der VVermdgenspreise und das
von ihnen auf langere Sicht ausgehende
potenzielle Risiko fur die Preisstabilitat
besser beurteilt werden. Daher sind ein-
zelne Elemente der Politik des Gegen-
steuerns in die geldpolitische Strategie
der EZB aufgenommen worden. Durch
die regelmaBige Gegenprifung der
Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse
anhand der Resultate der monetaren
Analyse verlangert sich der Zeitraum,
tber welchen die EZB die wahrscheinli-
che Entwicklung der Verbraucherpreise
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und Transparenz

ermittelt. Dank der mittel- bis langfristi-
gen Ausrichtung der monetéren Séule
und der systematischen Beobachtung
der Geldmengen- und Kreditentwick-
lung im Rahmen der monetéaren Analyse
wird sichergestellt, dass die Zwei-
Sédulen-Strategie die potenzielle Bedeu-
tung dieser Entwicklungen als Antriebs-
krafte flr den mittel- bis langfristigen
Anstieg der Verbraucherpreise nicht
aufer Acht lasst.

3.7 TRANSPARENZ UND KOMMUNIKATION

Lentralbankunabhiangigkeit,
Rechenschaftspflicht und Transparenz
Wie in Kapitel 1 erléutert, ist es sinn-
voll, eine unabhéngige Zentralbank,
auf die kein politischer Druck ausgeibt
werden kann, mit der Aufgabe der
Gewadhrleistung von Preisstabilitat zu
betrauen. Gleichzeitig muss in einer
demokratischen Gesellschaft die Unab-
héngigkeit der Zentralbank Hand in
Handgehenmitder Rechenschaftspflicht
gegeniiber der Offentlichkeit und ihren
gewahlten Vertretern. Unter Rechen-
schaftspflicht l&sst sich die rechtliche
und politische Verpflichtung einer
unabhéngigen Notenbank verstehen,
ihre Entscheidungen vor den Burger-
innen und Burgern und deren gewahl-
ten Vertretern ausfihrlich zu erldutern
und zu rechtfertigen, sodass sie fiir die
Erfallung ihrer Aufgaben zur Verant-
wortung gezogen werden kann. Die
Rechenschaftspflicht ist wesentliche
Voraussetzung und Kernstiick der
demokratischen Legitimitat. Ein ein-
deutig definiertes Mandat bildet die
Grundlage fur die demokratische Legi-
timitit der Ubertragung der Geldpolitik
auf eine unabhangige Zentralbank, und
die vorrangige Ausrichtung auf das
Mandat der Preisstabilitat erleichtert
die offentliche Kontrolle einer unab-
héngigen Zentralbank. In diesem Sinne
diszipliniert die Rechenschaftspflicht
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die Notenbank dahingehend, dass sie
ihre Aufgaben mit einem hohen MaR
an Professionalitat erfiillen muss.

Die fur die 6ffentliche Kontrolle einer
Zentralbank geeigneten Mittel richten
sich nach dem institutionellen Rahmen
und dem Mandat der Bank. Als einer
kraft der VVertrage geschaffenen Institu-
tion, die nach MaRgabe der ihr zuge-
wiesenen Befugnisse handelt, obliegt
der EZB die gesetzliche Aufgabe, Preis-
stabilitdt zu gewahrleisten und andere
Zentralbankfunktionen fiir das gesamte
Euro-Wéhrungsgebiet auszuiiben. Daher
ist die EZB in erster Linie den Blrger-
innen und Burgern der EU zur Rechen-
schaft verpflichtet sowie — in eher for-
maler Hinsicht — dem Europaischen
Parlament, also dem einzigen von den
Burgerinnen und Burgern der EU direkt
gewéhlten Organ der Europdischen
Union.

Das Verhéltnis der EZB zum Europé-
ischen Parlament trégt der Unabhén-
gigkeit der Zentralbank in vollem
Umfang Rechnung. Der Vertrag tber
die Arbeitsweise der Europaischen
Union legt zahlreiche Berichtspflichten
fiir die EZB fest (z. B. die Vorlage ihres
Jahresberichts im Européischen Parla-
ment und im EU-Rat durch den EZB-
Présidenten) und sieht die Mdglichkeit
vor, dass der Prasident (und von Fall zu
Fall auch andere Direktoriumsmitglie-
der) zur Gewdhrleistung der Rechen-
schaftspflicht vor dem Européischen
Parlament erscheinen (siehe Kapitel 1).

Ein mit der Rechenschaftspflicht eng
verbundenes und dennoch andersarti-
ges Konzept ist die Zentralbanktrans-
parenz. Diese l&sst sich als ein Umfeld
definieren, in dem die Notenbank der
breiten Offentlichkeit und den Markten
alle relevanten Informationen uber ihre
Strategie, ihre Einschdtzungen und
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geldpolitischen Beschliisse sowie ihre
Verfahren offen, deutlich und zeitnah
zur Verfligung stellt. Heute betrachten
die meisten Zentralbanken, so auch die
EZB, Transparenz als einen wesentli-
chen Bestandteil ihres geldpolitischen
Handlungsrahmens und betonen die
Bedeutung einer wirkungsvollen Kom-
munikation und einer angemessenen
Interaktion mit der Offentlichkeit.
Schlielich haben alle Bemihungen
um Erhéhung der Transparenz das Ziel,
zu gewahrleisten, dass die Geldpolitik
von der Offentlichkeit besser verstan-
den und damit glaubwirdiger und
wirksamer wird.

Transparenz setzt in erster Linie vor-
aus, dass die Zentralbank ihr Verstandnis
des ihr erteilten Mandats deutlich erldu-
tert und ihre geldpolitischen Ziele
offenlegt. Dies erleichtert es der Offent-
lichkeit, die Leistung der Notenbank zu
Uberwachen und zu beurteilen. Darlber
hinaus muss die Zentralbank den ihrer
internen Entscheidungsfindung zugrun-
de liegenden Analyserahmen und ihre
Einschatzung der Wirtschaftslage erlau-
tern und haufig auch die Grinde fir ihre
geldpolitischen Beschliisse darlegen.
Dabei lasst sich die Transparenz erho-
hen, indem fir die interne Entschei-
dungsfindung wie auch fir die externe
Kommunikation mit der Offentlichkeit
ein systematischer Rahmen vorgege-
ben wird. Dies erfolgt insbesondere
durch die offentliche Bekanntgabe der
geldpolitischen Strategie. Wichtigstes
Anliegen der Zentralbank mit Blick auf
die Transparenz muss die Wirksamkeit
der Geldpolitik bei der Erfillung ihrer
satzungsmaBigen Zielesein. Transparenz
kann die Effektivitat der Geldpolitik aus
mehreren Grinden erhthen.

Erstens fordert es die Glaubwirdigkeit
einer Zentralbank, wenn sie eindeutig zu
erkennen gibt, wie sie ihr Mandat sieht

und wie sie es zu erflllen gedenkt. Geht
die Offentlichkeit davon aus, dass eine
Zentralbank in der Lage und willens ist,
ihren geldpolitischen Auftrag zu erfil-
len, werden die Inflationserwartungen
fest verankert sein. Von besonderem
Nutzen ist hier die hdufige Bericht-
erstattung zur Einschatzung der Wirt-
schaftslage durch die Notenbank. Auch
ist es hilfreich, wenn Zentralbanken offen
und realistisch sagen, was die Geldpolitik
leisten und — vor allem — was sie nicht
leisten kann (siehe Abschnitt 3.1).

Zweitens erlegt eine strenge Verpflich-
tung zur Transparenz den fur die Geld-
politik Verantwortlichen Selbstdisziplin
auf. Dies tragt dazu bei, die Konsistenz
ihrer geldpolitischen Entscheidungen
und Erlauterungen im Zeitverlauf zu
gewdhrleisten. Indem der Offentlichkeit
die Uberpriifung geldpolitischer MaR-
nahmen ermdglicht wird, verstérken
sich auch die Anreize fir die Ent-
scheidungstrager, ihr Mandat ordnungs-
gemanR zu erflllen.

Drittens gibt die Zentralbank durch die
offentliche Bekanntgabe ihrer geldpoli-
tischen Strategie und ihrer regelmagi-
gen Beurteilung der wirtschaftlichen
Entwicklung den Markten eine Orien-
tierung und fordert somit eine effizien-
tere und zutreffendere Erwartungs-
bildung. Dies hilft den Mérkten, das
systematische Reaktionsmuster der
Geldpolitik auf wirtschaftliche Ent-
wicklungen und Schocks zu verstehen
und damit die allgemeine Richtung der
Geldpolitik auf mittlere Sicht voraus-
zusehen, sodass geldpolitische Schritte
berechenbarer werden. Diese Berechen-
barkeit ist wichtig fur die Durchfih-
rung der Geldpolitik: Wéhrend Zentral-
banken nur die sehr kurzfristigen
Zinsen unmittelbar steuern kdnnen,
hangt die Ubertragung geldpolitischer
Impulse auf die Wirtschaft auch ent-
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scheidend von der erwarteten Ent-
wicklung der Kurzfristzinsen Uber lan-
gere Zeithorizonte und den Unsicher-
heitszuschlagen ab. Wenn die geldpoli-
tischen Reaktionen fiir die Wirtschafts-

auf Investitions- und Konsumentschei-
dungen einwirkt, verkirzen sowie not-
wendige wirtschaftliche Anpassungen
beschleunigen und auf diese Weise die
Wirksamkeit der Geldpolitik erhéhen.

subjekte weitgehend berechenbar sind,
dann konnen etwaige (erwartete)
Anderungen des geldpolitischen Kurses
rasch in finanzielle Variablen einflie-
Ren. Dies wiederum kannden Transmis-
sionsprozess, Uber den die Geldpolitik

Die Kommunikationsfunktion der geld-
politischen Strategie der EZB

Um ein besseres Verstandnis der Geld-
politik zu férdern, sollten der Offentlich-
keit die wichtigsten Aspekte des geld-

Die wichtigsten Kommunikationskanale der EZB

Die monatlichen Pressekonferenzen des Présidenten und Vizeprasidenten sowie
der Monatsbericht sind zwei der wichtigsten Kommunikationskanédle der EZB. Die
»Einleitenden Bemerkungen des Présidenten zur Pressekonferenz liefern eine ausfihr-
liche Zusammenfassung der geldpolitisch relevanten Beurteilung der wirtschaftlichen
Entwicklung. Sie orientieren sich von ihrem Aufbau her an der geldpolitischen Strategie
der EZB und sind mit dem EZB-Rat abgestimmt. Die monatliche Pressekonferenz
beinhaltet auch einen Frageteil, an dem Medienvertreter aus dem gesamten Euroraum
sowie aus anderen Landern teilnehmen; ferner bildet sie eine Plattform fiir eine zeitnahe
und unparteiische Erlauterung der geldpolitischen Beschliisse fiir die Offentlichkeit. Nur
wenige Stunden spater wird die Niederschrift der Pressekonferenz auf der Website der
EZB veroffentlicht. Die Pressekonferenz ist daher ein effektives Mittel zur Darstellung
und Erlduterung der Beratungen im EZB-Rat und folglich auch des geldpolitischen
Entscheidungsprozesses.

Der Monatsbericht der EZB liefert der Offentlichkeit und den Finanzmérkten eine
detaillierte und umfassende Analyse des wirtschaftlichen Umfelds. Er wird in der Regel
eine Woche nach der Sitzung des EZB-Rats veroffentlicht und enthélt die Informationen,
Uber die dieser verfiigte, als er seinen geldpolitischen Beschluss fasste. Zudem enthalt
der Monatsbericht Aufsatze, die einen Einblick in langfristige Entwicklungen, allgemeine
Themen oder die vom Eurosystem im Rahmen der geldpolitischen Strategie eingesetzten
Analyseinstrumente vermitteln.

Dartiber hinaus erscheint der Prasident der EZB vier Mal im Jahr vor dem Ausschuss
fur Wirtschaft und Wahrung des Européischen Parlaments. Der Président erlautert die
geldpolitischen Beschliisse der EZB und beantwortet sodann Fragen der Ausschussmitglieder.
Die Sitzungen des Ausschusses sind o6ffentlich, und die Protokolle zur Anhérung des
Prasidenten werden anschliefend auf den Websites des Europdischen Parlaments und der
EZB veroffentlicht. Auch andere Mitglieder des EZB-Direktoriums erscheinen vor dem
Ausschuss fiir Wirtschaft und Wahrung.

Die Mitglieder des EZB-Rats (bernehmen zahlreiche offentliche Verpflichtungen.
Vortrage des Prasidenten und anderer Mitglieder des Direktoriums und EZB-Rats sind
ein wichtiges Instrument, um der Offentlichkeit die Sichtweise der EZB zu erlautern. Ein
weiterer wichtiger Kanal, tiber den sowohl internationale als auch regionale Zielgruppen
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angesprochen werden, sind die von EZB-Ratsmitgliedern gewéhrten Interviews. Die EZB
empféngt auch zahlreiche Besucher aus der Bevolkerung sowie Fachleute verschiedenster
Institutionen. Sie legt groBen Wert auf einen offenen Dialog mit Wissenschaftlern.
Forschungsergebnisse zu speziellen Fachgebieten und wirtschaftspolitische Studien
von allgemeinem Interesse werden von den EZB-Mitarbeitern in Diskussionspapieren
(»Working Paper Series”) bzw. in unregelméRig erscheinenden Beitrdgen (,,Occasional

Paper Series*) publiziert.

SchlieBlich verlangt die Transparenz der Geldpolitik auch, dass die von der Zentralbank
erhobenen statistischen Daten (siehe Kasten 3.4) veroffentlicht werden, sobald sie
abgesichert sind. Die zeitnahe Verdffentlichung der Daten erlaubt es der EZB, die
ihr vorliegenden Informationen Uber die wirtschaftliche Entwicklung im Eurogebiet
an die Offentlichkeit weiterzugeben und damit zu einem besseren Verstandnis der
geldpolitischen Beschliisse des EZB-Rats beizutragen.

Da das Eurosystem in einem multikulturellen und vielsprachigen Umfeld kommunizieren
muss, kommt den NZBen eine entscheidende Rolle in der Kommunikationsstrategie zu.
Sie stehen auf nationaler und regionaler Ebene in engem Kontakt mit der Offentlichkeit,
Ubersetzen die geldpolitischen Signale in die verschiedenen Sprachen und passen sie an

den nationalen Kontext an.

politischen Entscheidungsprozesses ver-
standlich gemacht werden. In der Praxis
ist es jedoch schwierig, der Bevolkerung
alle einzelnen Elemente und Aspekte der
internen geldpolitischen Entscheidungs-
findung erschopfend und in verstandli-
cher Form mitzuteilen und gleichzeitig
zu gewdhrleisten, dass diese Informa-
tionen richtig aufgefasst werden.

Aus diesem Grund missen fur die
oOffentliche Prasentation der Geldpolitik
verschiedene Entscheidungen getroffen
werden. Transparenz geht tiber die reine
Veroffentlichung von Informationen
hinaus. Vielmehr missen diese Informa-
tionen auf eine fir die Offentlichkeit
verstandliche Weise strukturiert werden.
Transparenz hat dazu beigetragen, dass
die Inflationserwartungen fest verankert
sind. Durch die &ffentliche Bekanntgabe
ihrer geldpolitischen Strategie und die
Tatsache, dass die EZB ihre regelméaRi-
ge Beurteilung der Risiken fir die
Preisstabilitat auf transparente Weise
bekannt gibt, hat die EZB einen hohen

Grad an Vorhersagbarkeit erreicht, was
zu einer starkeren Wirksamkeit der
Geldpolitik gefiihrt hat. So hat sich die
Féhigkeit der Finanzmérkte, geldpoliti-
sche BeschlUsse vorherzusagen, im Lauf
der letzten zehn Jahre generell erhoht.
Der transparente Ansatz der EZB hat zu
einem besseren Verstdndnis der Geld-
politik seitens der Mérkte gefihrt.

Allerdings sollte trotz aller Bemiihungen
um die Vermittlung einer deutlichen
Botschaft nicht versdumt werden, die
eigentliche Natur des geldpolitischen
Entscheidungsprozesses zu veranschau-
lichen. In jeder Mitteilung muss zum
Ausdruck kommen, dass die Geldpolitik
in einem komplexen und unsicheren,
sich standig wandelnden Umfeld zu
agieren hat. Die ehrliche Darstellung
dieses Umfelds nimmt in der externen
Kommunikation der geldpolitischen
Strategie der EZB eine herausragende
Stellung ein. Auch wenn die Présentation
der Strategie der EZB nach aufien im
Vergleich zu einigen anderen Strategien
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.. und mit
dem internen
Entscheidungs-
prozess
konsistent sein



SondermaB-
nahmen

(wie der Geldmengen- oder Inflations-
steuerung, siehe Kasten 3.3) recht kom-
plex sein mag, vermittelt sie ein realisti-
sches Bild des diversifizierten Ansatzes
der Geldpolitik, den die EZB fur ihre
interne Entscheidungsfindung gewahlt
hat. Eine wirksame Kommunikation
setzt auch voraus, dass die Zentralbank
unterschiedliche Zielgruppen anspricht
und eine Vielfalt an Kommunikations-
kandlen verwendet. Zu diesem Zweck
ist die EZB bei ihrer Offentlichkeits-
arbeit mit der Einfuhrung zusétzlicher
MaRnahmen zur Sicherstellung der
Rechenschaftslegung und Transparenz
sogar Uber die formalen Anforderungen
des Vertrags Uber die Arbeitsweise der
Europdischen Union hinausgegangen
(siehe Kasten 3.8).

3.8 DIE GELDPOLITISCHE STRATEGIE DER
EZB: WEGWEISER IN DER FINANZKRISE

Reaktion der EZB auf die Finanzkrise
Eine gute Strategie sollte sich fur die
politisch  Verantwortlichen sowohl
unter normalen Umsténden als auch
zu Zeiten erhohter Unsicherheit als
angemessen erweisen. Auch wéhrend
der Finanzkrise war die geldpolitische
Strategie der EZB Wegweiser fiir geld-
politische Entscheidungen. Die aus
der Krise gewonnenen Erfahrungen
zeigen, wie robust und effektiv das
Zwei-Saulen-Konzept ist. Es ermdg-
lichte dem EZB-Rat, breit gefacherte
Malnahmen zu ergreifen und sich vor-
rangig auf die Preisstabilitat auf mittle-
re Sicht zu konzentrieren. Tatsachlich
haben sich die Hauptelemente der
Strategie seit der Einflihrung des Euro
als wertvolle Richtschnur hinsichtlich
der Formulierung und Erlauterung der
Geldpolitik der EZB erwiesen (siehe
Kapitel 5).

Als Reaktion auf die Finanzkrise hat das
Eurosystem MalRnahmen eingeleitet, die
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in Art, Umfang und GroRenordnung
beispiellos sind. Sie stellen eine auBer-
gewdhnliche Antwort auf auRergewdhn-
liche Umstande angesichts der unge-
wohnlich  hohen Unsicherheit und
Instabilitdt an den Finanzmérkten dar.
Neben konventionellen Zinssenkungen
auf ein historisch niedriges Niveau ent-
schloss sich der EZB-Rat zur Einfulhrung
von Sondermaflnahmen, wozu auch die
erweiterten Malnahmen zur Unter-
stitzung der Kreditvergabe und das
Programm fur die Wertpapiermarkte
gehdren (siehe Kasten 5.1).

Die formelle Ausstiegsstrategie der
EZB umfasst eine Reihe von Grund-
satzen, die das Auslaufen verschiede-
ner, im Zuge der Finanzkrise ergriffe-
ner SondermalRnahmen regeln. Wenn
Uber einen allzu langen Zeitraum eine
akkommodierende Geldpolitik auf-
rechterhalten wird, besteht das Risiko,
dass sich in der Zukunft ein Inflations-
druck herausbildet, und es wird darlber
hinaus der Weg fur Ungleichgewichte
an den Finanzmdrkten geebnet. Vor
dem Hintergrund extrem niedriger
Zinssatze und einer reichlichen Liquidi-
tatsausstattung war die glaubwirdige
Verpflichtung der Zentralbank, die
konventionellen und unkonventionel-
len MalRnahmen auslaufen zu lassen,
sobald sich die Situation normalisiert
hatte, von herausragender Bedeutung.
So wies die EZB deutlich darauf hin,
dass in die Ausgestaltung der Sonder-
malRnahmen bereits Ausstiegsiber-
legungen eingeflossen seien. Um ver-
frihten Erwartungen eines Ausstiegs
entgegenzutreten, betonte die EZB
zugleich, dass das VVorhandensein einer
Ausstiegsstrategie nicht gleichbedeu-
tend mit dem Beginn ihrer Anwendung
sei. Die Zentralbank erlduterte auch
detailliert, welche Argumente der
Einfuhrung und dem Auslaufen ihrer
Sondermalinahmen zugrunde lagen.

Die Ausstiegs-
strategie der
EZB



Kommunikation
als vertrauens-
erhaltendes
Instrument

Die Kommunikation der EZB

wahrend der Finanzkrise

Wie in Abschnitt 3.7 erldutert, stellt die
Kommunikation ein wichtiges Element
der geldpolitischen Strategie der EZB
dar. Als ein wesentliches Instrument
zur Steuerung der Erwartungen des
privaten Sektors tragt sie erheblich zur
Steigerung der Effektivitat und Glaub-
wirdigkeit der Geldpolitik bei. Dies ist
in Zeiten erhohter Unsicherheit beson-
ders wichtig. Wahrend der gesamten
Finanzkrise und im Anschluss daran
zielte die Kommunikation der EZB
darauf ab, die Grinde fur die einge-
fuhrten Sondermafnahmen zu erldutern
und dazu beizutragen, das Vertrauen
des privaten Sektors in die Wirtschaft
und das Funktionieren der Mérkte wie-
derherzustellen. Diesbeziiglich hat die
EZB zeitnahe und sachliche Informa-
tionen verdffentlicht, um angesichts
der aulergewohnlichen Umsténde das
héchstmdgliche MalR an Transparenz

zu erreichen. Die Kommunikations-
aktivitaten der EZB seit dem Beginn
der Finanzmarktturbulenzen im August
2007 haben in erheblichem Umfang
dazu beigetragen, die langerfristigen
Inflationserwartungen im Eurogebiet
fest auf einem Niveau verankert zu
halten, das mit der Definition der EZB
von Preisstabilitat vereinbar ist (siehe
Abbildung 3.4).

Die EZB hat mitgeteilt, dass der Aus-
stieg aus den Sondermalihahmen auf
vier Eckpunkten beruht.

Ein Eckpunkt der Ausstiegsstrategie
besteht in der engen Verbindung die-
ser MaBnahmen zur geldpolitischen
Strategie der EZB und dem vorrangigen
Ziel der Preisstabilitat. Dies bedeutet,
dass die SondermalRnahmen so lange
aufrechterhalten werden konnen, wie
starke aulRergewdhnliche Spannungen,
Verzerrungen bei der Kreditvergabe

Inflationserwartungen im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= H\/PI-Inflation
Funfjahrige Termin-BEIR in fiinf Jahren

.....

==== Oberer Rand der Definition von Preisstabilitét

@ HVPI-Inflationserwartungen (SPF) fiir den kommenden Fiinfjahreszeitraum
¢ Langerfristige Inflationserwartungen (sechs bis zehn Jahre)

6 6
5 i - 5
Dritte Stufe
der WWU
4 ‘. 4
RAAL A 3
® & o
2 A\\Q e ®e \AA M 2
® \‘7 PIRORE IR
1 \NV 1
0 0
-1 -1
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Quellen: EZB, Eurostat, Reuters und Consensus Economics.
Anmerkung: BEIR bezieht sich auf die Breakeven-Inflationsrate und SPF auf den Survey of Professional

Forecasters.
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Eckpunkte
der Ausstiegs-
strategie



sowie Beeintrachtigungen des geldpo-
litischen Transmissionsmechanismus
gegeben sind. Sobald ihre Fortfiihrung
jedoch das Erreichen von Preisstabilitét
bedroht, ist eine unverzigliche Riicknah-
me dieser Manahmen unvermeidbar.

Als zweiter Eckpunkt ist die von Anfang
an vorausschauende Ausgestaltung der
MaRnahmen zu nennen. Alle Sonder-
malRnahmen sind vorubergehender
Natur und verfiigen bis zu einem gewis-
sen Grad Uber integrierte Selbstkorrek-
turmechanismen. Die weitaus meisten
Malnahmen waren so konzipiert, dass
sie automatisch auslaufen, sofern sie
nicht ausdriicklich fortgefiihrt werden.

Den dritten Eckpunkt der Ausstiegs-

strategie stellt die permanente Hand-
lungsféahigkeit der EZB dar, d. h. die
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technische und institutionelle Fahigkeit,
angemessene Entscheidungen zu tref-
fen und umzusetzen, wann immer es
die Umstédnde verlangen. Ermdglicht
wird dies durch den Handlungsrahmen
des Eurosystems und die institutionelle
Unabhangigkeit kraft der Vertrage.

Den vierten Eckpunkt bildet die
Glaubwirdigkeit des Eurosystems
und sein Ruf, zu handeln, wenn dies
angemessen erscheint. Erworben hat
sich die EZB diesen Ruf dank der
guten Erfolgshilanz in den ersten
zehn Jahren des Bestehens der WWU.
Die glaubwiirdige Verpflichtung der
EZB zur Gewahrleistung von Preis-
stabilitdt hat dazu beigetragen, die
Inflationserwartungen im Eurogebiet
wahrend der gesamten Krise zu stabi-
lisieren.



Geldmarkt und
Transmission der
Geldpolitik

Handlungs-
rahmen ...

... und
geldpolitische
Strategie

4 DURCHFUHRUNG DER GELDPOLITIK

In diesem Kapitel wird erldutert, wie das Eurosystem geldpolitische Beschliisse
mithilfe seiner geldpolitischen Instrumente umsetzt. Der erste Abschnitt
gibt einen Uberblick tber die Ziele und allgemeinen Grundsitze, welche

die Funktionsweise des Handlungsrahmens des Eurosystems bestimmen.

Im zweiten Abschnitt werden die wichtigsten geldpolitischen Instrumente
(Offenmarktgeschifte, Mindestreservesystem und stindige Fazilititen) kurz
beschrieben. In den folgenden Abschnitten werden sie eingehender erlautert
und die Wechselwirkungen zwischen den geldpolitischen Instrumenten und

dem Liquiditatsbedarf der Banken anhand einer Zentralbankbilanz dargestellt.

Der letzte Abschnitt enthilt eine kurze Bewertung der Erfahrungen mit dem
Handlungsrahmen in den ersten zwolf Jahren der einheitlichen Geldpolitik.

4.1 ZIELE UND ALLGEMEINE
GRUNDSATZE BEI DER AUSGESTALTUNG
DES HANDLUNGSRAHMENS

Wie in Kapitel 3 dargelegt, spielen die
kurzfristigen Geldmarktsétze eine zen-
trale Rolle bei der Ubertragung geldpo-
litischer Impulse. Durch die Steuerung
dieser Satze Ubt die Geldpolitik grofen
Einfluss auf die nominalen kurzfristi-
gen Geldmarktzinsen und — tber unter-
schiedliche Kandle — auf das Ausgabe-
verhalten von Unternehmen und priva-
ten Haushalten, auf die monetére und
finanzielle Entwicklung sowie letztlich
auf das Preisniveau aus.

Zur Erreichung des vorrangigen Ziels
der Gewahrleistung von Preisstabilitét
im gesamten Euroraum stutzt sich das
Eurosystem auf eine Reihe geldpoliti-
scher Instrumente und Verfahren. Diese
bilden den Handlungsrahmen fiir die
praktische Umsetzung geldpolitischer
Beschlusse.

Sowohl der Handlungsrahmen als auch
die geldpolitische Strategie spielen bei
der Durchfiihrung der Geldpolitik eine
besondere Rolle. Anhand der Strategie
wird bestimmt, welches Niveau die
Geldmarktzinssatze aufweisen mussen,
um mittelfristig Preisstabilitat zu gewéahr-

leisten, wahrend der Handlungsrahmen
festlegt, wie dieses Zinsniveau mithilfe
der zur Verfligung stehenden geldpoliti-
schen Instrumente und Verfahren er-
reicht werden kann.

Eine Zentralbank beeinflusst die Ent-
wicklung der kurzfristigen Geldmarkt-
satze, indem sie Uber ihre Leitzinshe-
schltsse Signale hinsichtlich des geld-
politischen Kurses gibt und die Liqui-
ditatsversorgung am Geldmarkt steuert.
Als alleinige Emittentin von Banknoten
und Mindestreserveguthaben der Ban-
ken besitzt die Zentralbank das Mono-
pol zur Bereitstellung der monetaren
Basis. Die monetére Basis des Euroge-
biets besteht aus dem Bargeldumlauf
(Banknoten und Munzen), den von den
Geschéftspartnern beim Eurosystem
unterhaltenen Guthaben auf Girokonten
(Reserveguthaben) und der Inanspruch-
nahme der Einlagefazilitat des Euro-
systems durch Kreditinstitute. Diese
Posten werden als Verbindlichkeiten in
der Bilanz des Eurosystems ausgewie-
sen. Die Reserveguthaben lassen sich
weiter in das Reserve-Soll und die Uber-
schussreserven unterteilen. Im Mindest-
reservesystem des Eurosystems sind
die Geschaftspartner verpflichtet, Min-
destreserven bei der jeweiligen natio-
nalen Zentralbank (NZB) zu unterhal-
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Zu den
Funktionen

des Handlungs-
rahmens gehoren
die Steuerung
der kurzfristigen
Zinssatze und
der Liquiditit, ...



... das Setzen
von Signalen
hinsichtlich des
geldpolitischen
Kurses ...

.. und die
Gewaihrleistung
einer ordnungs-

gemaBen
Funktionsweise
des Geldmarkts

ten (siehe Abschnitt 4.3). Neben diesen
vorgeschriebenen Mindestreserven hal-
ten die Kreditinstitute in der Regel nur
einen geringen Betrag an freiwilligen
Uberschussreserven beim Eurosystem.
In Phasen extremer Spannungen an den
Finanzmérkten kann sich indes eine
Abweichung von diesem Muster erge-
ben. Aufgrund ihres Monopols kann
eine Zentralbank die Liquiditatsbe-
dingungen am Geldmarkt steuern und
die Geldmarktzinssatze beeinflussen.
Grob gesagt stellt das Eurosystem hier-
zu einen bestimmten Betrag an Liqui-
ditat zur Verfiigung, der es den Kredit-
instituten des Eurogebiets ermdglicht,
ihren Liquiditatsbedarf zu decken; dies
geschieht zu einem Preis, der mit den
vom Eurosystem signalisierten geldpo-
litischen Intentionen, die sich in den
festgesetzten Leitzinsen widerspiegeln,
im Einklang steht.

Eine Zentralbank kann zum einen durch
Liquiditatssteuerung die Zinssétze beein-
flussen und zum anderen dem Geldmarkt
ihren geldpolitischen Kurs signalisie-
ren. Eine Anderung des geldpolitischen
Kurses signalisiert die Zentralbank in
der Regel, indem sie die Bedingungen,
zu denen sie Transaktionen mit Kredit-
instituten durchzufuhren bereit ist,
modifiziert. Am deutlichsten zeigt sich
dies an Leitzinsanderungen der Zentral-
bank.

Bei ihren Geschéften geht es einer Zen-
tralbank auch darum, ein ordnungsge-
maRes Funktionieren des Geldmarkts
zu gewahrleisten und den Kreditinstitu-
ten zu helfen, ihren Liquiditatshedarf
problemlos zu decken. Zu diesem Zweck
stellt sie den Kreditinstituten regelmagig
Refinanzierungsmittel und Fazilitaten
zur Verfligung, mit denen diese die
Tagesendsalden ausgleichen und voru-
bergehende Liquiditatsschwankungen
abfedern konnen.
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Dem Handlungsrahmen des Eurosys-
tems liegen mehrere Leitprinzipien
zugrunde. Diese Prinzipien ergénzen
und verstarken sich gegenseitig. Der
wichtigste Grundsatz ist die operatio-
nale Effizienz. Diese ist gegeben, wenn
der Handlungsrahmen es erlaubt, dass
geldpolitische Beschlisse so genau
und rasch wie moglich auf die kurz-
fristigen Geldmarktsétze durchschla-
gen. Diese wiederum beeinflussen tber
die verschiedenen Kanéle des geldpo-
litischen Transmissionsmechanismus
das Preisniveau. Durch operationale
Effizienz wird also die Signalisierung
und Transmission der Geldpolitik
sichergestellt.

Was die wirksame Signalisierung der
Geldpolitik anbelangt, so muss der
Handlungsrahmen eine Trennung zwi-
schen der Festlegung des geldpoliti-
schen Kurses und der Liquiditatssteu-
erung ermoglichen. Damit gehen ins-
besondere eine strikte Trennung zwi-
schen geldpolitischen Beschliissen auf
der einen und Liquiditatssteuerungs-
operationen auf der anderen Seite ein-
her, wobei Erstere auf die Wahrung
stabiler Preise abzielen und Letztere
erreichen sollen, dass die Geldmarkt-
zinsen stets in der Néhe des durch den
geldpolitischen Kurs vorgegebenen
Niveaus liegen.

Um eine wirksame Ubertragung geldpo-
litischer Impulse zu ermdglichen, muss
der Handlungsrahmen mit den Grund-
sdtzen eines marktwirtschaftlichen
Systems vereinbar sein, in dem der
Wetthewerb maRgeblich zu einer effizi-
enten Ressourcenallokation beitrégt.
Dieser Grundsatz ist im Vertrag Gber die
Arbeitsweise der Europdischen Union
verankert. In Artikel 127 des AEUV
heil’t es, dass das Eurosystem bei der
Verfolgung seiner Ziele ,,im Einklang
mit dem Grundsatz einer offenen

Die wichtigsten
Grundsitze
des Handlungs-
rahmens sind
operationale
Effizienz, ...

... Trennung
zwischen
Formulierung und
Durchfiihrung der
Geldpolitik ...

... sowie Markt-
orientierung



Weitere
Leitprinzipien sind
Gleichbehandlung,

Harmonisierung, ...

Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb
[handelt], wodurch ein effizienter
Einsatz der Ressourcen geférdert wird“.
Ein reibungslos funktionierender Inter-
bankenmarkt ist von zentraler Bedeu-
tung, wenn es darum geht, geldpoliti-
sche Impulse, die am sehr kurzen Ende
des Geldmarkts ansetzen, auf die Real-
wirtschaft und die Preisentwicklung zu
ubertragen.

Weitere wichtige Prinzipien sind die
Gleichbehandlung der Finanzinstitute

und die Harmonisierung der Regeln
und Verfahren innerhalb des Euro-
Wéhrungsgebiets. Angesichts der
euroraumweiten Ausrichtung missen
die Kreditinstitute unabhangig von
ihrer GroRe und ihrem Standort Uberall
gleich behandelt werden. Diese Harmo-
nisierung von Regeln und Verfahren
soll die Gleichbehandlung gewahr-
leisten, indem alle Kreditinstitute im
Euroraum zu gleichen Bedingungen
Geschéfte mit dem Eurosystem tétigen
kénnen.

Geldpolitische Geschifte des Eurosystems

Geld- Transaktionsart? Laufzeit Rhythmus
politische Liquiditats-  Liquiditats-
Geschafte bereitstellung  abschépfung
Offenmarktgeschafte
Haupt- * Befristete - * Eine » Wachentlich
refinanzierungs-  Transaktionen Woche?
geschéfte
Langerfristige e Befristete - e Drei * Monatlich
Refinanzie- Transaktionen Monate
rungsgeschafte
Fein- * Befristete « Befristete  Nicht  Unregel-
steuerungs- Transaktionen  Transaktionen standardi-  méRig
operationen e Devisenswaps e Hereinnahme  siert
von Termin-
einlagen
 Devisenswaps
Strukturelle * Befristete e Emission « Standardi- ¢ RegelmaRig
Operationen Transaktionen  von EZB- siert/nicht  und unregel-
Schuldver- stan- maRig
schreibungen  dardisiert
 Endgultige » Endgultige - * Unregel-
Kéufe Verkaufe maRig
Standige Fazilitaten
Spitzen- * Befristete - * Uber * Inanspruch-
refinanzie- Transaktionen Nacht nahme auf
rungsfazilitat Initiative der
Geschéfts-
partner
Einlage- - » Einlagen « Uber « Inanspruch-
fazilitat Nacht nahme auf
Initiative der
Geschafts-
partner

1) Eine Beschreibung der verschiedenen Arten von Offenmarktgeschéften findet sich in Kasten 4.3.
2) Seit dem 10. Mérz 2004 betrégt die Laufzeit eine Woche. Davor lag sie bei zwei Wochen (siehe Kasten 4.2).
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... Einfachheit,
Transparenz,
Kontinuitat,

Sicherheit und

Wirtschaft-
lichkeit ...

... SOWie
dezentrale
Durchfiihrung

Offenmarkt-
geschifte

Dartiber hinaus muss der Handlungs-
rahmen den Grundsétzen der Einfach-
heit, Transparenz, Kontinuitét, Sicher-
heit und Wirtschaftlichkeit entsprechen.
Einfachheit und Transparenz sorgen
daflr, dass die Finanzmarktteilnehmer
erkennen konnen, welche Absichten
hinter geldpolitischen Geschéften ste-
hen. Der Grundsatz der Kontinuitat zielt
darauf ab, h&ufige und umfangreiche
Anpassungen der Instrumente und
Verfahren zu vermeiden, sodass die
Zentralbanken und ihre Geschéaftspart-
ner bei der Teilnahme an geldpoliti-
schen Operationen auf ihre Erfahrungen
zurtickgreifen kdénnen. Der Grundsatz
der Sicherheit verlangt, dass die finanzi-
ellen und operationalen Risiken des
Eurosystems minimiert werden, waéh-
rend das Prinzip der Wirtschaftlichkeit
darauf ausgerichtet ist, die sich aus dem
Handlungsrahmen ergebenden Betriebs-
kosten flr das Eurosystem und seine
Geschéftspartner niedrig zu halten.

Abschlieend ist die dezentrale Durch-
fuhrung der Geldpolitik als ein wichti-
ger Grundsatz des Eurosystems zu nen-
nen. Dies bedeutet, dass die geldpoliti-
schen Geschafte des Eurosystems in
der Regel von der EZB koordiniert und
von den NZBen abgewickelt werden.

4.2 UBERBLICK UBER DEN
HANDLUNGSRAHMEN DES EUROSYSTEMS

Der Handlungsrahmen des Eurosystems
wird in der EZB-Publikation ,,Durch-
fuhrung der Geldpolitik im Euro-Wéh-
rungsgebiet: Allgemeine Regelungen
fiir die geldpolitischen Instrumente und
Verfahren des Eurosystems* ausfiihr-
lich beschrieben.

Das Eurosystem bedient sich zwei ver-
schiedener Arten von Geschaften —
Offenmarktgeschaften und standiger
Fazilitaten. Tabelle 4.1 gibt einen Uber-
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blick Uber die wesentlichen Merkmale
dieser Operationen. Die grofite Bedeu-
tung kommt den Offenmarktgeschaften
zu. Sie werden auf Initiative der EZB
in der Regel am Geldmarkt durchge-
fuhrt. Wie in Abschnitt 2.6 bereits
erwahnt, wird mit ,,Geldmarkt* der
Markt bezeichnet, an dem die Geschéfte
im Allgemeinen eine Laufzeit von
weniger als einem Jahr haben. Zu den
Offenmarktgeschéften gehdren Haupt-
refinanzierungsgeschéfte (HRGs), l&n-
gerfristige Refinanzierungsgeschéafte
(LRGs), Feinsteuerungsoperationen
und strukturelle Operationen. Sie alle
spielen eine wichtige Rolle bei der
Zinssatzsteuerung, der Signalisierung
des geldpolitischen Kurses und der
Steuerung der Liquiditatsbedingungen
fur den Bankensektor des Euroraums.

HRGs sind die wichtigsten Offen-
marktgeschafte und das zentrale geld-
politische Instrument des Eurosystems.
Uber sie stellt das Eurosystem seinen
Geschéftspartnern Mittel auf dem
Kreditweg zur Verfugung. Um das
Eurosystem vor finanziellen Risiken zu
schiitzen, erfolgt die Kreditgewahrung
stets gegen ausreichende Sicherheiten.
Néhere Informationen zu den Ge-
schéftspartnern des Eurosystems und
den Sicherheiten, die fur dessen liqui-
ditatszufihrende Geschafte erforder-
lich sind, finden sich in Kasten 4.1.

Die Kreditgewahrung uber Offenmarkt-
geschéfte erfolgt normalerweise in Form
von befristeten Transaktionen. Dabei
kauft die Zentralbank im Rahmen einer
Ruckkaufsvereinbarung Aktiva oder ge-
wahrt einen Kredit gegen Vermdgenswer-
te, die als Sicherheiten verpfandet wer-
den (siehe Kasten 4.3). Befristete Trans-
aktionen stellen also temporére Offen-
marktgeschéfte dar, bei denen nur fir
eine begrenzte, im Voraus festgelegte Zeit
Mittel zur Verfugung gestellt werden.

Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte

Befristete
Transaktionen



Geschaftspartner und Sicherheiten

I. Geschaftspartner

Der geldpolitische Handlungsrahmen des Eurosystems ist so konzipiert, dass die Teilnahme
eines groflen Kreises von Geschaftspartnern gewahrleistet ist. Die Geschéftspartner der
geldpolitischen Geschéfte des Eurosystems miissen bestimmte Zulassungskriterien
erflllen. Diese Kriterien sind so definiert, dass die Gleichbehandlung von Instituten
im gesamten Euro-Wahrungsgebiet sichergestellt ist und gewahrleistet wird, dass die
Geschéftspartner gewisse operationale und aufsichtsrechtliche Anforderungen erfillen.
Die allgemeinen Zulassungskriterien gelten einheitlich im gesamten Euroraum.

Um als Geschaftspartner zugelassen zu werden, muss ein Kreditinstitut in das
Mindestreservesystem des Eurosystems einbezogen sein, zumindest einer Form der auf
EU- bzw. EWR-Ebene harmonisierten Aufsicht durch nationale Behérden unterliegen
und wirtschaftlich solide sein. Wirtschaftlich solide Institute, die im Eurogebiet tatig
sind und einer nicht harmonisierten Aufsicht durch zustdndige nationale Behdrden
unterliegen, kénnen ebenfalls als Geschéftspartner zugelassen werden, wenn ein mit
der harmonisierten EU/EWR-Aufsicht vergleichbarer Standard gegeben ist (z. B. im
Euroraum anséssige Niederlassungen von Instituten mit Sitz auBerhalb des EWR).
Darlber hinaus missen die Geschéftspartner sémtliche operationalen Kriterien erfillen,
die in den einschlagigen vertraglichen oder offentlich-rechtlichen Regelungen der
betreffenden NZB (oder der EZB) niedergelegt sind, um eine effiziente Durchfiihrung
der geldpolitischen Geschafte des Eurosystems zu gewahrleisten. Ende Januar 2011
waren 6 334 Kreditinstitute im Eurogebiet ansassig. Die operationalen Kriterien fiir eine
Teilnahme an den Offenmarktgeschaften erftllten jedoch nur 2 267, die fir den Zugang
zur Spitzenrefinanzierungsfazilitat nur 2 395 und die fir den Zugang zur Einlagefazilitat
nur 2 789 Institute.

Die Zahl der tatsachlich an Offenmarktgeschéften teilnehmenden Geschéftspartner ist
in der Regel sehr viel niedriger als die der zugelassenen Geschéaftspartner. Im zweiten
Halbjahr 2010 beteiligten sich durchschnittlich 145 Geschéftspartner an den Tendern fir
die HRGs. An den LRGs nahmen im Durchschnitt 94 Geschéftspartner teil.

Das Eurosystem kann eine begrenzte Anzahl von Geschéftspartnern zur Teilnahme
an Feinsteuerungsoperationen auswahlen. Devisenswapgeschéfte, die geldpolitischen
Zwecken dienen, werden im Eurosystem mit devisenmarktaktiven gebietsansassigen
Instituten abgeschlossen.

Ein Kreditinstitut, das die allgemeinen Zulassungskriterien erfillt, kann die stdndigen
Fazilitaten des Eurosystems in Anspruch nehmen und an den im \Wege von Standardtendern
durchgefiihrten Offenmarktgeschéften teilnehmen; dies geschieht ber die NZB
des Mitgliedstaats, in dem das Institut niedergelassen ist. Wenn ein Kreditinstitut
Niederlassungen (Hauptverwaltung oder Zweigstellen) in mehr als einem Mitgliedstaat
unterhalt, kann jede Niederlassung tber die jeweilige NZB des Mitgliedstaats, in dem sie
ansdssig ist, an diesen Geschéften teilnehmen. Die Tendergebote eines Instituts dirfen
aber in jedem Mitgliedstaat nur von einer Niederlassung (entweder der Hauptverwaltung
oder einer dafiir benannten Zweigstelle) eingereicht werden.
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Auf der Basis vertraglicher oder 6ffentlich-rechtlicher Regelungen der jeweiligen NZB
oder der EZB kann das Eurosystem aufgrund von Risikoerwdgungen den Zugang von
Geschéftspartnern zu den geldpolitischen Instrumenten voriibergehend oder dauerhaft
ausschlieBen oder einschranken.

Die geldpolitischen Geschafte des Eurosystems werden dezentral durchgefiihrt. Dies
funktioniert dank der sorgféltigen Vorbereitung und der effizienten Informationssysteme
sehr erfolgreich und reibungslos. Das Eurosystem profitiert nach wie vor erheblich von
den engen Kontakten, die die NZBen uber Jahrzehnte zu ihren Geschaftspartnern vor Ort
aufgebaut haben.

2. Sicherheiten

Die liquiditatszufihrenden Geschafte des Eurosystems erfolgen auf Basis eines
breiten Spektrums an Aktiva, die von den Geschéftspartnern als Sicherheiten fir ihre
Kreditgeschéfte verwendet werden kénnen. Laut Artikel 18.1 der ESZB-Satzung, dem
zufolge die EZB und die NZBen auf den Finanzmérkten tatig werden konnen, indem
sie Finanzaktiva endgultig oder im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen kaufen und
verkaufen, sind fir alle Kreditgeschéfte des Eurosystems ausreichende Sicherheiten zu
stellen.

Um das Eurosystem gegen Verluste aus geldpolitischen Transaktionen abzusichern, die
Gleichbehandlung der Geschéftspartner zu gewahrleisten und die Geschéftsabwicklung
effizienter zu gestalten, missen die von den Geschéftspartnern zur Deckung gestellten
Sicherheiten bestimmte Voraussetzungen erfiillen, damit sie fiir die geldpolitischen
Operationen des Eurosystems geeignet sind. Dabei akzeptiert das Eurosystem
Schuldinstrumente als Sicherheiten, die von privaten oder auch 6ffentlichen Schuldnern
begeben wurden, um so dem Grundsatz der Gleichbehandlung Rechnung zu tragen.

Das Eurosystem hat einen einheitlichen Rahmen fiir notenbankféhige Sicherheiten
geschaffen, der fur alle Kreditgeschéfte des Eurosystems gilt. Dieser einheitliche Rahmen
(einheitliches Sicherheitenverzeichnis) trat am 1. Januar 2007 in Kraft und ersetzte das
aus zwei Kategorien bestehende System, das seit Beginn der dritten Stufe der WWU
verwendet wurde.

Der einheitliche Rahmen umfasst zwei Kategorien von Sicherheiten, ndmlich marktfahige
und nicht marktfahige Schuldtitel. Im Hinblick auf die Eignung der Sicherheiten fir
die verschiedenen geldpolitischen Geschéfte des Eurosystems erfolgt zwischen den
beiden Arten von Sicherheiten keine Unterscheidung (auBer dass das Eurosystem bei
endgultigen Kaufen bzw. Verkéaufen die Verwendung nicht marktfahiger Sicherheiten
ausschlieRt). Die notenbankfahigen Sicherheiten flir geldpolitische Operationen des
Eurosystems kdnnen auch zur Besicherung von Innertageskrediten genutzt werden. Die
Zulassungskriterien fir die beiden Kategorien von Sicherheiten sind im gesamten Euro-
Waéhrungsgebiet gleich.

Abbildung 4.1 zeigt, dass sich der Gesamtwert der hinterlegten Sicherheiten von
2007 bis 2009 deutlich erhoht hat. Dieser Anstieg durfte zu einem groRen Teil die in
diesem Zeitraum herrschenden Spannungen an den Finanzmérkten widerspiegeln. Der
hdchste Zuwachs war bei strukturierten Finanzprodukten wie Asset-Backed Securities
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und gedeckten Schuldverschreibungen zu verzeichnen, die fast 40 % der insgesamt
hinterlegten Sicherheiten ausmachten.

Aufschliisselung der als Sicherheiten hinterlegten Aktiva

(in Mrd €; Jahresdurchschnittswerte)

== Nicht marktfahige Sicherheiten

s SONstige marktfahige Sicherheiten

== Asset-Backed Securities
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Quelle: EZB.

Die Geschéftspartner des Eurosystems kénnen notenbankféhige Sicherheiten grenziiber-
schreitend nutzen, d. h., sie kdnnen sich bei der Zentralbank des Mitgliedstaats, in dem
sie niedergelassen sind, refinanzieren und dafiir in einem anderen Mitgliedstaat hinterlegte
Sicherheiten verwenden.

3. MaBnahmen zur Risikokontrolle

Alle flir Kreditgeschéfte des Eurosystems zugelassenen Sicherheiten unterliegen speziellen
MaRnahmen zur Risikokontrolle, um das Eurosystem in dem Fall vor finanziellen
Verlusten zu schiitzen, dass die hereingenommenen Sicherheiten aufgrund des Ausfalls
eines Geschaftspartners verwertet (d. h. verkauft) werden missen.

Das Eurosystem filhrt spezielle Manahmen zur Risikokontrolle durch, die sich jeweils
nach der Art der vom Geschaftspartner angebotenen Sicherheit richten. Die EZB legt
fest, welche Malnahmen bei marktfahigen und bei nicht marktfahigen Sicherheiten
angemessen sind. Die RisikokontrollmalRnahmen sind im Euro-Wahrungsgebiet weitge-
hend harmonisiert, um einheitliche, transparente und gleiche Bedingungen fiir alle Arten
notenbankfahiger Sicherheiten zu gewéhrleisten.

Zu den Risikokontrollmanahmen gehéren auch Bewertungsabschlége, d. h., der Wert

einer Sicherheit wird als deren Marktwert abzlglich eines bestimmen Prozentsatzes
(des Abschlags) berechnet. Das Eurosystem verlangt dartiber hinaus, dass der
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Standige
Fazilitaten

um den Bewertungsabschlag bereinigte Marktwert der Sicherheiten wahrend der
gesamten Laufzeit der Transaktion aufrechtzuerhalten ist. Zu diesem Zweck kommen
Schwankungsmargen (Marktpreisbewertung) zum Einsatz. Schlieflich sind im
Zusammenhang mit den Risikokontrollmanahmen noch die Obergrenzen fiir die
Verwendung unbesicherter Schuldtitel zu nennen.

Das Eurosystem kann zusatzliche RisikokontrollmaRnahmen einfiihren, wenn dies zur
Gewabhrleistung einer angemessenen Risikoabsicherung erforderlich ist. Aufgrund von
Risikoerwdgungen kann es Vermdgenswerte, die von bestimmten Geschéftspartnern
als Sicherheiten fir Kreditgeschéfte des Eurosystems gestellt wurden, ablehnen, deren
Nutzung einschrénken oder zusétzliche Abschlage auf diese VVermdgenswerte vornehmen.

Zur Steuerung der kurzfristigen Zins- in Anspruch genommen werden. Der

sétze am Geldmarkt und inshesondere
zur Begrenzung ihrer Volatilitat bietet
das Eurosystem seinen Geschaftspart-
nern aullerdem zwei standige Fazilitaten
an, und zwar die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitat. Beide
Fazilitdten konnen von den Geschéfts-
partnern auf eigene Initiative (iber Nacht

Zinssatz flr die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat ist in der Regel deutlich héher
und der Zinssatz fir die Einlagefazilitat
in der Regel deutlich niedriger als der
entsprechende Geldmarktsatz. Infolge-
dessen nutzen die Kreditinstitute die
stdndigen Fazilititen normalerweise
nur, wenn sie keine anderen Mdglich-

EZB-Leitzinsen und EONIA seit 1999

(in % p. a.; Tageswerte)
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1) Vor dem 28. Juni 2000 wurden die HRGs als Mengentender durchgefiihrt. Beginnend mit dem am 28. Juni 2000
abgewickelten Geschéft wurden sie dann bis zu dem am 15. Oktober 2008 abgewickelten Geschéft als Zinstender mit
einem vorab bekannt gegebenen Mindestbietungssatz ausgeschrieben. Seit dem am 15. Oktober 2008 abgewickelten
Geschéaft werden HRGs als Mengentender mit vollstandiger Zuteilung durchgefiihrt. Dieses Verfahren soll mindestens
bis zum Ablauf der Mindestreserve-Erfiillungsperiode am 12. Juli 2011 beibehalten werden. Der Mindestbietungssatz
ist der Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben kénnen (siehe Abschnitt 4.4).
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Zinskorridor
abgesteckt durch
die standigen
Fazilititen

EONIA,
Leitzinsen

der EZB und
Mindestreserve-
system

keiten haben. Da der Zugang zu diesen
Fazilitdten (abgesehen von den gefor-
derten Sicherheiten bei der Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitat) keinen Beschréan-
kungen unterliegt, bilden der Zinssatz
der Spitzenrefinanzierungsfazilitat und
der Zinssatz der Einlagefazilitdit im
Allgemeinen die Ober- bzw. Unter-
grenze des Tagesgeldsatzes am Geld-
markt. Diese Instrumente werden in
Abschnitt 4.5 ausfuhrlicher erlautert.

Durch die Festsetzung der Zinssétze
fir die standigen Fazilitaten bestimmt
der EZB-Rat somit den Korridor, inner-
halb dessen der Tagesgeldsatz am
Geldmarkt schwanken kann. Abbil-
dung 4.2 zeigt die Entwicklung der
Leitzinsen der EZB seit Januar 1999
sowie die durch die Zinssatze fir die
stdndigen Fazilitdten gebildete Ober-
und Untergrenze des Tagesgeldsatzes,
der auf Basis des Euro Overnight Index
Average (EONIA) bestimmt wird.

Wie aus Abbildung 4.2 ersichtlich ist,
lag der EONIA unter normalen Bedin-
gungen meist in der Nahe des Hauptre-
finanzierungssatzes, was die grofe
Bedeutung der HRGs als wichtigstes
geldpolitisches Instrument des Euro-
systems unterstreicht. Diese Entwick-
lung fand im Oktober 2008 ein Ende,
als das Eurosystem SondermalRnahmen
ergriff, umden negativen Auswirkungen
der sich verschérfenden Finanzkrise zu
begegnen (siehe Kasten 5.1 und Kapi-
tel 5). In Abbildung 4.2 ist aulerdem
zu erkennen, dass der EONIA gele-
gentliche Ausschlage aufweist. Diese
stehen im Zusammenhang mit dem
Mindestreservesystem des Eurosys-
tems, auf das in Abschnitt 4.3 néher
eingegangen wird.

Abbildung 4.2 zeigt zudem, dass der
Zinsabstand zwischen den sténdi-
gen Fazilitdten und den Hauptrefinan-

zierungsgeschaften von April 1999 bis
Oktober 2008 unveréndert gehalten
wurde (1 Prozentpunkt). Der Korri-
dor wurde dann voribergehend auf
+0,5 Prozentpunkte verengt und im
Mai 2009, als der EZB-Rat den Satz fur
die HRGs auf 1,0 % festlegte, auf
10,75 Prozentpunkte wieder ausgewei-
tet.

4.3 MINDESTRESERVEN

Die wichtigste Funktion des Mindestre-
servesystems ist die Stabilisierung der
Geldmarktsétze, die Uber die Durch-
schnittserfullung gewahrleistet wird.
Sie gestattet es den Kreditinstituten,
tdgliche  Liquiditatsschwankungen
(z. B. aufgrund von Schwankungen der
Nachfrage nach Banknoten) zu gléatten,
da vorubergehende Mindestreserve-
Ungleichgewichte durch entgegenge-
setzte Ungleichgewichte, die innerhalb
derselben Mindestreserve-Erfillungs-
periode entstehen, ausgeglichen wer-
den kodnnen.

Die Institute kdnnen auch von der
Durchschnittserfillung  profitieren,
indem sie, wenn die kirzesten Geld-
marktsétze Uber den im Rest der
Erfullungsperiode erwarteten Sdtzen
liegen, Interbankkredite gewé&hren
und ein Mindestreservedefizit aus-
weisen. Im umgekehrten Fall kdnnen
sie Interbankkredite aufnehmen und
Uberschussreserven halten. Theoretisch
sollte diese intertemporale Arbitrage
dafir sorgen, dass das aktuelle und das
am Ende der Erfullungsperiode erwarte-
te Niveau der kiirzesten Geldmarktsétze
wahrend der gesamten Erfulllungsperiode
gleich hoch sind. Dieser Mechanismus
stabilisiert den Tagesgeldsatz inner-
halb der Erfiillungsperiode, sodass fir
die Zentralbank keine Notwendigkeit
besteht, haufig am Geldmarkt zu inter-
venieren.
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VergroBerung
der strukturellen
Liquiditats-
knappheit

Waéhrend der Erfullungsperiode funk-
tioniert die Durchschnittserfillung rei-
bungslos. Am Ende der Periode mis-
sen die Banken das Mindestreserve-
Soll jedoch erfuillen und kénnen einen
Liquiditatsuberschuss oder -fehlbetrag
nicht mehr in die Zukunft verschie-
ben. Dies erkléart die in Abbildung 4.2
erkennbaren Spitzen in der Entwicklung
des EONIA gegen Ende einer jeden
Erfillungsperiode.

Eine zweite wichtige Funktion des
Mindestreservesystems besteht darin,
die strukturelle Liquiditatsknappheit
im Bankensystem zu vergréern. Wenn
Kreditinstitute Mindestreserven bei den
NZBen unterhalten missen, erhéht dies
die Nachfrage nach Zentralbankgeld,
was wiederum der EZB die Steuerung
der Geldmarktsatze Uber regelméRige
liquiditatszufiihrende Geschéfte erleich-
tert.

Grundziige des Mindestreservesystems
Die EZB verlangt von den Kreditinsti-
tuten des Euro-Wahrungsgebiets, auf
Girokonten bei den NzZBen Pflicht-
einlagen zu unterhalten: Diese werden
als Mindestreserven oder Mindestre-
serve-Soll bezeichnet.® Die Hohe der
von jedem Institut zu unterhaltenden
Mindestreserven richtet sich nach der
jeweiligen Mindestreservebasis. Sie
ist in Relation zu bestimmten Bilanz-
posten definiert. In Tabelle 4.2 sind
die wichtigsten Verbindlichkeiten aufge-
fuhrt, die in die Mindestreservebasis
einbezogen werden.®

Das Mindestreserve-Soll eines Instituts
wird durch Multiplikation der Mindest-
reservebasis mit einem Mindestreserve-
satz ermittelt. Die EZB wendet auf den
tberwiegenden Teil der in der Mindest-
reservebasis enthaltenen Bilanzposten
einen einheitlichen positiven Reserve-

In die Reservebasis einbezogene Verbindlichkeiten der Kreditinstitute

(Besténde Ende Januar 2011; in Mrd €)

(A) Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 %

Einlagen (einschlieBlich taglich falliger Einlagen, Einlagen mit
vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren und Einlagen mit

vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu zwei Jahren)

9 840,2

Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei

Jahren (einschlieBlich Geldmarktpapieren)

Zwischensumme (A)

651,6
10 491,8

(B) Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %

Einlagen (einschlieRlich Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
uber zwei Jahren und Einlagen mit vereinbarter Kindigungsfrist

von Uber zwei Jahren)

Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von tiber zwei Jahren

Repogeschéfte
Zwischensumme (B)
Reservebasis insgesamt (A)+(B)

2 780,6
4 356,0
1395,8
8532,4
19 024,1

Quelle: EZB.

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

° Verbindlichkeiten gegentiber anderen Kreditinstituten, die im Verzeichnis der dem Mindestreservesystem des
Eurosystems unterliegenden Institute gefiihrt werden, sowie Verbindlichkeiten gegentiber der EZB und den NZBen
werden nicht in die Mindestreservebasis einbezogen.
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Freibetrag

Durchschnitts-
erfiillung

satz an. Er wurde zu Beginn der dritten
Stufe der WWU auf 2 % festgesetzt.
Die meisten kurzfristigen Verbindlich-
keitenindenBilanzender Kreditinstitute
unterliegen einem positiven Mindest-
reservesatz. Tabelle 4.2 zeigt jedoch,
dass der positive Mindestreservesatz
weder fir langfristige Verbindlichkeiten
noch fir Repogeschéfte gilt.

Die Institute kdnnen einen einheitlichen
Freibetrag von ihrem Mindestreserve-
Soll abziehen. Seit der Euro-Einfuhrung
liegt dieser Freibetrag bei 100000 €.
Damit sollen die Verwaltungskosten im
Fall eines sehr geringen Mindestreserve-
Solls reduziert werden.

Zur Erflllung ihrer Mindestreserve-
pflicht mussen Kreditinstitute Guthaben
auf ihren Girokonten bei den NZBen
unterhalten. Dabei erlaubt das Mindest-
reservesystem des Eurosystems den
Geschéftspartnern, von der Durch-
schnittserfulllung Gebrauch zu machen.
Dies bedeutet, dass sich die Erfiillung
der Mindestreservepflicht nach den
tagesdurchschnittlichen Mindestreserve-
guthaben des Kreditinstituts innerhalb
einer rund einmonatigen Erfillungs-
periode bemisst.

Die Mindestreserve-Erfullungsperiode
beginnt jeweils am Abwicklungstag des
ersten HRG, das auf die Sitzung des
EZB-Rats folgt, auf der die monatliche
Erorterung des geldpolitischen Kurses
vorgesehen ist, und endet am Tag vor
dem entsprechenden Abwicklungstag
im Folgemonat. Bis Mé&rz 2004 galt ein
anderer Zeitrahmen (siehe Kasten 4.2).
Um die Kreditinstitute bei der Planung
ihres Reservemanagements zu unter-
stiitzen, veroffentlicht die EZB drei
Monate vor Beginn eines Jahres — zeit-
gleich mit einem unverbindlichen Zeit-
plan fur die HRGs — einen Kalender fur
die Mindestreserve-Erflllungsperioden
in dem betreffenden Kalenderjahr.

Das Eurosystem ist bestrebt zu gewahr-
leisten, dass das Mindestreservesystem
weder das Bankensystem im Eurogebiet
belastet noch den effizienten Ressour-
ceneinsatz behindert. Aus diesem Grund
werden die Mindestreserveguthaben der
Kreditinstitute verzinst, und zwar zum
durchschnittlichen marginalen Zutei-
lungssatz der HRGs wéhrend der Min-
destreserve-Erfullungsperiode (gewich-
tet nach der Anzahl der Kalendertage)
(siehe auch Abschnitt 4.4). Da die mar-
ginalen Tendersatze in der Regel sehr

Anderungen der Laufzeit der Hauptrefinanzierungsgeschifte und

der Mindestreserve-Erfiillungsperioden ab Marz 2004

Wie in Abschnitt 4.4 erwahnt, kam es in der VVergangenheit zeitweise zu Anspannungen, wenn
das Bietungsverhalten der Geschaftspartner bei den HRGs durch massive Spekulationen tiber
eine bevorstehende Zinsénderung beeinflusst wurde. Im Friihjahr 2000, als vermehrt mit
steigenden Leitzinsen der EZB gerechnet wurde, reichten die Geschéftspartner oftmals bei
den damals als Mengentender ausgeschriebenen HRGs zunehmend umfangreiche Gebote ein
(was zu sogenannten Uberbietungen fiihrte). Analog dazu bewirkte eine erwartete Senkung
der EZB-Leizinsen mitunter, dass die von den Geschaftspartnern abgegebenen Gebote den zur
Erfullung des Reserve-Solls erforderlichen Betrag insgesamt unterschritten (Unterbietung).

Beide Probleme hingen hauptséchlich damit zusammen, dass die Laufzeit der

Mindestreserve-Erflllungsperioden — sie begannen am 24. Kalendertag eines Monats
und endeten am 23. Kalendertag des Folgemonats — von den Sitzungsterminen des

Mindestreserve-
Erfiillungsperiode

Verzinsung der
Mindestreserven



Berechnung des
Mindestreserve-
Solls

EZB-Rats, bei denen Anderungen der Leitzinsen beschlossen wurden, losgelost
waren. Somit konnten im Laufe einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode Anderungen
an den EZB-Leitzinsen vorgenommen werden. Zudem hatte die (zweiwdchige)
Laufzeit der wochentlichen HRGs zur Folge, dass zumindest das letzte Geschéaft jeder
Mindestreserve-Erfiillungsperiode in die folgende Erflllungsperiode hineinreichte.
Deshalb konnte das Bietungsverhalten bei den am Ende einer Mindestreserve-
Erflllungsperiode durchgefiihrten HRGs von erwarteten Leitzinsdnderungen in der
néchsten Erflllungsperiode beeinflusst werden.

Der EZB-Rat beschloss deshalb zwei MalRnahmen, die im Méarz 2004 in Kraft traten und
verhindern sollten, dass Zinséanderungsspekulationen innerhalb einer Mindestreserve-
Erflllungsperiode die Bedingungen am ganz kurzen Ende des Geldmarkts beeinflussen:
a) der Zeitrahmen der Mindestreserve-Erfullungsperioden wurde modifiziert und b) die
Laufzeit der HRGs auf eine Woche verkirzt. Im Einzelnen wurde entschieden, dass
die Mindestreserve-Erfiillungsperioden am Abwicklungstag des ersten HRG nach der
Sitzung des EZB-Rats, in der die monatliche Erérterung der Geldpolitik vorgesehen ist,
beginnen und am Tag vor dem entsprechenden Abwicklungstag im Folgemonat enden
sollten. Durch die direkte Kopplung des Beginns einer Mindestreserve-Erfillungsperiode
an den Sitzungstermin des EZB-Rats sollte sichergestellt werden, dass im Allgemeinen
nicht mit einer Anderung der EZB-Leitzinsen innerhalb dieser Mindestreserve-
Erflllungsperiode gerechnet werden konnte. Die Verkiirzung der Laufzeit der HRGs
sollte verhindern, dass Zinsspekulationen von einer Erfulllungsperiode auf die néchste
Ubergreifen. Ziel beider Mafnahmen war es, zur Stabilisierung der Bedingungen
beizutragen, unter denen die Kreditinstitute bei den HRGs bieten.

fullung im Mindestreservesystem des
Eurosystems auswirken. Die Mindest-
reserveguthaben auf den Girokonten
der Kreditinstitute kdnnen frei um das

nahe bei den kurzfristigen Geldmarktzin-
sen liegen, werden die Mindestreserven
normalerweise marktnah verzinst.

Abbildung 4.3 zeigt ein Beispiel fir die
Berechnung des Mindestreserve-Solls
des Eurosystems. Dabei wird die aggre-
gierte Mindestreservebasis der Kredit-
institute auf der Grundlage ihrer Bilanz-
verbindlichkeiten per 31. Mai 2007 er-
mittelt. Das aggregierte Mindestreserve-
Soll fir die im Ubernachsten Kalender-
monat beginnende Mindestreserve-Er-
flllungsperiode (in diesem Fall die Er-
flllungsperiode vom 11. Juli 2007 bis
zum 7. August) wird durch Anwendung
des Mindestreservesatzes von 2 % auf
die entsprechende Mindestreservebasis
von 9 588 Mrd € und Abzug des aggre-
gierten Freibetrags von 0,5 Mrd €
berechnet. Die dunkelblaue Linie in
Abbildung 4.3 zeigt, wie sich die Be-
stimmungen uber die Durchschnittser-
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Mindestreserve-Soll schwanken, doch
missen in der Gesamtbetrachtung der
Erfullungsperiode die durchschnitt-
lichen Guthaben auf den Girokonten
mindestens dem Reserve-Soll entspre-
chen. In diesem Beispiel beliefen sich
die aggregierten Guthaben auf den
Girokonten der Kreditinstitute beim
Eurosystem auf durchschnittlich 192,0
Mrd €, d. h., es wurden Uber das aggre-
gierte Reserve-Soll von 191,3 Mrd €
hinaus freiwillige Uberschussguthaben
in Hohe von 0,7 Mrd € gehalten.

4.4 OFFENMARKTGESCHAFTE
Die Offenmarktgeschafte des Euro-

systems lassen sich entsprechend ihrer
Zielsetzung, der Haufigkeit ihrer Durch-

Vier Kategorien
von Offenmarkt-
geschiften



Funktionen
der HRGs

fuhrung und den jeweils angewandten
Verfahren in folgende vier Kategorien
unterteilen: Hauptrefinanzierungsge-
schéfte (HRGs), langerfristige Refinan-
zierungsgeschafte (LRGs), Feinsteu-
erungsoperationen und strukturelle
Operationen (siehe Tabelle 4.1 und Kas-
ten 4.3).

Hauptrefinanzierungsgeschifte

Wie bereits erwéhnt, sind HRGs die
wichtigsten Offenmarktgeschafte des
Eurosystems. Ihnen kommt bei der
Steuerung der Zinssétze und der Liqui-
ditat am Markt sowie der Signalisierung
des geldpolitischen Kurses Uber den
vom EZB-Rat festgesetzten Hauptre-
finanzierungssatz eine Schlisselrolle
zu. Uber sie wird dem Bankensystem
im Normalfall auch der Grof3teil der
Liquiditat bereitgestellt. Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte werden dezentral
von den NZBen durchgefthrt.

HRGs sind liquiditatszufuhrende Ge-
schéfte, die wdchentlich durchgefuhrt
werden. Sie haben in der Regel eine
Laufzeit von einer Woche (vor Marz
2004 betrug die Laufzeit dieser Geschafte
zwei Wochen, siehe Kasten 4.2). Die
Laufzeiten der HRGs und LRGs kénnen
mitunter auch variieren, etwa wegen
unterschiedlicher Bankfeiertage in den
Mitgliedstaaten.

Hauptrefinanzierungsgeschafte werden
Uber Standardtender durchgefiihrt.
Innerhalb des Handlungsrahmens des
Eurosystems sind Standardtender
Geschéfte, die nach einem im Voraus
angekundigten Zeitplan und innerhalb
von 24 Stunden von der Tenderankiin-
digung bis zur Bestatigung des Zutei-
lungsergebnisses vorgenommen wer-
den. An diesen Geschéften kdnnen alle
Geschaftspartner teilnehmen, die die
allgemeinen Zulassungskriterien erftl-

Die Funktionsweise des Mindestreservesystems des Eurosystems

(in Mrd €)

== Mindestreservebasis (linke Skala)
««+++ Mindestreserve-Soll (rechte Skala)

==== Tagliche Mindestreserveguthaben (rechte Skala)

12 000 500
- 450
10 000 \ 400
8000 Mindestreservebasis x Mindestreservesatz - Freibetrag = Mindestreserve-Soll 350
2.B.9588Mrd € x2%-0,5Mrd €=191,3 Mrd € 300
6 000 ! 250
l'a.--v.-\’.‘o\-,- O L L TP ) 200
4000 150
2000 100
50
oLY 0
Monatsende Beginn der Mindestreserve- ~ Ende der Mindestreserve-
Erflillungsperiode Erflllungsperiode
Quelle: EZB.

Anmerkung: Das Beispiel basiert auf den Daten fur die letzte Mindestreserve-Erfullungsperiode vor Ausbruch der
Finanzmarktturbulenzen im August 2007, d. h. fur den Zeitraum vom 11. Juli bis zum 7. August 2007. Wahrend
der Phase der Finanzmarktspannungen &nderte sich das Verhalten der Marktteilnehmer, die nun bestrebt waren, der

Mindestreservepflicht friihzeitig nachzukommen.
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Mengen- und
Linstender

len. Im Prinzip sind alle im Euroraum
anséssigen Kreditinstitute potenziell
zugelassene Geschaftspartner des Euro-
systems (siehe Kasten 4.1).

Das Eurosystem kann zwischen Fest-
satztendern (Mengentendern) und Ten-
dern mit variablem Zinssatz (Zins-
tendern) wéhlen. Bei Ersterem gibt die
EZB den Zinssatz vor, und die Teil-
nehmer geben Gebote Uber den Betrag
ab, den sie bereit sind, zu diesem Fest-
satz zu kaufen bzw. zu verkaufen. Beim
Zinstender geben die Geschaftspartner
Gebote sowohl tiber den Betrag als auch
den Zinssatz ab, zu dem sie Geschéfte
mit den NZBen abschlieBen mdchten.
Die Geschéftspartner sind berechtigt,
mehrere verschiedene Zinsgebote abzu-
geben. Aus jedem Gebot muss hervor-
gehen, in welcher Hohe sie zu dem
jeweiligen Zinssatz Geschéafte abschlie-
Ren wollen. Der EZB-Rat kann bei
Zinstendern einen Mindestbietungssatz
festsetzen, um ein Signal hinsichtlich
des geldpolitischen Kurses zu geben.

Bei beiden Tenderverfahren entschei-
det die EZB uber die Hohe der bereit-
zustellenden Liquiditat. Bei einem
Mengentender bedeutet dies im All-
gemeinen eine Pro-rata-Zuteilung an
die teilnehmenden Banken, welche sich
aus dem Verhaltnis zwischen Gesamt-
bietungsaufkommen und Gesamtzutei-
lungsbetrag ergibt. Bei einem Zins-
tender werden die Gebote mit den
hdchsten Zinssatzen zuerst bedient
und danach die Gebote mit den néchst
niedrigeren Zinssatzen, bis der gesam-
te Zuteilungsbetrag ausgeschopft ist.
Beim niedrigsten akzeptierten Zinssatz,
dem marginalen Zuteilungssatz, werden
die Gebote anteilig entsprechend dem
von der EZB beschlossenen gesamten
Zuteilungsbetrag bertcksichtigt. Der
Zuteilungssatz ist gleich dem bei der
individuellen Bietung jeweils angebote-
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nen Zinssatz. In Ausnahmesituationen
kann die EZB beschlieRen, den
Gesamtbetrag der von den Geschafts-
partnern nachgefragten Liquiditat zuzu-
teilen, d. h. alle Gebote vollstandig
zu bedienen. Dieses Vollzuteilungs-
verfahren wurde in der im Jahr
2007 einsetzenden Phase der akuten
Finanzmarktspannungen eingefiihrt.

Von Anfang 1999 bis Juni 2000 fiihrte
das Eurosystem seine Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte als Mengentender durch.
Ab dem 27. Juni 2000 wurden die
HRGs als Zinstender mit einem Mindest-
bietungssatz nach dem amerikanischen
Zuteilungsverfahren abgewickelt. Seit
dem am 15. Oktober 2008 realisierten
Geschéft erfolgen HRGs als Mengen-
tender mit vollstdndiger Zuteilung.
Grund fir die Anderung im Jahr 2000
war die massive ,,Uberbietung* bei den
als Mengentender ausgeschriebenen
Hauptrefinanzierungsgeschéften, die
das Ergebnis der groRen und anhalten-
den Differenz zwischen den Geld-
marktsétzen und dem Festsatz der HRGs
zu Beginn des Jahres 2000 war. Dieser
Abstand war seinerseits weitgehend dar-
auf zurtickzufiihren, dass — inshesonde-
re im Frihjahr 2000 — am Markt weitere
Anhebungen der EZB-Leitzinsen erwar-
tet wurden. Aufgrund der Differenz
zwischen den Marktzinssatzen und dem
Hauptrefinanzierungssatz der EZB war
es flr die Banken &uferst attraktiv, sich
Gelder von der Zentralbank zu beschaf-
fen, was zu sehr hohen Geboten der
Banken fiihrte. Bei einem Zinstender
besteht dagegen fur die Banken kein
Anreiz zu Uberbietungen, da sie einen
héheren Preis zahlen missten, wollten
sie mehr Liquiditat erhalten.

Zinstender mit einem Mindestbietungs-
satz erwiesen sich allerdings in ande-
rer Hinsicht als problematisch. In
einigen Féllen lag der Gesamtbetrag

Tenderverfahren
seit 1999



Veréffentlichung
des Liquiditats-
bedarfs

LRGs

aller bei dem Tender eingereichten
Gebote unter dem flr die reibungslo-
se Erfullung des Mindestreserve-Solls
erforderlichen Betrag (,,Unterbietung®).
Da diese Phasen auch durch massi-
ve Zinsspekulation verursacht wurden,
beschloss der EZB-Rat, seinen Hand-
lungsrahmen mit Wirkung vom Marz
2004 zu &ndern (siehe Kasten 4.2). Im
Oktober 2008 wurde zeitlich begrenzt
fur samtliche Refinanzierungsgeschafte
ein Mengentender mit Vollzuteilung
eingefuhrt (siehe Kasten 5.1). Damit
sollten die aufgrund der Storung des
Geldmarkts angespannte Liquiditatslage
solventer Banken im Euroraum verbes-
sertund der Kreditfluss an Unternehmen
und private Haushalte gestarkt werden.

Mit der Umstellung auf Zinstender
ging das Eurosystem auch dazu tber,
jede Woche den geschatzten Liquidi-
tatsbedarf des Bankensystems fiir den
Zeitraum bis zum Tag vor der Abwick-
lung des néchsten HRG bekannt zu
geben. Die Veroffentlichung dieser
Schétzung erleichtert den Geschafts-
partnern die VVorbereitung ihrer Gebote
fur das jeweils nachste HRG. In
Abschnitt 4.6 werden die Faktoren dar-
gestellt, die den Liquiditatsbedarf des
Bankensystems bestimmen.

Langerfristige Refinanzierungsgeschifte

Neben den wochentlichen Hauptrefinan-
zierungsgeschéften flihrt das Eurosystem
auf monatlicher Basis langerfristige
Refinanzierungsgeschéfte mit einer Lauf-
zeit von drei Monaten durch. Das Euro-
system kann dartiber hinaus zusétzliche
LRGs mit anderen Laufzeiten (z. B. von
einer Erflillungsperiode, sechs oder zwolf
Monaten) anbieten (siehe Kasten 5.1).
Mit diesen Geschéften soll dem Banken-
system langerfristige Liquiditat zur Ver-
fugung gestellt und damit verhindert
werden, dass die gesamte Liquiditat am
Geldmarkt jede Woche umgeschlagen

werden muss. Gleichzeitig sollen sie den
Geschaftspartnern Zugang zu langerfris-
tigen Finanzierungsmitteln verschaffen.
Wie die HRGs werden auch LRGs
dezentral als Standardtender durchge-
fuhrt, und alle Geschéftspartner, die die
allgemeinen Zulassungskriterien erfiil-
len, konnen sich an ihnen beteiligen
(siehe Kasten 4.1).

Da es nicht als wiinschenswert erach-
tet wurde, dass das Eurosystem die
Geldmarktsatze an mehr als einer
Stelle des Laufzeitenspektrums beein-
flusst, wurden die LRGs so gestaltet,
dass das Eurosystem bei diesen
Geschaften als Preisnehmer auftritt.
Um das durch die HRGs gesetzte
Signal nicht zu verzerren, werden
LRGs fiir gewdhnlich als Zinstender
mit vorgegebenem Zuteilungsvolumen
ausgeschrieben. Der EZB-Rat gibt das
Volumen, das in den néchsten Tendern
zugeteilt werden soll, normalerweise
im Voraus bekannt. In Ausnahmeféllen
kann das Eurosystem LRGs auch als
Mengentender durchfiihren und die
Bedienung aller Gebote in diesem
Geschéft (Vollzuteilung) beschliellen
(siehe Kasten 5.1).

Feinsteuerungsoperationen

Das Eurosystem kann Offenmarkt-
geschéfte auch auf Ad-hoc-Basis, d. h.
in Form von Feinsteuerungsopera-
tionen, durchfuhren. H&ufigkeit und
Laufzeit solcher Geschafte sind nicht
standardisiert. Mit Feinsteuerungs-
operationen kann Liquiditdt abge-
schopft oder auch zugefiihrt werden.
Sie dienen der Liquiditatssteuerung am
Geldmarkt sowie der Steuerung der
Zinssatze, insbesondere um die Zins-
wirkung unerwarteter Liquiditats-
schwankungen am Markt abzufedern.
Feinsteuerungsoperationen kdnnen am
letzten Tag der Mindestreserve-Erfil-
lungsperiode durchgefuhrt werden, um
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Liquiditatsungleichgewichten entge-
genzuwirken, die sich moglicherweise
seit der Zuteilung des letzten Haupt-
refinanzierungsgeschafts aufgebaut
haben. Die Feinsteuerung erfolgt in

erster Linie Uber befristete Trans-
aktionen, kann aber auch in Form von
Devisenswapgeschéften oder Uber die
Hereinnahme von Termineinlagen rea-
lisiert werden (siehe Kasten 4.3).

Arten von Offenmarktgeschiften

Befristete Transaktionen sind das Hauptinstrument der Offenmarktgeschéfte des Eurosystems
und konnen fir alle Arten liquiditatszufihrender Offenmarktgeschéfte verwendet werden.
Daneben stehen dem Eurosystem vier weitere Instrumente fiir Feinsteuerungsoperationen
und strukturelle Operationen zur Verfligung: endgiiltige Kéufe bzw. Verk&ufe, die
Emission von EZB-Schuldverschreibungen, Devisenswapgeschéfte und die Hereinnahme
von Termineinlagen (siehe Tabelle 4.1).

|. Befristete Transaktionen

Als befristete Transaktionen werden Geschéfte bezeichnet, bei denen das Eurosystem
notenbankfahige Sicherheiten im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen kauft bzw.
verkauft oder bei denen es Kreditgeschéfte gegen Verpfandung notenbankféhiger Sicher-
heiten durchfiihrt. Befristete Transaktionen kommen bei Hauptrefinanzierungsgeschéften
und langerfristigen Refinanzierungsgeschéften zum Einsatz. Darliber hinaus kann sich
das Eurosystem fur Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Operationen befristeter
Transaktionen bedienen.

Bei befristeten Transaktionen in Form von Pensionsgeschéften (Repogeschéften) entspricht
die Differenz zwischen dem Kauf- und dem Riickkaufspreis den Zinsen, die tber die
Laufzeit des Geschafts fur den aufgenommenen oder bereitgestellten Betrag anfallen, d. h.,
der Ruckkaufspreis schlief3t die zu zahlenden Zinsen ein. Im Fall befristeter Transaktionen
in Form von besicherten Krediten werden die Zinsen anhand des festgesetzten Zinssatzes,
des ausstehenden Kreditbetrags und der Laufzeit des Geschéfts berechnet.

2. Endgiiltige Kaufe bzw. Verkaufe
Als endglltige Offenmarkttransaktionen werden Geschafte bezeichnet, bei denen das
Eurosystem notenbankféhige Sicherheiten endgtiltig am Markt kauft oder verkauft.

3. Devisenswapgeschafte

Devisenswapgeschéfte, die aus geldpolitischen Griinden getdtigt werden, beinhalten die
gleichzeitige Durchflihrung einer Kassa- und einer Termintransaktion in Euro gegen
Fremdwahrung. Sie werden zur Feinsteuerung eingesetzt und dienen hauptséchlich zur
Steuerung der Liquiditatsversorgung und der Zinssétze am Markt.

4. Hereinnahme von Termineinlagen
Das Eurosystem kann den Geschéftspartnern die Hereinnahme verzinslicher Termineinlagen
durch die NZB des Mitgliedstaats, in dem der Geschaftspartner niedergelassen ist, anbieten.

5. Emission von EZB-Schuldverschreibungen

Die EZB kann Schuldverschreibungen mit dem Ziel emittieren, die strukturelle Position
des Eurosystems gegentiber dem Finanzsektor so zu beeinflussen, dass am Markt ein
Liquiditatsbedarf herbeigefihrt oder vergroRert wird.

116



Schnelltender
und bilaterale
Geschifte

Hohes MaB an
Flexibilitat

Strukturelle
Operationen

Aufgrund ihrer Zweckbestimmung wer-
den Feinsteuerungsoperationen in der
Regel (iber Schnelltender abgewickelt.
Diese werden innerhalb einer Stunde
von der Tenderankiindigung bis zur
Bestatigung des Zuteilungsergebnisses
durchgefiihrt. Feinsteuerungsoperatio-
nen kénnen auch als bilaterale Geschéfte
erfolgen, bei denen das Eurosystem eine
Transaktion ohne Tenderverfahren mit
einer begrenzten Anzahl von Geschéfts-
partnern abwickelt.

Da bei unerwarteten Marktentwick-
lungen moglicherweise rasch gehandelt
werden muss, ist es flir das Eurosystem
wichtig, seine Feinsteuerungsoperatio-
nen so auszugestalten, dass sie ein hohes
Mal an Flexibilitat gewahrleisten. Fein-
steuerungsmalnahmen werden im All-
gemeinen dezentral von den NZBen
durchgefthrt, doch kann der EZB-Rat
in Ausnhahmesituationen beschlief3en,
dass die EZB bilaterale Feinsteuerungs-
operationen selbst vornimmt. Aus ope-
rationalen Griinden kann nur eine
begrenzte Anzahl ausgewéhlter Ge-
schaftspartner an Feinsteuerungsge-
schéaften teilnehmen. Um wéhrend der
Finanzmarktkrise den Zugang zu die-
sen Geschéaften zu erleichtern, wurde
das Verzeichnis der fir Feinsteuerungs-
operationen zugelassenen Geschafts-
partner von rund 140 auf etwa 2 000
erweitert.

Strukturelle Operationen

Der geldpolitische Handlungsrahmen
gibt dem Eurosystem auch die Méglich-
keit, sich struktureller Operationen zu
bedienen. Diese Transaktionen erfol-
gen auf Initiative der EZB, um die struk-
turelle Liquiditatsposition des Euro-
systems gegenuber dem Finanzsektor,
d. h. die Liquiditat am Markt auf l&ngere
Sicht, anzupassen. Strukturelle Opera-
tionen konnen (ber befristete Transak-
tionen, endgultige Kéufe bzw. Verkéufe

oder die Emission von EZB-Schuld-
verschreibungen durchgefuhrt werden
(siehe Kasten 4.3).

Grundsétzlich sind strukturelle Opera-
tionen entweder liquiditatszufuhrend
oder liquiditatsabschépfend und werden
in regelmdligen oder unregelméRigen
Absténden vorgenommen. Strukturelle
Operationen in Form von befriste-
ten Transaktionen oder im Wege der
Emission von Schuldtiteln werden in
der Regel Uber Standardtender durch-
gefuhrt. Strukturelle Operationen mit-
tels endgultiger Kéufe bzw. Verkéufe
erfolgen normalerweise im Wege bila-
teraler Geschafte.

4.5 STANDIGE FAZILITATEN

Wie bereits erwdhnt, setzt das Euro-
system die Geldpolitik auch durch die
Festlegung der Zinssatze fiir seine stén-
digen Fazilititen um. Die stdndigen
Fazilitdten dienen dazu, Ubernachtliqui-
ditat auf Initiative der Geschéftspartner
bereitzustellen oder abzuschopfen. Zu-
gelassene Geschaftspartner kénnen zwei
standige Fazilitaten in Anspruch neh-
men: die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
und die Einlagefazilitat. Im Normalfall
besteht fur die Banken wenig Anreiz,
standige Fazilitdten zu nutzen, weil die
dafir geltenden Zinssatze in der Regel
ungunstiger als die Marktzinsen sind.

Abbildung 4.4(a) veranschaulicht die
tagesdurchschnittliche Inanspruchnah-
me der standigen Fazilitaten von Januar
1999 bis August 2008. Vor dem Beginn
der Finanzmarktturbulenzen im August
2007 lag diese weitgehend unter 1 Mrd €;
dies zeigt, dass die standigen Fazilitaten
vorwiegend dazu dienen, in Ausnahme-
situationen Liquiditat bereitzustellen
oder abzuschopfen. Abbildung 4.4(b)
verdeutlicht, dass die Verwendung der
standigen Fazilitdten wahrend der
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Finanzkrise sprunghaft zunahm, da
zahlreiche Banken es vorzogen, mehr
Zentralbankreserven als bendtigt vor-
zuhalten und die zusatzlichen Reserven
in die Einlagefazilitat zu legen, anstatt
sie zur Kreditvergabe an andere Banken
zu nutzen. Grund flir dieses Verhalten
waren unter anderem die Unsicherheit
und das wahrgenommene Kontrahen-
tenausfallrisiko. Durch die im Oktober
2008 eingefihrte Vollzuteilung ent-
sprach der Gesamtwert der vom Euro-

system bereitgestellten Liquiditat der
Summe der von den einzelnen Banken
beantragten Mittel. Da der Gesamt-
betrag der von den Banken nachgefrag-
ten Mittel den Liquiditatsbedarf des
Bankensystems in dieser Zeit Uber-
stieg, wurde die Uberschissige Liquidi-
tat der Einlagefazilitt zugefihrt. Dies
deutet zum einen auf eine Liquidi-
tatshortung aus Vorsorgegrinden und
zum anderen auf eine Marktsegmen-
tierung hin, da die Banken, die Liquidi-

Inanspruchnahme der sta

ndigen Fazilititen

(in Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten)

= Spitzenrefinanzierungsfazilitat
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... und am
Ende der
Mindestreserve-
Erfiillungs-
periode

tat nachfragten, nicht unbedingt diesel-
ben waren wie die Banken, die Uber-
schissige Liquiditat beim Eurosystem
anlegten.

Abbildung 4.5(a) zeigt den typischen
Verlauf der Inanspruchnahme der stén-
digen Fazilitdten in einer Mindestre-
serve-Erflllungsperiode vor Beginn

der Finanzkrise. Wie aus der Abbildung
zu ersehen ist, wurde bis August 2008
am Ende der Erflllungsperiode am
starksten auf die Fazilitaten zuriickge-
griffen. Dies hangt mit der im Mindest-
reservesystem vorgesehenen Durch-
schnittserfuillung zusammen, die es den
Kreditinstituten gestattet, tdgliche Liqui-
ditatsdefizite und -Uberschiisse auszu-

Abbildung 4.5

(in Mrd €; Durchschnitte errechnet aus Tageswerten der letzen 28 Tage einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode)

=== Spitzenrefinanzierungsfazilitat
wewe - Einlagefazilitat

(a) Vor Beginn der Krise (Februar 1999 bis August 2008)
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Quelle: EZB.
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weisen und der Mindestreservepflicht
entweder friihzeitig oder erst am Ende
der Erfullungsperiode nachzukommen.
Das Mindestreserve-Soll muss — wie
bereits erwahnt — abschlieRend erst am
letzten Tag der Erflllungsperiode, wenn
Unterschreitungen des Solls oder Uber-
schiisse nicht mehr durch gegenlaufige
Ungleichgewichte in derselben Erfil-
lungsperiode ausgeglichen werden kon-
nen, erbracht werden. Abbildung 4.5(b)
verdeutlicht den typischen Verlauf der
Inanspruchnahme der sténdigen Fazi-
litdten seit dem Beginn der Finanzkrise.
Der auffélligste Unterschied besteht im
Ausmal des Rickgriffs auf die Ein-
lagefazilitat, da die Banken es vorzogen,
ihre Mittel sicher beim Eurosystem
anzulegen und nicht — wie in normalen
Zeiten — am Markt. Dies deutet darauf
hin, dass die Mérkte nicht angemessen
funktioniert haben. Darlber hinaus ist
ein Vorzieheffekt zu beobachten, der
sich in dem Bestreben der Banken
auRerte, ihr Mindestreserve-Soll bereits
am Anfang des Zyklus zu erfllen.
Dementsprechend wurden zu Beginn der
Erflllungsperioden weniger Mittel in
der Einlagefazilitét platziert als am Ende.

4.6 ZENTRALBANKLIQUIDITAT
UND LIQUIDITATSBEDARF DES
BANKENSYSTEMS

Zusammenfassend ist zu vermerken,
dass der Handlungsrahmen Instrumente
und Verfahren umfasst, mit deren Hilfe
das Eurosystem die Zinssdtze und die
Liquiditdt am Geldmarkt steuert und
Signale hinsichtlich seiner geldpoliti-
schen Intentionen gibt. Das Bankensys-
tem des Euroraums weist — wegen sei-
nes Banknotenbedarfs und insbesondere
der Verpflichtung zur Erfallung der
Mindestreservepflicht — in normalen
Zeiten insgesamt ein Liquiditatsdefizit
auf und ist auf die Refinanzierung durch
das Eurosystem angewiesen. Somit fun-
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giert das Eurosystem als Liquiditats-
anbieter und kann die Geldmarktsétze
steuern und geldpolitische Impulse im
gesamten Eurogebiet aussenden.

Die Wechselbeziehung zwischen dem
Eurosystem und dem Bankensystem
lasst sich mithilfe der konsolidierten
Bilanz des Eurosystems veranschau-
lichen. Tabelle 4.3 enthalt eine verein-
fachte Darstellung einer standardisier-
ten Zentralbankbilanzstruktur.

Auf der Aktivseite finden sich im
Wesentlichen drei liquiditatszufuhren-
de Bilanzposten: ,,Refinanzierungsge-
schafte mit Kreditinstituten®, ,,Spitzen-
refinanzierungsfazilitat® und ,,Netto-
position in Fremdwahrung“. Unter
»Refinanzierungsgeschéfte mit Kredit-
instituten* ist der ausstehende Betrag
liquiditatszufihrender Offenmarktge-
schéafte ausgewiesen. Beim Eurosystem
umfassen diese Geschéafte stets die
Haupt- und die langerfristigen Refinan-
zierungsgeschéfte. Auch alle liquidi-
tatszufiihrenden Feinsteuerungsopera-
tionen und strukturellen Operationen
werden unter dieser Position aufge-
fiihrt. Die Position ,,Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit“ bezeichnet Ubernacht-
kredite der Zentralbank an Kredit-
institute, die Zugang zu dieser Fazilitat
haben. Unter ,,Nettoposition in Fremd-
wahrung* werden die Fremdwéhrungs-
forderungen der Zentralbank abzuglich
etwaiger auf Fremdwahrung lautender
Zentralbankverbindlichkeiten erfasst.

Die Passivseite weist flinf Hauptposten
auf: ,,Guthaben der Kreditinstitute auf
Girokonten beim Eurosystem“, ,,Ein-
lagefazilitat”, ,,Banknotenumlauf*,
»Einlagen der o6ffentlichen Haushalte*
und ,sonstige Faktoren (netto)“. Die
Position ,,Guthaben der Kreditinstitute
auf Girokonten beim Eurosystem*
(auch als Reserven bezeichnet) bezieht

Konsolidierte
Bilanz des
Eurosystems

Aktiva

Passiva



Liquiditats-
angebot und
-nachfrage

sichaufdie Guthaben der Kreditinstitute
bei der Zentralbank, die zur Erfullung
von Zahlungsverpflichtungen aus Inter-
bankgeschéaften und der Mindest-
reservepflicht erforderlich sind. Unter
der Einlagefazilitat ist die gesamte
Ubernachtinanspruchnahme  dieser
stdndigen Fazilitdt ausgewiesen. Der
Posten ,,Banknotenumlauf* umfasst
den Wert der von der Zentralbank auf
Anforderung der Kreditinstitute in
Umlauf gegebenen Banknoten und ist
in der Regel die groRte Position auf der
Passivseite. Die Einlagen der offentli-
chen Haushalte stellen die Guthaben
der nationalen Schatzdmter auf
Girokonten bei den NZBen dar. Im
Ausgleichsposten ,,sonstige Faktoren
(netto)*“ sind schlieBlich die Gbrigen
Bilanzpositionen erfasst.

Buchhalterisch miissen die jeweiligen
Gesamtbetrége auf der Aktiv- und der

Passivseite stets ibereinstimmen. Zum
besseren Verstandnis der Funktions-
weise einer Zentralbank empfiehlt es
sich, die Bilanz in drei Bestandteile zu
gliedern, wie in den unteren drei
Abschnitten von Tabelle 4.3 gezeigt
wird. Die Tabelle verdeutlicht, dass der
Nettobetrag der Liquiditat, die die
Zentralbank den Kreditinstituten tat-
sachlich bereitstellt, der Summe zweier
Bestandteile entspricht. Der erste
Bestandteil setzt sich aus den ,,autono-
men Faktoren* zusammen (die Summe
aus ,,Banknotenumlauf plus ,,Einlagen
der oOffentlichen Haushalte“ minus
,Nettoposition in Fremdwahrung* plus
»sonstige Faktoren (netto)“, die den
Nettoeffekt der 0brigen Bilanzposi-
tionen angibt, die sich auf die Liquiditat
am Geldmarkt auswirken). Diese Fak-
toren beeinflussen die Liquiditat des
Bankensystems und werden im Sprach-
gebrauch der Zentralbank als ,,autono-

Lentralbankbilanzstruktur

Eine standardisierte Zentralbankbilanz:

Aktiva

Refinanzierungsgeschafte
mit Kreditinstituten

Spitzenrefinanzierungsfazilitat
Nettoposition in Fremdwahrung

Passiva

Guthaben der Kreditinstitute
auf Girokonten (Reserven)

Einlagefazilitét

Banknotenumlauf

Einlagen der 6ffentlichen Haushalte
Sonstige Faktoren (netto)

Kann wie folgt neu gegliedert werden:
Liquiditatsbereitstellung durch geldpolitische Geschafte
Refinanzierungsgeschafte mit Kreditinstituten
+ Spitzenrefinanzierungsfazilitat
- Einlagefazilitat

Autonome Faktoren
Banknotenumlauf
+ Einlagen der ¢ffentlichen Haushalte
- Nettopositionen in Fremdwahrung
+ Sonstige Faktoren (netto)

Reserven
Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten
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me Faktoren bezeichnet, weil sie nor-
malerweise nicht aus dem Einsatz geld-
politischer Instrumente resultieren.
Einige autonome Faktoren (,,Bankno-
tenumlauf“ und ,,Einlagen der &ffentli-
chen Haushalte*) werden von den
Waéhrungsbehorden nicht kontrolliert.
Andere Faktoren, wie etwa die ,,Netto-
position in Fremdwahrung®, kénnen
von den Wahrungsbehdrden gesteuert
werden. Allerdings stehen Transaktio-
nen mit diesen Aktiva im Allgemeinen
nicht im Zusammenhang mit geldpoli-
tischen Geschaften (abgesehen von
Devisenswaps; siehe Kasten 4.1). Der
zweite Bestandteil der Liquiditats-
bereitstellung besteht aus den Reserven
der Kreditinstitute (,,Guthaben der

Kreditinstitute auf Girokonten beim
Eurosystem*). Die Summe aus autono-
men Faktoren und Reserven entspricht
der 0ber geldpolitische Geschafte
bereitgestellten Liquiditat (Summe aus
»Refinanzierungsgeschafte mit Kredit-
instituten* und ,,Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitt* abzuglich ,,Einlagefazi-
litat™).

Von dieser schematischen Analyse zur
tatsdchlichen Bilanz des Eurosystems
Ubergehend zeigt Tabelle 4.4 exempla-
risch den Beitrag der wichtigsten Pos-
ten zur Liquiditat des Bankensystems
in der Mindestreserve-Erflllungsperi-
ode vom 19. Januar bis zum 8. Februar
2011. Der Grof3teil der Liquiditat wurde

Beitrage zur Liquiditdt des Bankensystems

(in Mrd €; Tagesdurchschnittsbestande von 19. Januar bis 8. Februar 2011)

Geldpolitische Geschafte des
Eurosystems

Hauptrefinanzierungsgeschafte
Léangerfristige
Refinanzierungsgeschafte
Sonstige Offenmarktgeschafte?
Standige Fazilitaten
Zwischensumme (a)

Die Liquiditat des Bankensystems
beeinflussende autonome Faktoren

Banknotenumlauf

Einlagen der 6ffentlichen Haushalte
beim Eurosystem

Nettoposition in Fremdwéahrung
Sonstige Faktoren (netto)
Zwischensumme (b)

Reserven = Guthaben der Kredit-

institute auf Girokonten beim Eurosystem

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

Liquiditats- Liquiditats- Netto-
zufuhrend abschopfend beitrag
(Aktiva) (Passiva)
185,4 - +185,4
318,2 - +318,2
137,2 81,3 +55,9
0,1 39,2 =&
604,9 120,5 +520,4
- 822 -822
- 101,2 -101,2
549,7 - +549,7
- -66,7 +66,7
549,7 856,5 -306,8
+212,3
+1,3
+213,6

Quelle: EZB.

1) Der Posten ,,Sonstige Offenmarktgeschafte umfasst Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke und Liquiditats-
operationen in Fremdwéahrung. Mit Letzteren wurde Liquiditat abgeschopft.
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Uber HRGs und LRGs bereitgestellt.
Weitere Liquiditdt wurde in Form
anderer Transaktionen, vor allem im
Rahmen des Programms zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen und
des Programms fir die Wertpapier-
maérkte, zugefiihrt. Die standigen
Fazilitdten haben fir gewohnlich nur
einen sehr geringen Einfluss auf die
Liquiditdt des Bankensystems. Auf-
grund des Liquiditatsiiberschusses des
Bankensektors bei Kreditgeschéften in
Form von Mengentendern mit Vollzu-
teilung haben die Banken stérker von
der Einlagefazilitat Gebrauch gemacht
als in normalen Zeiten.

Der zweite Teil von Tabelle 4.4 zeigt
die autonomen Faktoren. Deren liquidi-
tatsabsorbierende Wirkung entsteht vor
allem durch den Banknotenumlauf und
die Einlagen der offentlichen Haushalte
beim Eurosystem. Der Banknotenumlauf
entzieht dem Bankensystem Liquiditét,
weil Banknoten von der Zentralbank
beschafft werden und die Kreditinstitute
deswegen bei der Zentralbank Mittel

aufnehmen missen. Eine entgegen-
gesetzte Wirkung auf die Liquiditat
des Bankensystems geht dagegen von
der Nettoposition des Eurosystems in
Fremdwéhrung aus. Kdufe von Aus-
landsaktiva durch das Eurosystem erh-
hen die Liquiditdt des Bankensystems
und verringern den Bedarf an liquiditats-
zuflihrenden geldpolitischen Geschéften.
Die Mindestreservepflicht hat eine
etwa ebenso starke liquiditatsabschop-
fende Wirkung wie alle autonomen
Faktoren zusammengenommen. Die
Differenz zwischen den Guthaben der
Kreditinstitute auf Girokonten beim
Eurosystem und dem Mindestreserve-
Soll ergibt die Uberschussreserven (die
mit rund 0,5 % des Mindestreserve-
Solls im Euro-Wahrungsgebiet generell
sehr niedrig sind).

Die Abbildungen 4.6 und 4.7 zeigen,
wie sich die wichtigsten liquiditatszu-
fihrenden und liquiditatsabsorbierenden
Faktoren von Januar 1999 bis Januar
2011 entwickelt haben. Abbildung 4.6
verdeutlicht, dass der Uberwiegende

Volumen der Haupt- und der lingerfristigen
Refinanzierungsgeschafte

(in Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten)
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Relative
Bedeutung
liquiditats-
absorbierender
Faktoren

Mindestreserve-Soll und autonome Faktoren

(in Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten)

= Mindestreserve-Soll
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1) Die autonomen Faktoren setzen sich zusammen aus Banknotenumlauf plus Einlagen der éffentlichen Haushalte
plus sonstige Faktoren minus Nettoposition in Fremdwahrung.

Teil der Liquiditat bis September 2008
Uber HRGs bereitgestellt wurde; dies
spiegelt die Schlisselrolle dieses geld-
politischen Instruments wider. Seit der
Einflhrung des Mengentenders mit
Vollzuteilung im Oktober 2008 fand
bei allen folgenden Refinanzierungs-
geschaften eine Verlagerung zugunsten
der LRGs statt. Aus Abbildung 4.6 wird
ersichtlich, dass diese Geschéfte Ende
Januar 2011 ein Volumen von 310 Mrd €
aufwiesen, wéhrend es bei den HRGs
172 Mrd € waren.

Abbildung 4.7 zeigt die Entwicklung
der beiden wesentlichen Faktoren, die
im Bankensystem fir ein strukturelles
Liquiditatsdefizit sorgen. Bis zum Jahr
2004 ergab sich im Normalfall mehr
als die Halfte des gesamten Liquiditats-
bedarfs des Bankensystems aus der
Mindestreservepflicht. Seit 2004 ist die
liquiditatsabschopfende Wirkung der
autonomen Faktoren insgesamt hoher
als die der Mindestreservepflicht, was
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hauptsachlich auf den anhaltend wach-
senden Bestand an Euro-Banknoten
zuriickzufiihren ist.

4.7 ERFAHRUNGEN SEIT JANUAR 1999

Der Handlungsrahmen des Eurosystems
hat sich seit dem Beginn der dritten
Stufe der WWU gut bewéhrt. Er hat die
EZB in die Lage versetzt, die Liquiditat
und die kurzfristigen Zinsséatze insge-
samt reibungslos zu steuern. Die seit
Januar 1999 zu verzeichnende durch-
schnittliche Volatilitat der kurzfristigen
Geldmarktsétze im Euroraum ist im
Vergleich zu anderen Geldmarkten
nach wie vor gering. Dies wurde in nor-
malen Zeiten fast ohne Rickgriff auf
Feinsteuerungsmafnahmen erreicht, d. h.
beinahe ausschlielich durch die Kom-
bination aus einem Mindestreserve-
system mit Durchschnittserftllung und
wdchentlichen Offenmarktgeschéften.
Stabile Geldmarktbedingungen ver-
bessern die Ubertragung geldpolitischer

Geringe
Volatilitat der
kurzfristigen
Zinssitze



Klare Signale
hinsichtlich des
geldpolitischen

Kurses in
normalen Zeiten

Flexibler
Handlungs-
rahmen

Impulse auf die Gesamtwirtschaft.
Dariiber hinaus spiegeln sie ein hohes
MalR an Glaubwirdigkeit hinsichtlich
der operationellen Kapazitaten und der
Fahigkeit der EZB zur Liquiditats-
steuerung wider.

Der Zinssatz der Hauptrefinanzierungs-
geschéfte setzt in normalen Zeiten klare
Signale hinsichtlich des geldpolitischen
Kurses. Dass sich dieses System
bewahrt hat, zeigt der relativ geringe
Abstand zwischen dem marginalen
Zuteilungssatz und dem Mindest-
bietungssatz in der Zeit bis August
2008.

Abschlieend l&sst sich konstatieren,
dass der dem Eurosystem zur Verfligung
stehende Handlungsrahmen in Form
von wochentlichen HRGs und monatli-
chen LRGs sowie verschiedenen ande-
ren Malinahmen seinen doppelten
Zweck erfillt, ndmlich zum einen, den
Kreditinstitutenlangerfristige Liquiditét
bereitzustellen, und zum anderen dafir
zu sorgen, dass das Eurosystem die
Liquiditatsentwicklung auf kurze Sicht
hinreichend genau steuern kann. Zudem
hat sich der Handlungsrahmen bei
auBergewohnlichen Herausforderungen
(z. B. der Umstellung auf das Jahr 2000)
als robust und in Anbetracht unvorher-
gesehener Ereignisse — wie der Terror-
anschlage vom 11. September 2001, der
im August 2007 einsetzenden Finanz-
marktturbulenzen und der anschlief3en-
den Finanzkrise — als auferst flexibel

erwiesen (siehe Kasten 5.1). So hat der
groRe Kreis der fur die regelméRigen
Refinanzierungsgeschafte des Euro-
systems zugelassenen Geschéaftspartner
nach Ausbruch der Krise eine hohe
Beteiligung an diesen Geschaften er-
moglicht. Des Weiteren wurden Fein-
steuerungsoperationen mit eintégiger
Laufzeit durchgefiihrt, um die kurzfris-
tigen Geldmarktsatze zu kontrollieren.
Beispielsweise stellte die EZB den
Banken im Euroraum am 9. August
2007, dem Tag, an dem die Finanz-
markte erstmals von Turbulenzen
betroffen waren, gegen Sicherheiten
und zu dem an diesem Tag geltenden
Hauptrefinanzierungssatz Ubernacht-
liquiditat im Umfang von 95 Mrd €
bereit, um die Spannungen am kurzen
Ende des Geldmarkts auszugleichen.
Eine allgemeinere Malinahme, die das
Eurosystem wahrend der Turbulenzen
ergriff, bestand darin, das Liquiditats-
angebot innerhalb einer Mindest-
reserve-Erfullungsperiode zundchst so
anzupassen, dass die Banken ihrer
Mindestreservepflicht frihzeitig in der
ersten Halfte der Erflllungsperiode
nachkommen konnten und in der zwei-
ten Halfte nur noch entsprechend gerin-
gere Reserven vorzuhalten brauchten.
Daruber hinaus erhéhte das Eurosystem
die im Rahmen der LRGs bereitgestell-
te Liquiditat, indem es zusatzliche
Refinanzierungsgeschéafte mit Lauf-
zeiten von drei bzw. sechs Monaten
(im weiteren Verlauf der Finanzkrise
auch von zwolf Monaten) einfihrte.

125



126



Prioritit auf der
mittelfristigen
Gewaihrleistung
der
Preisstabilitat

Haufige EZB-
Ratssitzungen
zur Beurteilung
des
geldpolitischen
Kurses

5 DIE DURCHFUHRUNG DER GELDPOLITIK SEIT 1999

Das vorliegende Kapitel beschiftigt sich mit der Durchfiihrung der Geldpolitik
im Euro-Wiahrungsgebiet seit 1999. In diesem Zeitraum wurde der Euroraum
vor groBe Herausforderungen gestellt, da er von einer Vielzahl wirtschaft-
licher und finanzieller Schocks erschiittert wurde, deren Art, AusmalB
und Dauer im Zeitverlauf variierten. Vor diesem Hintergrund setzte der
EZB-Rat bei seinen geldpolitischen Beschliissen den Schwerpunkt auf die
Notwendigkeit, die Preisstabilitat auf mittlere Sicht zu gewidhrleisten.

5.1 EINLEITUNG

Seit Beginn der dritten Stufe der WWU
im Jahr 1999 ist die Geldpolitik im
Euro-Wahrungsgebiet durch das vorran-
gige Ziel geleitet worden, Preisstabilitat
auf mittlere Sicht zu gewahrleisten. Bei
der Beurteilung der Risiken fir die
Preisstabilitat im Euroraum hat sich der
EZB-Rat stets auf den in seiner geldpo-
litischen Strategie festgelegten Rahmen,
also auf eine umfassende Analyse so-
wohl der wirtschaftlichen als auch der
monetaren Entwicklungen im Euro-Wah-
rungsgebiet, gestutzt (siehe Kapitel 3).

In den ersten Jahren der Wéhrungsunion
beurteilte der EZB-Rat den geldpoliti-

schen Kurs auf Sitzungen, die in zwei-
wochigem Rhythmus abgehalten wur-
den. Im November 2001 beschloss er
dann aber, den geldpolitischen Kurs
kiinftig in der Regel nur noch auf seiner
ersten Sitzung im Monat zu beurteilen.
Dementsprechend gab der EZB-Rat
bekannt, dass er Zinsbeschlisse Ubli-
cherweise auf dieser ersten Sitzung
treffen werde, wéhrend er sich auf der
zweiten Sitzung im Monat Uberwie-
gend mit den anderen Aufgaben und
Kompetenzen der EZB und des
Eurosystems befassen werde.

Insgesamt lassen sich hinsichtlich der
Durchfiihrung der Geldpolitik sechs
unterschiedliche Phasen ausmachen

Leitzinsen der EZB in den sechs Phasen

(in % p. a., Tageswerte)

= Spitzenrefinanzierungssatz
Einlagesatz
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unterschiedliche
Phasen:
Ubergang zur
Wahrungsunion
bis Mitte

1999, ...



... Mitte 1999
bis Ende
2000, ...

... Anfang 2001
bis Mitte
2003, ...

... Mitte 2003
bis Ende
2005, ...

... Ende 2005
bis Sommer
2008 ...

(siehe Abbildung 5.1). Die Herausforde-
rungen, mit denen die gemeinsame Geld-
politik in diesen sechs Phasen konfron-
tiert war, werden im ndchsten Abschnitt
erlautert. Der Ubergang zur Wahrungs-
union stellt die erste Phase dar: Als
Reaktion auf die Abwartsrisiken fir die
Preisstabilitat senkte der EZB-Rat im
April 1999 den Hauptrefinanzierungs-
satz um 50 Basispunkte auf 2,5 %.

In der zweiten Phase erhéhte der EZB-
Rat die Leitzinsen zwischen November
1999 und Oktober 2000 um insgesamt
225 Basispunkte, um den Inflations-
druck vor dem Hintergrund eines kréf-
tigen Wirtschaftswachstums, steigen-
der Einfuhrpreise und eines starken
Geldmengenwachstums einzudammen.
Der Hauptrefinanzierungssatz belief
sich infolgedessen im Oktober 2000
auf 4,75 %.

In der dritten Phase senkte der EZB-
Rat als Reaktion auf den nachlassenden
Inflationsdruck in einem Umfeld
gedampften Wirtschaftswachstums,
deutlicher Korrekturen an den Finanz-
méarkten und hoher geopolitischer
Unsicherheit die Leitzinsen zwischen
Mai 2001 und Juni 2003 um insgesamt
275 Basispunkte und reduzierte somit
den Hauptrefinanzierungssatz auf 2 %.

In der vierten Phase wurden die Leit-
zinsen angesichts des moderaten Preis-
drucks bis Dezember 2005 unverandert
belassen.

Die funfte Phase zeichnete sich durch
eine schrittweise Abkehr von der akkom-
modierenden Ausrichtung der Geldpoli-
tik aus, da die Teuerung vor dem Hinter-
grund eines robusten Wirtschaftswachs-
tums und einer raschen Ausweitung der
Geldmenge sowie der Kreditvergabe im
Eurogebiet anstieg. Da bis Mitte 2008
die Aufwértsrisiken fir die Preisstabilitat
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Uberwogen, erhdhte der EZB-Rat die
Leitzinsen um insgesamt 225 Basis-
punkte. Somit lag der Hauptrefinanzie-
rungssatz im Juli 2008 bei 4,25 %.

In der sechsten Phase, die gekennzeich-
net war durch einen verhaltenen Preis-
auftrieb in einem Umfeld, in dem Span-
nungen an den Finanzmarkten die Kon-
junkturaussichten eingetriibt und die
Aufwartsrisiken fur die Preisstabilitét
deutlich verringert hatten, senkte der
EZB-Rat den Hauptrefinanzierungssatz
von Oktober 2008 bis Mai 2009 rapide
um 325 Basispunkte auf 1 %. Daruber
hinaus beschloss der EZB-Rat eine
Reihe tempordrer SondermaRnahmen:
die sogenannten erweiterten MafRnah-
men zur Unterstiitzung der Kreditver-
gabe sowie das Programm fiir die Wert-
papiermarkte.

5.2 GRUNDLEGENDE ENTWICKLUNGEN

Phase | - Ubergang zur Wihrungsunion
(Mitte 1998 bis Mitte 1999)

Der zur dritten Stufe der WWU flhren-
de Konvergenzprozess war erfolgreich
abgeschlossen, als die EZB am
1. Januar 1999 die Verantwortung fir
die Geldpolitik im Euro-Wé&hrungs-
gebiet Ubernahm. In den Léandern des
Euroraums war Preisstabilitt herge-
stellt worden, und so konnte der EZB-
Rat seine Téatigkeit zu einem Zeitpunkt
aufnehmen, als sich die Zinsen auf
einem niedrigen Niveau befanden. Der
erste  Zinssatz fur Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte wurde auf 3 %, der
Spitzenrefinanzierungssatz und der
Einlagesatz auf 4,5 % bzw. 2 % fest-
gelegt. Diese Zinssatze wurden am
22. Dezember 1998 nach der am
3. Dezember erfolgten koordinierten
Senkung der Leitzinsen durch die nati-
onalen Zentralbanken der Lénder, die
von Anfang an den Euro einflhren
wirden, bekannt gegeben.

.. und eine
sechste Phase ab
Herbst 2008

Ubertragung der
geldpolitischen
Verantwortung
auf die EZB



Teuerungsrate nach dem HVPI

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Senkung der  ZU Beginn des Jahres 1999 trug das flusst hatten, zur Entstehung von

alfﬁ:::o‘:‘“s:u'} Zusammenwirken mehrerer Faktoren, Abwartsrisiken fir die Preisstabilitat
Abwirtsrisiken die die am Euro-Wahrungsgebiet teil-  bei. Die Teuerungsrate hach dem HVPI
brei fg_rrdie nehmenden L&nder bereits zuvor beein-  lag unter 1 % (siehe Abbildung 5.2),
reisstabilitat

Anfang 1999

Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro und Olpreise

(Monatsdurchschnitte; Index: Q1 1999 = 100)
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MI und Kredite an den privaten Sektor

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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was zum Teil auf einen Einbruch der
Olpreise (siehe Abbildung 5.3) und die
Deregulierung im Dienstleistungssektor
zurtickzufuhren war. In diesem von
niedrigen Inflationsraten gepragten
Umfeld entwickelten sich Abwarts-

risiken fir das Wirtschaftswachstum,
die in der schwéacheren Auslands-
nachfrage infolge der Asienkrise Ende
1997 und dem Vertrauensverlust auf-
grund der Finanzmarktturbulenzen
nach der Russlandkrise im Sommer

M3-Wachstum

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Schrittweise
Erhohung der
EZB-Leitzinsen
von Ende 1999
bis Ende 2000

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

(Industrieproduktion und reales BIP: Verdnderung gegen Vorjahr in %; Vertrauen der Industrie: Saldo in %)

=== Reales BIP (linke Skala)
----- Industrieproduktion (rechte Skala)
==== Vertrauen der Industrie (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.

1) Abweichungen vom Durchschnitt seit Januar 1985.

1998 begriindet lagen. Man war nicht
der Auffassung, dass die monetire
Entwicklung ein Aufwiértsrisiko fiir die
Preisstabilitdt auf mittlere Sicht in sich
barg (siche Abbildung 5.4 und 5.5).
Angesichts nach unten gerichteter
Risiken fiir die Preisstabilitdt wurden
die Leitzinsen, d. h. der Festzinssatz fiir
die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des
Eurosystems, der Spitzenrefinanzie-
rungssatz und der Einlagesatz, am
8. April 1999 um jeweils 50 Basispunkte
gesenkt. Somit lag der Festzinssatz fiir
die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des
Eurosystems bei 2,5 %.

Phase 2 — Anhebung der EZB-Leitzinsen
zur Eindimmung des Inflationsdrucks
(Mitte 1999 bis Ende 2000)

Die allmédhliche Verstirkung des Preis-
drucks vor dem Hintergrund eines
raschen Wirtschaftswachstums (siche
Abbildung 5.6), einer Abwertung des

Euro (siehe Abbildung 5.3) und einer
anhaltenden Expansion der Geldmenge
veranlasste den EZB-Rat dazu, die Zin-
sen zwischen November 1999 und
Oktober 2000 um insgesamt 225 Basis-
punkte anzuheben. Der Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfte des Eurosystems kletter-
te somit bis Oktober 2000 auf 4,75 %.
Es gab insbesondere eine zunehmende
Besorgnis dariiber, dass der von den
Einfuhrpreisen ausgehende Inflations-
druck tiber das Lohn- und Preissetzungs-
verhalten zu breit angelegten Zweitrun-
deneffekten und dadurch in der breiten
Offentlichkeit zu einem Anstieg der
langfristigen Inflationserwartungen fiih-
ren konnte (siche Abbildung 5.7).
Weiteren Anlass zu Bedenken bot der
fortschreitende Liquiditdtsaufbau, auf
den die anhaltende Expansion der
Geldmenge und des Kreditangebots hin-
deutete.
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Senkung der
Leitzinsen als
Reaktion auf
nachlassenden
Preisdruck
zwischen Anfang
2001 und Mitte
2003 ...

Indikatoren fiir die langfristigen Inflationserwartungen

im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

#  Consensus Economics?
»  SPF: Erwartete Inflation in funf Jahren?
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Quellen: Thomson Reuters, EuroMTS, Consensus Economics und EZB.

1) Von Consensus Economics verdffentlichte Umfrage unter bedeutenden Finanz- und Wirtschaftsprognostikern.

2) Von der EZB unter Verwendung verschiedener Variablen mit unterschiedlichen Zeithorizonten durchgefihrter
Survey of Professional Forecasters. Bei den Umfrageteilnehmern handelt es sich um Fachleute aus in der Euro-

paischen Union ansassigen Institutionen.

3) Die Breakeven-Inflationsrate spiegelt den Durchschnittswert der Inflationserwartungen tber den gegebenen
Zeitraum wider. Flr den Zeitraum ab 2004 handelt es sich um eine Breakeven-Inflationsrate bei konstanten Lauf-
zeiten, geschétzt auf der Grundlage der nominalen und der realen Zinsstrukturkurven fiir Staatsanleihen des Euro-
Wahrungsgebiets. Fir den Zeitraum vor 2004 wird sie errechnet als Differenz zwischen der nominalen Rendite
einer Standardanleihe und der realen Rendite einer inflationsindexierten Anleihe, wobei beide Anleihen denselben

Emittenten und eine &hnliche Laufzeit haben.

4) Im Zeitraum von Januar 1999 bis Oktober 2001 handelt es sich bei der zehnjéhrigen Breakeven-Inflationsrate um
die entsprechende Rate fir Frankreich, im Zeitraum von November 2001 bis Oktober 2010 um die zehnjahrige

Breakeven-Inflationsrate fiir das Euro-Wahrungsgebiet.

Phase 3 - Senkung der EZB-Leitzinsen
(Anfang 2001 bis Mitte 2003)

Im Zeitraum zwischen Anfang 2001
und Mitte 2003 setzte der EZB-Rat die
Leitzinsen um insgesamt 275 Basis-
punkte herab. Folglich belief sich der
Hauptrefinanzierungssatz im Juni 2003
auf 2 %. Damit reagierte der EZB-Rat
auf die anhaltende Abnahme des Infla-
tionsdrucks in dieser Phase, die in ers-
ter Linie durch die sich eintriibenden
Wirtschaftsaussichten infolge der
schweren Schocks, die die Weltwirt-
schaft und die internationalen Finanz-
mérkte erschittert hatten, ausgeldst
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worden war. Vor allem die Terroran-
schlage in den Vereinigten Staaten
vom 11. September 2001 fuhrten welt-
weit zu einer hohen Unsicherheit und
zu Vertrauensverlusten. Dieses Ereignis
hatte in der Tat das Potenzial, die kon-
junkturelle Talfahrt noch zu verstéarken
und das Funktionieren der Finanzmarkte
zu beeintrachtigen.

Angesichts der hohen Unsicherheit
nach den Terroranschldgen vom Sep-
tember 2001 wurde das rasche Geld-
mengenwachstum nicht als Hinweis
auf Aufwaértsrisiken fur die Preissta-

... bei
zunehmender
Nachfrage

nach liquiden
Anlageformen in
Zeiten erhohter
Unsicherheit



Angesichts des
moderaten
Preisdrucks

bis Ende 2005

keine Leitzins-
anderungen

bilitat auf mittlere Sicht gedeutet. Es
stellte sich heraus, dass die hohe
Volatilitdt an den Finanzmaérkten viele
Anleger dazu veranlasste, ihre Inves-
titionen aus risikoreichen in monetéare
Anlageformen — d. h. sicherere und
liquidere kurzfristige Anlagen — um-
zuschichten. Zugleich verlangsamte
sich das Wachstum der Kreditvergabe
an den privaten Sektor (insbesondere
an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften) vor dem Hintergrund der
schwachen Konjunktur weiter.

Phase 4 - EZB-Leitzinsen

bleiben unveriandert

(Mitte 2003 bis Ende 2005)

Der moderate Preisdruck veranlasste
die EZB dazu, die Zinsen von Mitte
2003 bis Ende 2005 unverdndert zu
belassen. Ungeachtet der deutlichen
Preissteigerungen bei Rohstoffen und
Energie sowie der Erhdhungen der
indirekten Steuern und der adminis-
trierten Preise blieb der Inflationsdruck
im Euroraum in diesem Zeitraum
gedampft. Die konjunkturelle Erholung
im Euro-Wahrungsgebiet war recht
moderat und gewann nur allmahlich an
Schwung. Sie setzte im zweiten
Halbjahr 2003 ein und wurde dabei vor
dem Hintergrund der wieder aufleben-
den globalen Wachstumsdynamik
durch die Exporte angetrieben. Die
Belebung setzte sich 2004 und 2005
fort und profitierte auch von den ausge-
sprochen gunstigen Finanzierungs-
bedingungen. Hinweise von monetérer
Seite bestatigten, dass sich sowohl der
Grad der Unsicherheit als auch die
Risikoaversion allméhlich normalisier-
ten, was in der Umkehr zuvor getatigter
Portfolioumschichtungen in monetare
Anlageformen zum Ausdruck kam.
Infolgedessen verlangsamte sich das
Geldmengenwachstum im Jahr 2003
und Anfang 2004, bevor es ab Mitte
2004 erneut an Fahrt gewann.

Phase 5 - Riicknahme der
akkommodierenden Geldpolitik

(Ende 2005 bis Mitte 2008)

Im Zeitraum zwischen Dezember 2005
und Juli 2008 erhohte der EZB-Rat die
Leitzinsen um insgesamt 225 Basis-
punkte. Somit belief sich der Hauptre-
finanzierungssatz im Juli 2008 auf
4,25 %. Diese Anpassung des akkom-
modierenden Kurses war angebracht,
um den Aufwaértsrisiken flir die Preis-
stabilitat in einem Umfeld soliden Wirt-
schaftswachstums und angesichts einer
raschen Ausweitung der Geldmenge
sowie der Kreditvergabe im Euroraum
entgegenzuwirken.

Zu Beginn des Anpassungszyklus lie-
ferte die monetére Analyse friihzeitige
Hinweise auf mittel- bis langerfristige
Aufwartsrisiken fur die Preisstabilitat.
Das Mitte 2004 einsetzende robuste
Kreditwachstum spiegelte die stimulie-
renden Effekte der sehr niedrigen
Zinssétze im Eurogebiet und spéter
auch die neu auflebende konjunkturelle
Dynamik im Euroraum wider. Das
kraftige Geldmengenwachstum trug
weiter zur bereits reichlichen Liquidi-
tatsausstattung im Euro-Wéahrungsge-
biet bei.

Die Hinweise aus der wirtschaftlichen
Analyse hingegen waren zu Beginn der
Leitzinsanpassung recht uneinheitlich.
Im ersten Halbjahr 2006 beschleunigte
sich jedoch das Wirtschaftswachstum
im Euroraum. Mit der Zeit gewann es
an Breite und wurde zunehmend selbst-
tragend, wobei die inlandische Nach-
frage die Haupttriebfeder darstellte.

Infolge der kréftigen Erhéhung der
weltweiten OI- und Nahrungsmittel-
preise im zweiten Halbjahr 2007 stieg
die j&hrliche Inflation drastisch an und
setzte diesen Trend in der ersten Jahres-
halfte 2008 fort. Um den Jahreswechsel
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Schrittweise
Abkehr vom
akkommodie-
renden geld-
politischen Kurs
von Ende 2005
bis Mitte

2008, ...

... ausgelost
durch Hinweise
aus der
monetaren
Analyse, ...

... bevor die
Erholung an
Fahrt gewann

Bis Mitte 2008
weiterhin
Aufwirtsrisiken
fiir die
Preisstabilitit, ...



... bestatigt
durch
Gegenpriifung
mit der
monetaren
Analyse

Lusitzliche
MaBnahmen
der EZB im
Jahr 2007

und im ersten
Halbjahr 2008
als Reaktion auf
aufkommende
Spannungen
an den
Finanzmarkten

2007/2008 erreichte die Teuerungsrate
Werte von deutlich Gber 2 %. Trotz die-
ser Preisschocks war die Lohnent-
wicklung nach wie vor recht verhalten,
und die mittel- bis langerfristigen Infla-
tionserwartungen blieben auf einem
Niveau verankert, das mit Preisstabilitét
vereinbar war. Im ersten Halbjahr 2008
bestanden dennoch deutliche Auf-
wartsrisiken fur die Preisstabilitdt auf
mittlere Sicht. Diese gingen insbesonde-
re von potenziellen Zweitrundeneffekten
bei der Lohn- und Preissetzung auf-
grund hoherer Rohstoffpreise sowie von
einer htheren Gesamtinflation aus.

Die Geldmengen- und Kreditexpansion
verlief in diesem Zeitraum nach wie vor
auBerst dynamisch. Diese Entwicklung
wurde durch ein anhaltend kréftiges
Wachstum der Kreditvergabe an den
privaten Sektor gestiitzt, das zuséatzlich
zu der bereits aufgebauten Liquiditat
beitrug.

Als im August 2007 erste Anzeichen
von Finanzmarktspannungen aufkamen,
handelte die EZB rasch und entschlos-
sen, um Stérungen am Interbankenmarkt
abzuwenden. Sie stellte de facto unbe-
grenzt Ubernachtliquiditat tiber Fein-
steuerungsoperationen zur Verfugung.
Dartiber hinaus wurde den Finanzinsti-
tuten im Rahmen des Frontloading frih-
zeitig Liquiditat bereitgestellt. In den
darauffolgenden Monaten wurden zu-
dembefristete wechselseitige Wahrungs-
abkommen (Swap-Vereinbarungen) mit
anderen Zentralbanken geschlossen, um
in erster Linie dem zunehmenden Druck
an den Markten fir kurzfristige Refinan-
zierung in US-Dollar zu begegnen.
Dadurch lieBen die Spannungen im
kurzfristigen Segment des Geldmarkts
im Euroraum erheblich nach (Kasten
5.1 bietet einen Uberblick iiber die vom
Eurosystem ergriffenen Sondermalinah-
men).
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Phase 6 — Die Reaktion der EZB auf die
Finanzkrise (seit Herbst 2008)

Nach dem Zusammenbruch der US-In-
vestmentbank Lehman Brothers am
15. September 2008 weiteten sich die
Finanzmarktturbulenzen zu einer globa-
len Finanz- und Wirtschaftskrise aus.
Die zunehmende Unsicherheit hinsicht-
lich der finanziellen Soliditat grofer
Banken weltweit fihrte zu einem
Einbruch in zahlreichen Finanzmarkt-
segmenten. Die Krise begann auch auf
die Realwirtschaft Gberzugreifen, wobei
es zu einer raschen und synchron ver-
laufenden Verschlechterung der wirt-
schaftlichen Bedingungen in den meis-
ten groRen Volkswirtschaften sowie
einer scharfen Kontraktion des Welt-
handels kam.

Wie andere wichtige Zentralbanken
senkte die EZB ihre Leitzinsen auf ein
historisch niedriges Niveau und ergriff
eine Reihe von geldpolitischen Sonder-
mafnahmen, um die Preisstabilitét zu
gewdhrleisten, die Situation an den
Finanzmarkten zu stabilisieren und An-
steckungseffekte auf die Realwirtschaft
Zu begrenzen.

Was die konventionellen geldpoliti-
schen MalRnahmen anbelangt, so redu-
zierte die EZB am 8. Oktober 2008 ihre
Leitzinssatze zunachst in einer konzer-
tierten und historisch einmaligen Ak-
tion mit anderen groRen Zentralbanken,
nédmlich der Bank of Canada, der Bank
of England, dem Federal Reserve
System, der Sveriges Riksbhank und der
Schweizerischen Nationalbank, um
50 Basispunkte. In der Folge setzte der
EZB-Rat die Leitzinsen unter Beriick-
sichtigung der eingetriibten Konjunktur-
aussichten und der deutlich verringer-
ten Aufwartsrisiken fur die mittelfristi-
ge Preisstabilitat weiter herab. Inner-
halb von nur sieben Monaten — von
Oktober 2008 bis Mai 2009 — wurde

Finanzmarkt-
turbulenzen
weiten sich im
Herbst 2008 zur
Krise aus

EZB reagiert mit
konventionellen
und unkonven-
tionellen
MaBnahmen, ...

... Senkung der
Leitzinsen auf
historischen
Tiefstand ...



... und
Einfithrung von
SondermaB-
nahmen zur
Gewaibhrleistung
der
reibungslosen
Transmission der
Zinssenkungen
und zur
Unterstiitzung
der
Kreditvergabe

Beginn der
Riicknahme
einiger
SondermaB-
nahmen Ende
2009

der Hauptrefinanzierungssatz um ins-
gesamt 325 Basispunkte auf 1 %
gesenkt (siehe Abbildung 5.1).

Gleichzeitig beschloss der EZB-Rat im
vollen Einklang mit dem vorrangigen
Ziel der Gewahrleistung von Preissta-
bilitat eine Reihe voribergehender
Sondermaflinahmen, um die Finanzie-
rungsbedingungen und die Kreditver-
sorgung der Wirtschaft des Euroraums
Uber das MaR hinaus zu stutzen, das
durch die Senkungen der EZB-
Leitzinsen allein hatte erreicht werden
kénnen. Hétte die EZB nicht auf die
anhaltenden Finanzierungsprobleme
der Finanzinstitute reagiert, ware sie
Gefahr gelaufen, dass ihre Leitzins-
anderungen deutlich weniger Wirkung
gezeigt héatten als in normalen Zeiten.
Diese MalRnahmen wurden spéter als
erweiterte Mallnahmen zur Unter-
stiitzung der Kreditvergabe bezeichnet.
Der Ansatz umfasste die fiinf Kern-
elemente, die in Kasten 5.1 beschrie-
ben werden.

Im Verlauf des Jahres 2009 gab es ver-
mehrt Anzeichen einer Verbesserung
der Finanzmarktbedingungen, wobei
aber nach wie vor Unsicherheit herrsch-
te. Daher begann der EZB-Rat im Ein-
klang mit seiner Ausstiegsstrategie
(siehe Abschnitt 3.8) im Dezember
2009 mit der allméhlichen Ricknahme
nicht langer erforderlicher SondermaR-
nahmen, wahrend andere im Rahmen
des erweiterten Ansatzes zur Unter-
stiitzung der Kreditvergabe ergriffene
Malnahmen beibehalten wurden. So
kiindigte der EZB-Rat das Ende der
Refinanzierungsgeschafte mit einjahri-
ger Laufzeit an, nachdem im Jahr 2009
drei derartige Geschéfte durchgefihrt
worden waren. Zudem wurde eine
Reihe weiterer Malinahmen zurtickge-
nommen, doch war dies angesichts der
in der Folgezeit aufkommenden Span-

nungenaneinigen Staatsanleihemérkten
nur von kurzer Dauer.

Anfang 2010 kamen in einigen Finanz-
marktsegmenten, insbesondere an den
Staatsanleihemarkten einiger Lander des
Euro-Wahrungsgebiets, erneut Span-
nungen auf (siehe Abbildung 4.10). Dies
war in erster Linie den wachsenden
Bedenken der Marktteilnehmer in Bezug
auf die Tragfahigkeit der offentlichen
Finanzen angesichts steigender Haus-
haltsdefizite und Staatsschulden zuzu-
schreiben, was zur Austrocknung eini-
ger Sekundéarmarkte fuhrte.

Um die Tiefe und Liquiditat gestorter
Marktsegmente zu gewahrleisten und
das reibungslose Funktionieren des
geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus wiederherzustellen, kiindigte der
EZB-Rat am 10. Mai 2010 eine Reihe
von MafRnahmen an. Insbesondere stell-
te er das Programm fur die Wertpapier-
markte vor, das Interventionen an den
Méarkten flr oOffentliche und private
Schuldverschreibungen im Euro-Wéh-
rungsgebiet vorsah (siehe Kasten 5.1).
Daruber hinaus fiihrte der EZB-Rat
einige der zuvor zuriickgenommenen
SondermalRnahmen wieder ein, um ein
Ubergreifen der Entwicklung an den
inlandischen Staatsanleihemarkten auf
andere Finanzmdrkte zu verhindern.
Insgesamt trugen die als Reaktion auf
die Finanzkrise eingeleiteten Malinah-
men des Eurosystems zur Aufrechter-
haltung der Finanzintermediation im
Euroraum bei, indem die Refinanzierung
solventer Banken gesichert und das
Vertrauen der Finanzmarktteilnehmer
wiederhergestellt wurden. Die Gewahr-
leistung der Funktionsfahigkeit des
Bankensystems und wesentlicher Teil-
bereiche der Finanzméarkte war wieder-
um entscheidend daftr, dass den priva-
ten Haushalten und Unternehmen wei-
terhin Kredite zu annehmbaren Zins-
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Spannungen

an den
Staatsanleihe-
markten im
Frithjahr 2010 ...

... machen
neue Sonder-
maBnahme
erforderlich



Geldpolitischer
Kurs und
Liquiditats-
versorgung
werden
gegebenenfalls
weiter angepasst

sétzen zur Verfigung standen und
dadurch letztlich auch die Preisstabilitat
gewahrt werden konnte.

Bei den geldpolitischen SondermafR-
nahmen handelt es sich um auRerge-
wohnliche Schritte, die als Reaktion
auf auerordentliche Umstande ergrif-
fen werden. Sie sind voriibergehender
Natur, unterscheiden sich vom konven-

tionellen Zinsinstrument bzw. ergénzen
dieses und kdnnen ungeachtet des vor-
herrschenden Zinsniveaus angepasst
werden. Zu Beginn des Jahres 2011
war durch den kurzfristigen Aufwarts-
druck auf die Gesamtinflation, der in
erster Linie auf die Energiepreise
zurlickzufuhren war, eine sehr genaue
Beobachtung samtlicher Entwicklungen
geboten.

Die seit August 2007 vom Eurosystem ergriffenen SondermaBnahmen

Die globale Finanzkrise, die im August 2007 mit Spannungen an den Finanzmaérkten
begann, und der anschlielende Konjunkturabschwung machten beispiellose politische
Reaktionen erforderlich, auch was den Bereich der Geldpolitik betrifft. Der vorliegende
Kasten beschreibt die vom Eurosystem als Reaktion auf die Finanzkrise ergriffenen
geldpolitischen Sondermalnahmen. Diese Malnahmen zielen darauf ab, die effektive
Transmission von Zinsbeschlissen auf die Gesamtwirtschaft zu untersttzen.

Die Intensitat der Finanzkrise lasst sich anhand mehrerer Indikatoren bestimmen. Ein
aufschlussreicher Indikator ist der Abstand zwischen dem Dreimonats-EURIBOR und
dem EONIA-Swapsatz (siehe Abbildung 5.8). Wahrend sich dieser Spread vor August
2007 selten auf mehr als ein paar Basispunkte belief, erreichte er in unterschiedlichen
Phasen der Finanzkrise sehr hohe Stande.

Alle wéhrend der akuten Phase der Finanzmarktspannungen ergriffenen SondermaR-
nahmen waren vollstdndig mit dem Auftrag der EZB zur Wahrung der Preisstabilitét

Differenz zwischen dem Dreimonats-EURIBOR und
dem EONIA-Swapsatz
(in Basispunkten)
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Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Swapsatz ist der Festzins, den die Banken im Gegenzug fiir den Erhalt des firr die Vertragslaufzeit
berechneten durchschnittlichen Tagesgeldsatzes zu zahlen bereit sind. Die Kredit- und Liquiditétsrisikoprémien
sind ebenso vernachlassigbar wie beim Tagesgeldsatz. Im Gegensatz zum EURIBOR ist der Swapsatz daher
relativ immun gegen Veranderungen des Liquiditats- oder Kreditrisikos.
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vereinbar und sind entsprechend ihrer Ausgestaltung vorlibergehender Natur. Die
SondermalRnahmen des Eurosystems waren in erster Linie auf den Bankensektor
ausgerichtet, da ihm bei der geldpolitischen Transmission und der Finanzierung
der Wirtschaft im Euroraum — etwa verglichen mit den Vereinigten Staaten — eine
wichtige Rolle zukommt. Viele dieser Manahmen profitierten von der Flexibilitat des
bestehenden Handlungsrahmens des Eurosystems. Als sich die Finanzmarktturbulenzen
zu einer Krise ausweiteten, wurden als Sondermanahmen die erweiterten Manahmen
zur Unterstiitzung der Kreditvergabe und das Programm fir die Wertpapiermarkte
eingefihrt.

I. ERWEITERTE MASSNAHMEN ZUR UNTERSTUTZUNG DER KREDITVERGABE

Im Gefolge des Zusammenbruchs der US-Investmentbank Lehman Brothers am
15. September 2008 kamen die Geldméarkte zum Erliegen. Hatte man nicht eingegriffen,
wadre die Refinanzierung vieler Bankaktiva unmdglich geworden, was mit dem Risiko
eines massiven und ungeordneten Fremdkapitalabbaus durch die Kreditinstitute mit
gravierenden Folgen fir die Realwirtschaft und die Preisstabilitdt einhergegangen
ware. Der erweiterte Ansatz der EZB zur Unterstiitzung der Kreditvergabe umfasst
eine Reihe von Sondermalnahmen, welche die Finanzierungsbedingungen und die
Kreditversorgung Uber das MaR hinaus stltzen, das durch die Senkungen der EZB-
Leitzinsen allein hétte erreicht werden kdnnen. Diese MalRnahmen wurden im Oktober
2008 beschlossen und im Mai 2009 ergénzt. Die MaRnahmen sind auf die Finanzstruktur
des Euro-Wahrungsgebiets zugeschnitten. Sie sind in erster Linie bankbasiert und tragen
zur Sicherstellung eines normaleren Funktionierens der Geldmérkte bei.

Langere Laufzeiten bei liquiditatszufilhrenden Geschiften

Das Eurosystem hatte bereits nach dem Beschluss der EZB, zusatzliche Refinan-
zierungsgeschéfte mit Laufzeiten von drei und sechs Monaten wahrend der Phase der
Finanzmarktturbulenzen einzufiihren, die tber langerfristige Refinanzierungsgeschéfte
(LRGSs) bereitgestellte Liquiditdtsmenge erhoht. Nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers wurde die maximale Laufzeit der LRGs vorlbergehend auf zwolf
Monate verldngert. Dadurch trat das Eurosystem verstérkt als Intermedidr auf, womit
die Bedenken des Bankensystems im Euroraum in Bezug auf die Refinanzierung
(insbesondere bei l&ngeren Laufzeiten) zerstreut werden sollten. Durch die Verringerung
der Unsicherheit und einen langeren Liquiditatsplanungshorizont sollten die Banken dazu
ermutigt werden, ihre Kreditvergabe an die Wirtschaft aufrechtzuerhalten. Zudem wurde
angestrebt, die Geldmarktsétze durch die Malinahmen auf niedrigem Niveau zu halten.

Mengentender mit Vollzuteilung

AuRerdem wurde beschlossen, wéhrend der Finanzkrise sémtliche Refinanzierungsge-
schafte als Mengentender mit vollstandiger Zuteilung durchzufiihren. Somit hatten die
zugelassenen Finanzinstitute des Eurogebiets — entgegen der Ublichen Praxis — gegen
ausreichende Sicherheiten unbegrenzt Zugang zu Zentralbankliquiditat zum geltenden
Hauptrefinanzierungssatz.

Wahrungsswapvereinbarungen

Darliber hinaus stellte das Eurosystem im Laufe der Finanzkrise vorubergehend
Liquiditdt in Fremdwahrung (vor allem in US-Dollar) zu unterschiedlichen Laufzeiten
zur Verflgung. Auf der Grundlage wechselseitiger Wéhrungsabkommen mit dem
Federal Reserve System wurden gegen notenbankfahige Sicherheiten US-Dollar zu
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verschiedenen Laufzeiten und zu festen Zinssatzen mit vollstandiger Zuteilung zur
Verfligung gestellt. Damit wurden Banken unterstiitzt, die sonst wahrend der Finanzkrise
ein erhebliches Defizit an Refinanzierungsmitteln in US-Dollar verzeichnet hétten.

Sicherheitenerfordernisse

Waéhrend der Finanzkrise wurde das Verzeichnis der fir die Refinanzierungsgeschéfte
des Eurosystems zugelassenen Sicherheiten erweitert, wodurch die Banken ein breiteres
Spektrum und einen groBeren Teil ihrer Aktiva zur Aufnahme von Zentralbankliquiditat
nutzen konnten. Die Mdglichkeit, illiquide Vermdgenswerte Uber die Zentralbank zu
refinanzieren, schafft wirksam Abhilfe gegen Liquiditatsengpdsse, die sich aus einem
abrupten Versiegen der Interbanken-Kreditvergabe ergeben. Dies gilt beispielsweise fur
Asset-Backed Securities, die illiquide wurden, nachdem der Markt flr diese Papiere im
Zuge der Insolvenz von Lehman Brothers zum Erliegen kam.

Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen

Im Rahmen dieses Programms erwarb das Eurosystem von Mai 2009 bis Juni 2010 im
Euroraum begebene auf Euro lautende gedeckte Schuldverschreibungen im Wert von
60 Mrd €. Der Markt fur diese Papiere war im Hinblick auf Liquiditat, Emissionen
und Spreads nahezu ausgetrocknet. Ziel des Programms zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen war die Wiederbelebung des entsprechenden Marktes, der in
Europa einen sehr wichtigen Finanzmarkt und eine bedeutende Refinanzierungsquelle
fur Banken darstellt.

Durch die im Zuge der Finanzkrise ergriffenen SondermaBnahmen verdnderte sich
die Beziehung zwischen dem Hauptrefinanzierungssatz und den Geldmarktsétzen
voriibergehend. Wéhrend der EONIA unter normalen Umsténden eng dem Verlauf des
Zinssatzes fur die Hauptrefinanzierungsgeschéfte folgt, flihrte die hohe Nachfrage der

Renditedifferenz zehnjahriger Staatsanleihen ausgewahlter Lander des
Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber entsprechenden deutschen Papieren

(in Basispunkten)

= Griechenland
----- Irland
====|talien
— Portugal
----- Spanien

1000 1000
750 7Y
“| 500

500

250 250

Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan.
2007 2008 2009 2010 2011

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
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In einem
schwierigen, von
wirtschaftlichen
und finanziellen

Schocks
gepragten
Umfeld ...

Banken nach Zentralbankliquiditat in den Refinanzierungsgeschaften mit Vollzuteilung
dazu, dass der EONIA stérker vom Einlagesatz bestimmt wurde (siehe Abbildung 4.2).

2. PROGRAMM FUR DIE WERTPAPIERMARKTE

Das Programm fiir die Wertpapiermérkte wurde im Mai 2010 als Reaktion auf Spannungen
in einigen Finanzmarktsegmenten, insbesondere an den Mdrkten flr Staatsanleihen des
Euro-Wahrungsgebiets, eingefiihrt. Abbildung 5.9 zeigt die deutliche Ausweitung der
Renditedifferenz zehnjahriger Staatsanleihen einiger Lander des Euroraums gegeniber
deutschen Staatsanleihen.

Im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermarkte kann das Eurosystem an den Markten
fur 6ffentliche und private Schuldverschreibungen im Euro-Wéhrungsgebiet intervenieren,
um die Tiefe und Liquiditat gestdrter Marktsegmente zu gewahrleisten und das ordnungs-
gemaRe Funktionieren des geldpolitischen Transmissionsmechanismus wiederherzustellen.
Im Einklang mit den Bestimmungen des Vertrags tber die Arbeitsweise der Européischen
Union kauft das Eurosystem Staatsanleihen ausschlieflich am Sekundarmarkt. Um
sicherzustellen, dass die Liquiditatsbedingungen hiervon unberiihrt bleiben, werden alle

Kéufe durch liquiditatsabschdpfende Transaktionen vollstdndig neutralisiert.

5.3 BEWERTUNG DER GELDPOLITIK SEIT
EINFUHRUNG DES EURO IM JAHR 1999

Seit der Einfuhrung des Euro im Jahr
1999 musste die einheitliche Geldpoli-
tik zahlreiche unterschiedliche Schocks
Uberstehen. In dieser Zeit wurde die
Wirtschaft von einer Reihe erheblicher
negativer Teuerungsschocks getroffen.
Anzufuhren sind hier vor allem der
merkliche Olpreisanstieg, die deutliche
Zunahme der internationalen Nah-
rungsmittelpreise und — aus binnenwirt-
schaftlicher Sicht — die nahezu regel-
maRigen Anhebungen der indirekten
Steuernsowie die spurbaren Erhéhungen
der administrierten Preise in den meis-
ten L&ndern des Euro-Wéhrungs-
gebiets. Gleichzeitig haben das Platzen
der New-Economy-Blase 2000/2001,
die Terroranschldge in den Vereinigten
Staaten im September 2001 und die
akuten Finanzmarktspannungen ab
2007 die Anfalligkeit der Weltwirt-
schaft sowie des internationalen
Finanzsystems verdeutlicht.

Die geldpolitische Reaktion auf diese
Schocks musste mittelfristig ausgelegt
sein, um eine solide Verankerung der
Inflationserwartungen im Einklang mit
der Preisstabilitatsdefinition der EZB
sicherzustellen. Dazu gehorte auch,
dass die Geldpolitik tber kurzfristige
Preisentwicklungen hinausschauen und
mitunter Stérungen des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus entgegen-
wirken musste. VVor allem die monetére
Analyse gewahrleistete eine solche mit-
telfristige Orientierung bei der Durch-
fuhrung der Geldpolitik.

Trotz einer Vielzahl negativer Preis-
schocks und — seit Herbst 2008 — einer
Krisenphase, wie es sie mindestens seit
der Weltwirtschaftskrise der DreiRRiger-
jahre nicht gegeben hat, stand die durch-
schnittliche jahrliche Teuerung nach
dem HVPI im Eurogebiet von Januar
1999 bis Anfang 2011 volistandig mit
dem Ziel des EZB-Rats im Einklang,
die Preissteigerung mittelfristig unter,
aber nahe 2 % zu halten. Seit Beginn
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des Jahres 1999 blieben dariiber hinaus
alle Indikatoren der langfristigen Infla-
tionserwartungen im Euroraum fest auf
einem Niveau verankert, das mit Preis-
stabilitat im Einklang steht. Bemerkens-
wert ist auch, dass die Inflationserwar-
tungen sowohl bei zunehmendem als
auch bei abnehmendem Inflationsdruck
auf diesem Niveau verharrten. Daraus
wird ersichtlich, dass die breite Offent-
lichkeit und die Markte auf die Ent-
schlossenheit der EZB vertrauen, die
Preisstabilitdt auf mittlere Sicht zu
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gewahrleisten. Dies gilt nicht nur fir die
langfristigen Inflationserwartungen, die
in den Umfragen unter Wirtschafts-
experten des privaten Sektors zum Aus-
druck kommen, sondern auch fir jene,
die sich an den Anleihekursen ablesen
lassen (siehe Abbildung 5.7). Dies sind
positive Anzeichen dafur, dass es der
EZB von Anfang an gelungen ist, Glaub-
wiirdigkeit zu erlangen und die Offent-
lichkeit sowie die Mérkte von ihrer
Verpflichtung zur Wahrung der mittel-
fristigen Preisstabilitét zu tiberzeugen.



ANHANG

GESCHICHTE - DIE DREI STUFEN DER WIRTSCHAFTS- UND WAHRUNGSUNION

Im Juni 1988 bestatigte der Européische Rat das Ziel der stufenweisen Verwirk-
lichung der Wirtschaftsunion und beauftragte einen Ausschuss unter dem Vorsitz
von Jacques Delors (dem damaligen Prasidenten der Europaischen Kommission),
konkrete Schritte zur Realisierung dieser Union zu priifen und vorzuschlagen.
Mitglieder des Ausschusses waren neben den Prasidenten der Zentralbanken der
Mitgliedstaaten der Européischen Gemeinschaft auch Alexandre Lamfalussy
(damaliger Generaldirektor der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich —
B1Z), Niels Thygesen (Professor fir Wirtschaftswissenschaften in Kopenhagen)
und Miguel Boyer (Président der Banco Exterior de Espafa). In dem von diesem
Gremium vorgelegten Delors-Bericht wurde vorgeschlagen, die Wirtschafts- und
Waéhrungsunion in drei aufeinander aufbauenden Stufen zu vollenden.

Die erste Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion

Auf der Grundlage des Delors-Berichts beschloss der Europdische Rat im Juni
1989, dass die erste Stufe der Verwirklichung der Wirtschafts- und Wahrungsunion
(WWU) am 1. Juli 1990 beginnen sollte — dem Tag, an dem grundsatzlich alle
Beschrénkungen des Kapitalverkehrs zwischen den Mitgliedstaaten aufgehoben
wurden. Zu diesem Zeitpunkt wurden dem Ausschuss der Zentralbankprésidenten
der Mitgliedstaaten der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft, der seit seiner
Einsetzung im Mai 1964 eine immer wichtigere Rolle in der wéahrungspolitischen
Zusammenarbeit gespielt hatte, weitere Verantwortlichkeiten tGbertragen. Diese
wurden in einem Ratsbeschluss vom 12. Marz 1990 festgelegt und umfassten
die Durchfiihrung von Konsultationen zu den Geldpolitiken der Mitgliedstaaten
und die Verbesserung der Koordination zwischen diesen Politiken mit dem Ziel,
Preisstabilitat zu erreichen. In Anbetracht der relativ kurzen zur Verfiigung ste-
henden Zeit und der Komplexitéat der Aufgaben wurden die VVorbereitungen fiir die
dritte Stufe der WWU ebenfalls durch den Ausschuss der Zentralbankprasidenten
veranlasst. In einem ersten Schritt sollten alle Fragen ermittelt werden, die einer
frihzeitigen Prifung bedurften, bis Ende 1993 ein Arbeitsprogramm erstellt und
auf dessen Grundlage die Aufgaben der bereits bestehenden Unterausschisse und
der zu diesem Zweck eingerichteten Arbeitsgruppen festgelegt werden.

Zur Verwirklichung der zweiten und dritten Stufe musste der Vertrag zur Grin-
dung der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG-Vertrag) Uberarbeitet
werden, um die erforderliche institutionelle Struktur zu schaffen. Zu diesem
Zweck wurde eine Regierungskonferenz tber die WWU einberufen, die 1991
parallel zur Regierungskonferenz iber die politische Union stattfand. Ergebnis der
Verhandlungen war der Vertrag tber die Europaische Union, der im Dezember
1991 vereinbart und am 7. Februar 1992 in Maastricht unterzeichnet wurde. Auf-
grund von Verzogerungen im Ratifizierungsprozess trat der Vertrag (mit dem
der Vertrag zur Grindung der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft gedndert
und in Vertrag zur Griindung der Européischen Gemeinschaft umbenannt wurde
und der unter anderem das Protokoll {iber die Satzung des Europdischen Sys-
tems der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank sowie das Protokoll
Uber die Satzung des Europdischen Wéhrungsinstituts umfasste) jedoch erst am
1. November 1993 in Kraft.
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Die zweite Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion: Errichtung des EWI und der
EZB

Mit der Errichtung des Europaischen Wahrungsinstituts (EWI) am 1. Januar
1994 begann die zweite Stufe der WWU, durch die der Ausschuss der Zentral-
bankprésidenten aufgeldst wurde. Die befristete Existenz des EWI spiegelte auch
den Stand der wahrungspolitischen Integration innerhalb der Gemeinschaft wider.
Das EWI war weder fir den Vollzug der Geldpolitik in der Europaischen Union
verantwortlich — dies blieb den nationalen Behorden vorbehalten — noch fiir die
Durchfuihrung von Devisenmarktinterventionen zustandig.

Die beiden Hauptaufgaben des EWI waren

a) die Verstarkung der Zusammenarbeit zwischen den nationalen Zentralbanken
und der Koordinierung der Geldpolitik sowie

b) die Vorbereitung der Errichtung des Européischen Systems der Zentralbanken
(ESZB), der Durchfiihrung einer einheitlichen Geldpolitik und der Schaffung
einer gemeinsamen Wahrung in der dritten Stufe.

Zu diesem Zweck bot das EWI ein Forum fir Konsultationen und fur den
Meinungs- sowie Informationsaustausch zu Grundsatzfragen, und es legte den
regulatorischen, organisatorischen und logistischen Rahmen fest, den das ESZB
zur Erflllung seiner Aufgaben in der dritten Stufe bendtigte.

Im Dezember 1995 beschloss der Européische Rat, die zu Beginn der dritten Stufe
einzufuhrende europdische Wahrungseinheit Euro zu nennen, und bestatigte, dass
die dritte Stufe der WWU am 1. Januar 1999 beginnen wirde. Die chronologische
Abfolge der mit dem Ubergang zum Euro verbundenen Ereignisse wurde vorab
bekannt gegeben. Die Grundlage fiir dieses Szenario bildeten im Wesentlichen
detaillierte Vorschlage, die vom EWI eingebracht worden waren. Gleichzeitig
wurde dem EWI die Aufgabe Ubertragen, Vorarbeiten fur die zukinftigen geld-
und wéhrungspolitischen Beziehungen zwischen dem Euro-Wahrungsgebiet
und anderen EU-L&ndern zu leisten. Im Dezember 1996 legte das EWI dem
Europdischen Rat seinen Bericht vor. Dieser Bericht bildete die Basis fir eine
im Juni 1997 verabschiedete Entschliefung des Europdischen Rates (ber die
Grundsétze und die wesentlichen Elemente des neuen Wechselkursmechanismus
(WKM 11).

Im Dezember 1996 présentierte das EWI dem Européischen Rat und anschlie3end
der Offentlichkeit auch die ausgewahlten Gestaltungsentwiirfe fiir die Euro-
Banknoten, die am 1. Januar 2002 in Umlauf gebracht werden sollten.

Zur Vervollstandigung und Konkretisierung der Vertragsbestimmungen Uber
die WWU verabschiedete der Europdische Rat im Juni 1997 den Stabilitats- und
Wachstumspakt, zu dem zwei Verordnungen gehdren und der auf die Wahrung
der Haushaltsdisziplin in der WWU abzielt. Eine Erklarung des Rates vom Mai
1998 ergédnzte den Pakt und verstarkte die entsprechenden Verpflichtungen.

Am 2. Mai 1998 entschied der Rat der Europdischen Union in der Zusammensetzung
der Staats- und Regierungschefs einstimmig, dass elf Mitgliedstaaten (Belgien,
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Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, die Niederlande,
Osterreich, Portugal und Spanien) die notwendigen Voraussetzungen fiir die
Einfuhrung der einheitlichen Wahrung am 1. Januar 1999 erfillten. Diese
Lander sollten somit an der dritten Stufe der WWU teilnehmen. Die Staats- und
Regierungschefs erzielten ferner politisches Einvernehmen Uber die Personen,
die zur Ernennung als Mitglieder des Direktoriums der Europaischen Zentralbank
(EZB) empfohlen werden sollten.

Gleichzeitig vereinbarten die Finanzminister der Mitgliedstaaten, die die ein-
heitliche Wé&hrung einfiihrten, gemeinsam mit den Prasidenten der nationalen
Zentralbanken dieser Mitgliedstaaten, der Europdischen Kommission und dem
EWI, die aktuellen bilateralen Leitkurse der Wahrungen der am WKM |1 teilneh-
menden Mitgliedstaaten zur Bestimmung der unwiderruflichen Umrechnungskurse
fur den Euro zu verwenden.

Am 25. Mai 1998 ernannten die Regierungen der elf teilnehmenden Mitgliedstaaten
den Prasidenten, den Vizeprasidenten und die vier weiteren Mitglieder des
Direktoriums der EZB. Ihre Ernennung erfolgte mit Wirkung vom 1. Juni 1998
und markierte die Errichtung der EZB. Die EZB und die nationalen Zentralbanken
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 erfullt.
Nach MaRgabe des Artikels 123 (ex-Artikel 1091) des Vertrags zur Griindung der
Europdischen Gemeinschaft wurde das EWI mit der Errichtung der EZB aufge-
I6st. Alle dem EWI zugewiesenen Vorarbeiten wurden piinktlich abgeschlossen;
im restlichen Jahresverlauf 1998 nahm die EZB eine abschlieRende Priifung der
Systeme und Verfahren vor.

Die dritte Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion: 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 Wahrungsunionsmitglieder 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 zwélf. Slowenien
wurde am 1. Januar 2007 das dreizehnte Mitglied des Euro-Wahrungsgebiets. Ein
Jahr spéter folgten Zypern und Malta, am 1. Januar 2009 die Slowakei und am
1. Januar 2011 Estland. Mit dem Beitritt dieser Lander zum Euroraum wurden
deren Zentralbanken automatisch Teil des Eurosystems.
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GLOSSAR

AEUV: siehe Vertrag tber die Arbeitsweise der Europaischen Union.

Aktienmarkt (equity market, stock market): Markt, an dem Aktien ausgegeben
und gehandelt werden.

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

Arbeitslos (unemployed): Als arbeitslos gemaR der EU-Definition gelten alle
Personen im Alter von 15 bis 74 Jahren, die a) wahrend der Berichtswoche ohne
Arbeit sind, b) gegenwaértig flr eine Beschéftigung verfugbar sind und c) aktiv
auf Arbeitssuche sind.

Arbeitslosenquote (unemployment rate): Anzahl der Arbeitslosen in Prozent der
Erwerbspersonen.

Bargeldumlauf (currency in circulation): Im Umlauf befindliche Banknoten und
Munzen, die als allgemeines Zahlungsmittel verwendet werden. Der in M3 ent-
haltene Bargeldumlauf ist eine NettogroRe, d. h., die Zahl bezieht sich nur auf die
auBerhalb des MFI-Sektors gehaltenen, im Umlauf befindlichen Banknoten und
Miinzen (also abzuglich des MFI-Kassenbestands). Nicht dem Bargeld zugerech-
net werden der Eigenbestand der Zentralbanken an Banknoten (da diese nicht im
Umlauf sind) sowie Sammlermiinzen (die nicht als Zahlungsmittel bestimmt sind).

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschaft, bei dem die Zentralbank
Vermdogenswerte im Rahmen einer Rickkaufsvereinbarung verkauft (Repo-
geschift) bzw. kauft (Reverse Repo) oder gegen Uberlassung von Sicherheiten
Kredite gewahrt.

Beschaftigungspolitische Leitlinien (Employment Guidelines): Vom Rat der
Européischen Union gem&B Artikel 148 Absatz 2 AEUV verabschiedete
Grundzlge, die den Rahmen fir die Festlegung der Beschéftigungspolitik der
Mitgliedstaaten und der EU bilden.

Bewertungsabschlag (haircut): Risikokontrollmanahme, die auf zugrunde
liegende Vermdgenswerte angewendet wird, wobei der Wert der Sicherheiten
als deren Marktwert abziiglich eines bestimmen Prozentsatzes berechnet wird.
Bewertungsabschlédge werden von Sicherungsnehmern verwendet, um sich gegen
Verluste abzusichern, die im Falle der Realisierung der Sicherheiten bei einem
Rickgang des Marktwerts entstehen kdnnen.

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate — BEIR): Renditeabstand

zwischen einer nominalen Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit
gleicher (oder maglichst dhnlicher) Laufzeit.
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Buchkredite an Nicht-MFIs im Euro-Wéahrungsgebiet (loans to euro area resi-
dents): Von monetdaren Finanzinstituten (MFIs) vergebene Kredite, die weder
durch handelbare Papiere noch durch ein einziges Dokument (wenn dieses handelbar
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 Konsumentenkrediten
(Buchkredite, die zur personlichen Verwendung fiir den Konsum von Waren
und Dienstleistungen gewahrt werden), Wohnungsbaukrediten (Kredite, die fir
Investitionen in Wohnraum — einschlieBlich Wohnungsbau und -modernisierung
— gewahrt werden) und sonstigen Krediten (Kredite zur Schuldenkonsolidierung,
Ausbildungsfinanzierung usw.) unterschieden werden (siehe auch Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet).

Defizitquote (deficit ratio): Eines der in Artikel 126 Absatz 2 AEUV festgelegten
finanzpolitischen Kriterien, die zur Definition eines UberméaRigen Defizits heran-
gezogen werden. Sie ist definiert als ,,Verhéltnis zwischen dem geplanten oder
tatsachlichen 6ffentlichen Defizit und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen®,
wobei offentliches Defizit wie in Protokoll Nr. 12 (iber das Verfahren bei einem
UbermaRigen Defizit als ,,Finanzierungsdefizit” des Staatssektors definiert wird.

Deflation (deflation): Allgemeiner, anhaltender und sich selbst verstarkender
Ruckgang einer breiten Palette von Preisen, der aus einer Verringerung der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage resultiert und sich in den Erwartungen verfestigt.

Derivat (derivative): Finanzinstrument, dessen Wert vom Wert einer oder mehre-
rer zugrunde liegender Referenzaktiva, -zinssédtze oder -indizes, einer Messgrofe
des wirtschaftlichen Werts oder von tatsachlichen Ereignissen abhangt.

Devisenswap (foreign exchange swap): Kombination eines Devisenkassa-
geschafts mit einem Devisentermingeschéft.

ECOFIN-Rat (ECOFIN Council): siehe Rat der Europaischen Union.

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

Einlagefazilitat (deposit facility): Standige Fazilitat des Eurosystems, die den
Geschaftspartnern die Maoglichkeit bietet, taglich fallige Einlagen bei einer
nationalen Zentralbank anzulegen. Die Einlagen werden zu einem im Voraus
festgesetzten Zinssatz verzinst (siehe Leitzinsen der EZB).

Einlagen mit vereinbarter Kindigungsfrist (deposits redeemable at notice):

Spareinlagen, uUber die der Einleger erst nach Kindigung und Ablauf der verein-
barten Kiindigungsfrist verfigen kann. In manchen Féllen besteht die Mdglichkeit,
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einen festgelegten Betrag innerhalb einer bestimmten Frist abzuheben oder gegen
Zahlung eines Strafzinses vorzeitige Abhebungen zu tatigen. Einlagen mit verein-
barter Kundigungsfrist von bis zu drei Monaten sind in M2 (und damit auch in
M3) enthalten, wahrend Einlagen mit einer langeren vereinbarten Kindigungsfrist
zu den (nichtmonetéren) langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-
Sektors gerechnet werden.

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit (deposits with an agreed maturity):
Vorwiegend Termineinlagen, tiber die je nach den nationalen Gepflogenheiten vor
Ablauf der Bindungsfrist nur gegen Zahlung eines Strafzinses verfiigt werden kann.
Sie umfassen auch einige nicht marktfahige Schuldtitel, etwa nicht Ubertragbare
Einlagenzertifikate flr den Absatz an Bankkunden. Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in M2 (und damit auch in M3) enthalten,
wahrend Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von Uber zwei Jahren zu den
(nichtmonetaren) langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors
gerechnet werden.

Endgultiger Kauf bzw. Verkauf (outright transaction): Transaktion, bei der
Vermadgenswerte endgultig am Markt (per Kasse oder Termin) gekauft oder
verkauft werden.

EONIA (Euro Overnight Index Average) (EONIA — Euro Overnight Index
Average): Auf der Basis effektiver Umsatze berechneter Durchschnittszinssatz fir
Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter Durchschnitt der
Satze fur unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimm-
ter Institute im Euro-Wahrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erweiterte MaBnahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit
support): Von der EZB/vom Eurosystem wahrend der Finanzkrise eingeleitete
Sondermalinahmen mit dem Ziel, die Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome
Uber das MaR hinaus zu stitzen, das durch Senkungen der Leitzinsen der EZB
allein erreichbar gewesen ware.

Erweiterter Rat der EZB (General Council of the ECB): Eines der Beschlussorgane
der Europdischen Zentralbank, das sich aus dem Présidenten und dem Vize-
présidenten der EZB sowie den Prasidenten der nationalen Zentralbanken aller
Mitgliedstaaten zusammensetzt.

Erwerbsbeteiligung (labourforce participation rate): Anteil der Erwerbspersonen
an der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter insgesamt. Zur Bevélkerung im
erwerbsfahigen Alter zahlen in der Regel Personen im Alter von 15 bis 64
Jahren. Die Gruppe der Erwerbspersonen umfasst sowohl Erwerbstétige als auch
Avrbeitslose.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschaftigten und Arbeitslosen.
ESVG 95: siehe Europaisches System Volkswirtschaftlicher Gesamt-

rechnungen 1995.
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ESZB: siehe Europdisches System der Zentralbanken.
EU-Rat: siehe Rat der Européischen Union.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) (EURIBOR - euro interbank offe-
red rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges Kreditinstitut bereit ist,
einem anderen Kreditinstitut mit hdchster Bonitat Euro-Gelder zur Verfligung zu
stellen. Der EURIBOR wird té&glich anhand der Zinssétze ausgewahlter Banken
fur Laufzeiten von bis zu zwdlf Monaten berechnet.

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

Eurogruppe (Eurogroup): Informelles Gremium der Wirtschafts- und Finanz-
minister der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets, dessen Rolle in
Artikel 137 AEUV und im Protokoll Nr. 14 (betreffend die Eurogruppe) verankert
wurde. Die Européaische Kommission und die EZB werden regelmaRig zu den
Sitzungen der Eurogruppe eingeladen.

Europdische Kommission (European Commission): Organ der Europdischen
Union, das die Umsetzung der Bestimmungen des AEUV gewdhrleistet, die
Politik der EU gestaltet, VVorschldge zum Gemeinschaftsrecht unterbreitet und
mit bestimmten anderen Kompetenzen ausgestattet ist. Auf wirtschaftspoliti-
schem Gebiet stellt die Kommission die integrierten Leitlinien fur Wachstum
und Beschéftigung auf, in denen die Grundzige der Wirtschaftspolitik sowie
die beschaftigungspolitischen Leitlinien enthalten sind, und berichtet dem
Rat der Europaischen Union ber konjunkturelle und wirtschaftspolitische
Entwicklungen. Sie prift die Einhaltung der Haushaltsdisziplin im Rahmen der
multilateralen Uberwachung und legt dem EU-Rat Berichte vor.

Europdischer Rat (European Council): Organ der Européischen Union, das
sich aus den Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten, dem Prasidenten
der Europdischen Kommission (ohne Stimmrecht) und dem Présidenten des
Européischen Rats (ohne Stimmrecht) zusammensetzt. Gibt der EU die fur
ihre Entwicklung erforderlichen Impulse und legt die allgemeinen politischen
Zielvorstellungen und Prioritaten fur diese Entwicklung fest. Der Européische Rat
hat keine Gesetzgebungsbefugnisse.

Europaisches Parlament (European Parliament): Organ der EU, das gegenwartig
aus 736 direkt gewahlten Vertretern der Birgerinnen und Birger der Mitgliedstaaten
besteht. Das Parlament ist am Gesetzgebungsprozess der EU in unterschiedlichem
Umfang beteiligt, d. h. abhangig von dem Verfahren, nach dem die betreffenden
EU-Rechtsvorschriften erlassen werden. Auf dem Gebiet der Geldpolitik und des
ESZB hat es tberwiegend beratende Befugnisse. Der Vertrag Uber die Arbeitsweise
der Européischen Union sieht jedoch gewisse Verfahren vor, welche die demokrati-
sche Verantwortung der EZB gegenliber dem Parlament gewahrleisten sollen (Vorlage
des Jahresberichts der EZB einschlieBlich einer allgemeinen Aussprache tber die
Geldpolitik sowie Anhdrungen durch die zustandigen Parlamentsausschiisse).
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Européisches System der Zentralbanken (ESZB) (European System of Central
Banks — ESCB): Besteht aus der Europdischen Zentralbank und den nationalen
Zentralbanken aller Mitgliedstaaten, d. h., es umfasst neben den Mitgliedern des
Eurosystems auch die nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten auRerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets.

Europdisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95)
(European System of Accounts 1995 — ESA 95): Umfassende, integrierte Syste-
matik volkswirtschaftlicher Konten auf Grundlage von international abgestimmten
statistischen Konzepten, Definitionen, Klassifikationen und Verbuchungsregeln
zum Zweck der harmonisierten quantitativen Darstellung der Volkswirtschaften
der Mitgliedstaaten. Das ESVG 95 ist die aktuelle EU-Version des international
angewandten System of National Accounts 1993 (SNA 1993).

Europaisches Wahrungsinstitut (EWI1) (European Monetary Institute — EMI):
Mit Beginn der zweiten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion am
1. Januar 1994 flir einen befristeten Zeitraum eingerichtete Institution, die nach
der Errichtung der Européischen Zentralbank am 1. Juni 1998 aufgeldst wurde.

Europdische Zentralbank (EZB) (European Central Bank — ECB): Die EZB
steht im Mittelpunkt des Eurosystems und des Européischen Systems der
Zentralbanken (ESZB) und besitzt gemaR Artikel 282 Absatz 3 AEUV eine
eigene Rechtspersonlichkeit. Sie stellt sicher, dass die dem Eurosystem und dem
ESZB ubertragenen Aufgaben entweder durch sie selbst oder durch die Tatigkeit
der NZBen nach MafRgabe der ESZB-Satzung erflllt werden. Die EZB wird vom
EZB-Rat und vom EZB-Direktorium geleitet; ein drittes Beschlussorgan ist der
Erweiterte Rat.

Eurostat (Eurostat): Das statistische Amt der Europdischen Union ist innerhalb der
Europaischen Kommission fur die Erstellung der Statistiken der EU zustandig.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbankensystem des Euro-Wahrungsgebiets,
das sich aus der Européischen Zentralbank und den nationalen Zentralbanken
der Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets zusammensetzt.

Euro-Wahrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Sammelbezeichnung
fur die Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben und unter der Verantwortung
des EZB-Rats eine gemeinsame Geldpolitik betreiben. Zum Euro-Wahrungsgebiet
gehorten 2011 Belgien, Deutschland, Estland, Irland, Griechenland, Spanien,
Frankreich, Italien, Zypern, Luxemburg, Malta, die Niederlande, Osterreich,
Portugal, Slowenien, die Slowakei und Finnland.

EWI: siehe Europaisches Wahrungsinstitut.
EZB: siehe Europaische Zentralbank.
EZB-Direktorium (Executive Board): Eines der Beschlussorgane der Europa-

ischen Zentralbank, das sich aus dem Prasidenten und dem Vizeprésidenten
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der EZB sowie vier weiteren Mitgliedern zusammensetzt, die mit qualifizierter
Mehrheit vom Européischen Rat auf Empfehlung des EU-Rats ernannt werden,
der hierzu das Europdische Parlament und die EZB anhort.

EZB-Rat: siehe Rat der Europaischen Zentralbank.

Feinsteuerungsoperation (fine-tuning operation): Offenmarktgeschaft des
Eurosystems zum Ausgleich unerwarteter Liquiditatsschwankungen am Markt.
Héufigkeit und Laufzeit solcher Geschéfte sind nicht standardisiert.

Finanzmarkt (financial market): Markt, auf dem diejenigen, die einen Uberschuss
an Finanzmitteln haben, denjenigen Mittel gewéhren, die einen Bedarf an Finanz-
mitteln haben.

Finanzstabilitat (financial stability): Zustand, in dem das Finanzsystem — also
die Gesamtheit der Finanzintermedidre, Finanzmdrkte und Marktinfrastrukturen
— Schocks und Korrekturen von Ungleichgewichten auffangen kann. Finanzsta-
bilitat reduziert die Wahrscheinlichkeit einer ernsthaften Stérung des Finanzinter-
mediationsprozesses, d. h. das Risiko einer spurbaren Beeintréchtigung der effizi-
enten Allokation von Ersparnissen in ertragreiche Investitionen.

Geldmarkt (money market): Markt, an dem auf Basis von Finanzinstrumenten,
die in der Regel eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr haben, kurzfristige
Mittel aufgenommen, investiert und gehandelt werden.

Geldmarktfonds (money market fund): Investmentfonds, der hauptsachlich in
Geldmarktpapiere bzw. in sonstige tUbertragbare Schuldtitel mit einer Restlaufzeit
von bis zu einem Jahr investiert bzw. der eine Rendite anstrebt, die den Geld-
marktzinsen nahekommt.

Geldmengenaggregat (monetary aggregate): Summe des Bargeldumlaufs und
bestimmter ausstehender Verbindlichkeiten von monetéren Finanzinstituten, die
eine recht hohe Liquiditataufweisen und von Nicht-MFIsim Euro-Wéahrungsgebiet,
die nicht den Zentralregierungen angehoren, gehalten werden. Fir das Wachstum
von M3 hat der EZB-Rat einen Referenzwert bekannt gegeben (siehe auch
Referenzwert fur das Geldmengenwachstum).

Geldmengensteuerung (monetary targeting): Geldpolitische Strategie zur
Wahrung der Preisstabilitat, die auf der Beobachtung von Abweichungen des
Geldmengenwachstums von einem vorgegebenen Geldmengenziel basiert.

Geldnachfrage (money demand): Grundlegender wirtschaftlicher Zusammen-
hang, der die Nachfrage der Nicht-MFIs nach Geldbestdnden abbildet. Die
Geldnachfrage wird hdufig in Abhéngigkeit von Preisen und der gesamten
Wirtschaftstatigkeit, die als Naherungswert fur das Transaktionsvolumen der
Volkswirtschaft dienen, sowie in Abhé&ngigkeit von bestimmten Zinssatzen, die
die Opportunitatskosten der Geldhaltung messen, ausgedriickt.
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Geldpolitischer Transmissionsmechanismus (monetary policy transmission mecha-
nism): Prozess, durch den sich geldpolitische Entscheidungen, z. B. Zinsbeschlisse
des EZB-Rats im Fall des Euro-Wé&hrungsgebiets, auf die Volkswirtschaft im
Allgemeinen und das Preisniveau im Besonderen auswirken.

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 Preisstabilitdt und ein
Analysekonzept, das auf zwei Saulen — der wirtschaftlichen und der monetaren
Analyse — beruht und die Grundlage sowohl fur die vom EZB-Rat vorgenomme-
ne Gesamtbeurteilung der Risiken fiir die Preisstabilitét als auch fiir seine geld-
politischen Beschliisse bildet. Sie liefert auch den Rahmen, um der Offentlichkeit
geldpolitische Entscheidungen zu erldutern.

Geschaftspartner (counterparty): Kontrahent bei einem Finanzgeschaft (z. B.
jeder Vertragspartner bei einer Transaktion mit einer Zentralbank).

Grundziige der Wirtschaftspolitik (Broad Economic Policy Guidelines -
BEPGs): Vom Rat der Européischen Union gemal Artikel 121 Absatz 2 AEUV
verabschiedete Grundziige, die den Rahmen fiir die Festlegung der wirtschafts-
politischen Ziele der Mitgliedstaaten und der EU bilden.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer
Prices — HICP): MessgroRe fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat
ermittelt wird und fir alle Mitgliedstaaten harmonisiert ist. Der HVPI ist der
Preisindikator, anhand dessen die EZB die Preisstabilitat quantitativ definiert.

Hauptrefinanzierungsgeschaft (HRG) (main refinancing operation — MRO):
RegelméaRiges Offenmarktgeschéft, das vom Eurosystem in Formeiner befristeten
Transaktion durchgefuhrt wird. HRGs werden tiber wochentliche Standardtender
mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche abgewickelt.

HRG: siehe Hauptrefinanzierungsgeschéft.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. des Verbraucher-
preisindex.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds):
Schuldverschreibungen der éffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen
und Kapitalbetrag an einen bestimmten Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Inflationsrisikopramie (inflation risk premium): Vergutung fur Investoren fir
die Risiken, die sich aus dem langerfristigen Halten von nominalen Vermaogens-
werten ergeben.

Inflationssteuerung (inflation targeting): Geldpolitische Strategie zur Wahrung

der Preisstabilitat, die auf der Beobachtung von Abweichungen der verdffent-
lichten Inflationsprognosen von einem verdffentlichten Inflationsziel basiert.
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Integrierte Leitlinien (Integrated Guidelines): Vom Rat der Européischen Union
beschlossene Leitlinien fur Wachstum und Beschéftigung, die die Grundzige
der Wirtschaftspolitik und die beschaftigungspolitischen Leitlinien vereinen.

Interbankengeldmarkt (interbank money market): Markt fiir kurzfristige Inter-
bankkredite, in der Regel mit Laufzeiten zwischen einem Tag (taglich fallig oder
sogar noch kirzer) und einem Jahr.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI
sector): Bilanz, die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz ent-
haltenen Inter-MFI-Positionen (z. B. an MFIs vergebene Kredite und Einlagen
bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformationen Uber die Forderungen
und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegentber Nicht-MFIs im Euro-
Waéhrungsgebiet (z. B. 6ffentlichen Haushalten und sonstigen Nicht-MFIs im
Euroraum) und gegentiiber Ansassigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Die
konsolidierte Bilanz der MFIs ist die wichtigste statistische Grundlage fur die
Berechnung der monetaren Aggregate und dient als Basis fur die regelméaBige
Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Konvergenzkriterien (convergence criteria): In Artikel 140 Absatz 1 AEUV
festgelegte Kriterien, die die Mitgliedstaaten erfuillen miissen, bevor sie den Euro
einflihren konnen: ein stabiles Preisniveau, solide ¢ffentliche Finanzen (wobei fir
Defizitquote und Schuldenstand am BIP gemessene Obergrenzen gelten), ein sta-
biler Wechselkurs sowie niedrige und stabile langfristige Zinssatze. Dartiber hinaus
muss jeder Mitgliedstaat gewahrleisten, dass die nationalen Rechtsvorschriften
einschlieBlich der Satzung der jeweiligen nationalen Zentralbank sowohl mit dem
Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union als auch mit der Satzung
des Européischen Systems der Zentralbanken und der Européischen Zentralbank
vereinbar sind.

Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet (credit to euro area resi-
dents): Weit gefasste MessgroRe fir die Kreditvergabe an Nicht-MFIs im
Euro-Wahrungsgebiet (darunter 6ffentliche Haushalte und der private Sektor)
durch den MFI-Sektor. Hierzu zdhlen MFI-Buchkredite an Nicht-MFIs im
Euro-Wahrungsgebiet und der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-
Wahrungsgebiet begebenen Wertpapieren. Letztere Position enthdlt Aktien,
sonstige Dividendenwerte und Schuldverschreibungen. Da Wertpapiere eine
Finanzierungsalternative zu Krediten darstellen und Kredite mit Wertpapieren besi-
chert sein kénnen, bieten die auf Basis dieser Definition gelieferten Angaben ein
genaueres Bild der Gesamtfinanzierung von Nicht-MFIs durch den MFI-Sektor als
der eng gefasste Indikator ,,Buchkredite an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet*.

Kreditinstitut (credit institution): a) Unternehmen, das Einlagengeschéfte
(Annahme fremder Gelder als Einlagen oder anderer rickzahlbarer Gelder des
Publikums) und Kreditgeschafte auf eigene Rechnung tétigt, oder b) Betreiber von
E-Geldgeschéften (Ausgabe von Zahlungsmitteln in Form von elektronischem
Geld), der kein Kreditinstitut im Sinne von a) ist.
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Langerfristiges Refinanzierungsgeschéft (LRG) (longer-term refinancing opera-
tion— LTRO): Kreditgeschaft mit einer Laufzeit von mehr als einer Woche, das vom
Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefihrt wird. Die regel-
maRigen monatlichen Geschafte haben eine Laufzeit von drei Monaten. Wahrend
der Finanzkrise wurden mit unterschiedlicher Haufigkeit zusatzliche Geschafte mit
Laufzeiten von einer Erflllungsperiode bis zu einem Jahr durchgefiihrt.

Langfristige Zinssatze (long-term interest rates): Zinssatze oder Renditen verzins-
licher finanzieller Vermdgenswerte mit relativ langer Restlaufzeit. Die Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen werden haufig als Benchmark fiir die langfristigen
Zinssétze herangezogen.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssatze, die vom EZB-Rat festgelegt
werdenund den geldpolitischen Kursder Europaischen Zentralbank widerspiegeln.
Hierbei handelt es sich um die Zinssatze fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte,
die Spitzenrefinanzierungsfazilitét und die Einlagefazilitat.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): MessgrolRe der Gesamtarbeitskosten je
Produkteinheit, die fiir das Euro-Wahrungsgebiet als Quotient aus dem gesam-
ten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und der Arbeitsproduktivitat (definiert
als (reales) BIP je Erwerbstatigen) berechnet wird.

LRG: siehe Langerfristiges Refinanzierungsgeschéft.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich
falligen Einlagen bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem
Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbar-
ten Klindigungsfrist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige
Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaaten umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktféhige Finanzinstru-
mente, insbesondere Repogeschafte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs bege-
bene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Marginaler Zinssatz (marginal interest rate): Zinssatz, bei dem das gewiinschte
Zuteilungsvolumen im Tenderverfahren erreicht wird.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im \VVoraus
von der Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschéaftspartner den
Geldbetrag bieten, fir den sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlie3en wollen.

MFIs: siehe Monetére Finanzinstitute (MFIs).

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéafts-
partner bei einem Zinstender Gebote abgeben konnen (siehe Leitzinsen der EZB).
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Mindestreservebasis (reserve base): Summe der mindestreservepflichtigen
Bilanzposten (inshbesondere Verbindlichkeiten), die die Basis fur die Berechnung
des Mindesreserve-Solls eines Kreditinstituts darstellen.

Mindestreserve-Erfillungsperiode (maintenance period): Zeitraum, fir den
die von den Kreditinstituten einzuhaltende Mindestreservepflicht berechnet
wird. Die Erfullungsperiode beginnt am Abwicklungstag des ersten Haupt-
refinanzierungsgeschéfts nach jener Sitzung des EZB-Rats, fur die die monat-
liche Erdrterung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist. Die Europaische
Zentralbank veroffentlicht mindestens drei Monate vor Jahresbeginn einen
Kalender flr die Mindestreserve-Erfiillungsperioden.

Mindestreserven (minimum reserves): Mindestbetrag an Reserven, die ein
Kreditinstitut bei der Zentralbank unterhalten muss. Nach den Mindestreserve-
vorschriften des Eurosystems wird die Héhe der von einem Kreditinstitut zu
unterhaltenden Mindestreserven (Mindestreserve-Soll) durch Multiplikation
der reservepflichtigen Bilanzpositionen des Instituts mit den jeweiligen
Mindestreservesatzen berechnet. Von dem so berechneten Mindestreserve-Soll
konnen die Institute einen pauschalen Freibetrag abziehen.

Mindestreservepflicht (Mindestreserve-Soll) (reserve requirement): Verpflichtung
eines Kreditinstituts, innerhalb einer vorgegebenen Mindestreserve-Erfullungs-
periode Mindestreserven in bestimmter Hohe beim Eurosystem zu halten. Die
Erflllung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnitt-
lichen Mindestreserveguthabens innerhalb der Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

Mindestreservesatz (reserve ratio): Von der Zentralbank fiir jede Kategorie
mindestreservepflichtiger Bilanzposten festgelegter Satz. Die Sétze werden zur
Berechnung des Mindestreserve-Solls verwendet.

Mindestreserve-Soll: siehe Mindestreservepflicht .
Mitgliedstaat (member state): Mitgliedstaat der Européischen Union.

Monetéare Basis (monetary base): Bargeldumlauf (Banknoten und Minzen)
zuziglich der Mindestreserven, die die Kreditinstitute beim Eurosystem
unterhalten mussen, sowie der freiwillig im Rahmen der Einlagefazilitat des
Eurosystems gehaltenen Uberschussreserven, die allesamt in der Bilanz des Euro-
systems als Verbindlichkeiten ausgewiesen werden. Die monetdre Basis wird
auch als ,,Basisgeld* bezeichnet.

Monetéare Finanzinstitute (MFIs) (monetary financial institutions — MFISs):
Finanzinstitute, die in ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-
Wahrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen das Eurosystem, gebietsanséssige
Kreditinstitute im Sinne des EU-Rechts und alle anderen im Euroraum anséssi-
gen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Téatigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs
entgegenzunehmen und auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen
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Sinn) Kredite zu gewéhren bzw. in Wertpapiere zu investieren. Letztere Gruppe
umfasst in erster Linie Geldmarktfonds, d. h. Fonds, die in kurzfristige und
risikoarme Anlageformen, in der Regel mit einer Restlaufzeit von bis zu einem
Jahr, investieren.

Nationale Zentralbank (NZB) (national central bank — NCB): Zentralbank eines
Mitgliedstaats der Europdischen Union.

Neutralitat des Geldes (neutrality of money): VVolkswirtschaftliches Grundprinzip,
dem zufolge Veranderungen des Geldangebots langfristig nur zu Verénderungen
der nominalen und nicht der realen Variablen fiihren. Daher haben Verénderungen
des Geldangebots keine langfristigen Auswirkungen auf Variablen wie die reale
Produktion, die Arbeitslosigkeit oder die Realzinsen.

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaft (non-financial corporation): Kapitalgesellschaft
oder Quasi-Kapitalgesellschaft, die keine finanzielle Mittlertatigkeit austibt, sondern
in ihrer Hauptfunktion Waren und nichtfinanzielle Dienstleistungen produziert.

Nominaler effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal effective
exchange rate (EER) of the euro): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-
Wechselkurse gegenuber den Wéhrungen der wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wéahrungsgebiets. Die Europdische Zentralbank verdffentlicht nominale
effektive Wechselkursindizes fur den Euro gegeniber einem eng gefassten und
einem weit gefassten Kreis von Handelspartnern des Euro-Wahrungsgebiets. Die
zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerléander
am Handel des Euroraums wider.

Notenbankfahige Sicherheiten (zugelassene Sicherheiten) (eligible assets —
eligible collateral): Vermdgenswerte, die als Sicherheiten fiir Kreditgeschafte
des Eurosystems verwendet werden konnen.

NZB: siehe Nationale Zentralbank.

Offenheitsgrad (degree of openness): Messgrofie fur die Abhangigkeit einer
Volkswirtschaft vom Handel mit anderen Landern oder Regionen, z. B. der Anteil
der Summe aller Importe und Exporte am BIP.

Offenmarktgeschaft (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durch-
gefuhrtes Finanzmarktgeschaft. Die Offenmarktgeschéfte des Eurosystems lassen
sich im Hinblick auf Zielsetzung, Rhythmus und Verfahren in vier Gruppen untertei-
len: Hauptrefinanzierungsgeschafte, langerfristige Refinanzierungsgeschéfte,
Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Operationen. Verfahrenstechnisch
liegt der Schwerpunkt auf befristeten Transaktionen; alle vier Geschéftstypen
konnen als befristete Transaktionen abgewickelt werden. Dariiber hinaus kénnen
bei strukturellen Operationen Schuldverschreibungen begeben und endgdltige
Kaufe bzw. Verkéufe getétigt werden. Feinsteuerungsoperationen kdnnen in
Form von endgultigen Kéufen bzw. Verkaufen, Devisenswapgeschéften und durch
die Hereinnahme von Termineinlagen abgewickelt werden.
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Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut dem Euro-
paischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95)
gebietsanséssige Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht markt-
bestimmte Waren und Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum
bereitzustellen und/oder die Einkommen und Vermégen umzuverteilen. Darin enthal-
ten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden und Sozialversicherung.
Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise staatliche
Unternehmen, z&hlen nicht zum Staatssektor.

Opportunitatskosten (opportunity cost): MessgroRe fir die Kosten der Haltung von
Vermadgenswerten, die in der Regel die Differenz zwischen der Eigenverzinsung
und der Verzinsung einer Alternativanlage darstellt.

Optionen (options): Finanzinstrumente, die den Inhaber berechtigen, aber nicht
verpflichten, bestimmte Vermdgenswerte wie Anleihen oder Aktien zu einem im
Voraus festgelegten Preis (Ausiibungs- oder Basispreis) (bis) zu einem bestimmten
kiinftigen Zeitpunkt (Austibungs- oder Félligkeitstag) zu kaufen oder zu verkaufen.

Pensionsgeschaft (Repogeschaft) (repurchase operation — repo): Liquiditétszu-
fuhrende befristete Transaktion auf der Grundlage einer Riickkaufsvereinbarung.

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

Preisstabilitat (price stability): VVorrangiges Ziel des Eurosystems, das vom EZB-
Rat als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das
Euro-Wahrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr definiert wird. Der
EZB-Rat hat auRerdem deutlich gemacht, dass sein Streben nach Preisstabilitat dar-
auf ausgerichtet ist, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.

Private Haushalte (households): Einer der institutionellen Sektoren im Euro-
paischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95).
Er umfasst Einzelpersonen und Gruppen von Einzelpersonen in ihrer Funktion als
Konsumenten,aberauchinihrer EigenschaftalsProduzenten (d. h. Einzelunternehmen
und Personengesellschaften). Organisationen ohne Erwerbszweck, die privaten
Haushalten dienen, sind gemal ESVG 95 ein eigener institutioneller Sektor, obwohl
sie haufig zusammen mit den privaten Haushalten ausgewiesen werden.

Produktionsliicke (output gap): Differenz zwischen dem tatsachlichen 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 ermdglicht wird.

Programm fur die Wertpapiermarkte (Securities Markets Programme — SMP):

Programm der Européischen Zentralbank zur Intervention an den Mérkten fiir
offentliche und private Schuldverschreibungen im Euro-Wéahrungsgebiet. Mit
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den Interventionen soll eine entsprechende Markttiefe und Liquiditét in gestdrten
Marktsegmenten gewéhrleistet werden, um die Funktionsfahigkeit des geldpoliti-
schen Transmissionsmechanismus wiederherzustellen.

Projektionen (projections): siehe Von Experten des Eurosystems/der EZB
erstellte Projektionen.

Rat der Européischen Union (EU-Rat) (Council of the European Union —
Council): Organ der EU, das aus Vertretern der Regierungen der Mitgliedstaaten
— normalerweise den fachlich zustdndigen Ministern — sowie dem betreffenden
EU-Kommissar besteht. Der in der Zusammensetzung der Wirtschafts- und
Finanzminister tagende EU-Rat wird héufig als ECOFIN-Rat bezeichnet.

Rat der Europaischen Zentralbank (EZB-Rat) (Governing Council of the
ECB): Oberstes Beschlussorgan der Europaischen Zentralbank, das sich aus
den Mitgliedern des EZB-Direktoriums und den Zentralbankprésidenten der
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets zusammensetzt.

Realer effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (real effective exchange rate
(EER) of the euro): Nominaler effektiver Wechselkurs deflationiert mit dem
gewichteten Mittel von auslédndischen Preisen oder Kosten im Verhdltnis zu den
entsprechenden inléndischen Preisen oder Kosten. Damit ist er ein Indikator fir
die preisliche und kostenmé&Rige Wettbewerbsfahigkeit.

Rechenschaftspflicht (accountability): Verpflichtung einer unabhéngigen Institu-
tion, ihre Entscheidungen vor den Burgerinnen und Birgern und deren gewéhlten
Vertretern zu erldutern und zu rechtfertigen, um Rechenschaft Giber die Erflllung
ihrer Ziele abzulegen.

Referenzwert fur das Geldmengenwachstum (reference value for monetary
growth): Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3, die als mit dem Ziel der
Preisstabilitat auf mittlere Frist vereinbar gilt.

Referenzwert fur die Finanzlage (reference value for the fiscal position): Das
dem Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV) beige-
fligte Protokoll Nr. 12 (iber das Verfahren bei einem Ubermafigen Defizit gibt
explizite Referenzwerte fir die 6ffentliche Defizitquote (3 %) und die éffentliche
Schuldenquote (60 %) an (siehe auch Stabilitats- und Wachstumspakt).

Rentenmarkt (debt market): Markt, an dem Schuldtitel begeben und gehandelt
werden. Verbriefte Schuldtitel sind vom Emittenten bei Falligkeit zurlickzuzahlen.

Repogeschaft: siehe Pensionsgeschaft.
Ruckkaufsvereinbarung (repurchase agreement): Verfahren zur Mittelaufnahme,
wobei ein Vermdogenswert (Ublicherweise festverzinsliche Wertpapiere) verkauft

und anschlieBend vom Verkéaufer zu einem etwas héheren Preis (d. h. inklusive
Sollzinsen) zurlickgekauft wird.
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Schuldenquote (debt ratio): Eines der in Artikel 126 Absatz 2 AEUV festgeleg-
ten finanzpolitischen Konvergenzkriterien, die zur Definition eines UberméaRigen
Defizits herangezogen werden. Sie ist als ,,Verhaltnis zwischen dem &ffentlichen
Schuldenstand und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen* definiert, wobei
,0ffentlicher Schuldenstand‘ wie in Protokoll Nr. 12 (ber das Verfahren bei
einem UbermaRigen Defizit als ,,Brutto-Gesamtschuldenstand zum Nominalwert
am Jahresende nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen
Bereichen des Staatssektors™ definiert wird.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuld-
ners), dem Inhaber (Glaubiger) Zahlungen zu einem oder mehreren Terminen zu leis-
ten. In der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit Kupons ausgestattet)
und/oder werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen
mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.
Die Statistik der Européischen Zentralbank zu den Schuldverschreibungen enthalt
Geldmarktpapiere und grundsétzlich auch Privatplatzierungen.

Sicherheiten (collateral): Vermogenswerte oder Verpflichtungen eines Dritten, die
vom Sicherungsnehmer zur Besicherung einer VVerbindlichkeit des Sicherungsgebers
akzeptiert werden.

Sondermafnahmen (non-standard measures): Mallnahmen der Europaischen
Zentralbank, die vor dem Hintergrund von Stérungen in einigen Finanzmarktsegmen-
ten und im Finanzsystem zur Verbesserung der effektiven Transmission der Zins-
beschliisse auf die Gesamtwirtschaft des Euro-Wéahrungsgebiets ergriffen werden.

Sonstige Finanzintermediare (SFIs) (other financial intermediaries — OFIs):
Kapitalgesellschaften oder Quasi-Kapitalgesellschaften (ausgenommen Ver-
sicherungsgesellschaften und Pensionskassen), deren Hauptfunktion in der finan-
ziellen Mittlertatigkeit liegt und die zu diesem Zweck gegeniiber anderen insti-
tutionellen Einheiten (ausgenommen MFIs) Verbindlichkeiten (auBer in Form
von Zahlungsmitteln, Einlagen bzw. Einlagensubstituten) eingehen. Zu den SFls
zdhlen insbesondere Gesellschaften, die Gberwiegend im Bereich der langfristigen
Finanzierung tétig sind, wie Finanzierungsleasinggesellschaften, eigens zur Haltung
verbriefter Vermdgenswerte geschaffene finanzielle Mantelkapitalgesellschaften,
sonstige finanzielle Holdinggesellschaften, Wertpapierhéndler und Derivatehéndler
(auf eigene Rechnung), Wagniskapital-Beteiligungsgesellschaften und im Bereich
der Entwicklungsfinanzierung tatige Unternehmen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitat (marginal lending facility): Standige Fazilitat
des Eurosystems, die die Geschaftspartner nutzen kénnen, um von einer natio-
nalen Zentralbank gegen notenbankfahige Sicherheiten Ubernachtkredit zu
einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten (siehe Leitzinsen der EZB).

Stabilitatsprogramme (stability programmes): Mittelfristige Regierungsplane und
Prognosen von Landern des Euro-Wéahrungsgebiets Uber die Entwicklung von wirt-
schaftlichen Eckdaten im Hinblick auf die Erreichung des mittelfristigen Ziels eines
nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss aufweisenden Haushalts gemaR dem
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Stabilitats- und Wachstumspakt. Diese Programme gehen auf Malnahmen zur
Konsolidierung des Budgets und auf die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen ein.
Die Stabilitdtsprogramme werden jéhrlich Uberarbeitet und von der Europaischen
Kommission und dem Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA) Uberprift. Die
Ergebnisse dieser Prifung dienen dem ECOFIN-Rat als Beurteilungsgrundlage,
wobei insbesondere bewertet wird, ob das im Programm enthaltene mittelfristige
Haushaltsziel mit dem Ziel eines nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss auf-
weisenden Haushalts im Einklang steht und einen angemessenen Sicherheitsspielraum
zur Vermeidung eines UbermaRigen Defizits vorsieht. Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren, mussen laut dem Stabilitats- und Wachs-
tumspakt jéhrlich ein Konvergenzprogramm vorlegen.

Stabilitats- und Wachstumspakt (Stability and Growth Pact): Rahmenwerk
zur Gewahrleistung gesunder Staatsfinanzen in den Mitgliedstaaten als Mittel
zur Verbesserung der Voraussetzungen fur Preisstabilitdt und flr ein starkes,
nachhaltiges und beschaftigungsférderndes Wachstum. Zu diesem Zweck ent-
halt der Pakt die Auflage fir die Mitgliedstaaten, mittelfristige Haushaltsziele
festzulegen, sowie genaue Bestimmungen im Hinblick auf das Verfahren bei
einem Ubermé&Rigen Defizit. Der Stabilitats- und Wachstumspakt besteht aus
der EntschlieBung des Européischen Rates von Amsterdam (iber den Stabilitéts-
und Wachstumspakt vom 17. Juni 1997 sowie zwei Verordnungen des EU-Rats,
namlich a) Verordnung (EG) Nr. 1466/97 vom 7. Juli 1997 tber den Ausbau der
haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung
der Wirtschaftspolitiken in der durch Verordnung (EG) Nr. 1055/2005 vom
27. Juni 2005 gednderten Fassung, und b) Verordnung (EG) Nr. 1467/97 vom
7. Juli 1997 Uber die Beschleunigung und Kl&rung des Verfahrens bei einem Uber-
maRigen Defizit in der durch Verordnung (EG) Nr. 1056/2005 vom 27. Juni 2005
geanderten Fassung. Ergédnzende Bestandteile des Pakts sind ferner der Bericht
des ECOFIN-Rats Uber die ,Verbesserung der Umsetzung des Stabilitéts-
und Wachstumspakts* (verabschiedet vom Europaischen Rat von Brissel am
22.und 23. Mérz 2005) sowie ein Verhaltenskodex mit dem Titel ,,Spezifikationen
fur die Umsetzung des Stabilitats- und Wachstumspakts sowie Leitlinien zu Inhalt
und Form der Stabilitdts- und Konvergenzprogramme* (verabschiedet vom
ECOFIN-Rat am 11. Oktober 2005).

Standardtender (standard tender): Tenderverfahren, das bei den regelméaRigen
Offenmarktgeschéaften des Eurosystems verwendet wird. Standardtender wer-
den innerhalb von 24 Stunden durchgefiihrt. Alle Geschéaftspartner, die die all-
gemeinen Zulassungskriterien erflllen, sind berechtigt, Gebote abzugeben.

Standige Fazilitat (standing facility): Kreditfazilitat einer Zentralbank, die von
den Geschéaftspartnern auf eigene Initiative in Anspruch genommen werden
kann. Das Eurosystem bietet zwei standige Ubernachtfazilitaten an: die Spitzen-
refinanzierungsfazilitét und die Einlagefazilitat.

Strukturelle Operation (structural operation): Offenmarktgeschaft, das vom

Eurosystem in erster Linie durchgefuhrt wird, um die strukturelle Liquiditatsposition
des Finanzsektors gegeniiber dem Eurosystem anzupassen.
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Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem
Jahr 1999 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaft-
lichen Prognosen einer Gruppe von Fachleuten aus Finanzinstituten und nicht-
finanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf Inflation, Wachstum des realen
BIP und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.

Swap (swap): Vereinbarung Uber den Austausch von Zahlungsstromen in der
Zukunft zu zuvor vereinbarten Bedingungen (siehe Devisenswap).

Systemrisiko (systemic risk): Risiko, dass die Zahlungsunféhigkeit eines Marktteil-
nehmers dazu fiihrt, dass andere Marktteilnehmer nicht mehr in der Lage sind, ihre
Verpflichtungen bei Falligkeit zu erfiillen. In der Folge kann es zu Ubertragungs-
effekten (z. B. in Form von erheblichen Liquiditats- oder Kreditproblemen) kom-
men, die eine Bedrohung fir die Stabilitat des Finanzsystems bzw. das Vertrauen
in das Finanzsystem darstellen. Die Zahlungsunféahigkeit kann operationale oder
finanzielle Ursachen haben.

Taglich fallige Einlagen (overnight deposits): Einlagen mit Falligkeit am nachs-
ten Tag. Diese Kategorie von Instrumenten umfasst in erster Linie Sichteinlagen,
die frei Ubertragbar sind (durch Scheck oder dergleichen). Sie beinhaltet aber auch
nicht Ubertragbare Guthaben, die auf Antrag oder bis zum Geschaftsschluss des
folgenden Tages verfugbar sind. Taglich fallige Einlagen sind in M1 (und damit
auch in M2 und M3) enthalten.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system): Echtzeit-Bruttosystem des Eurosystems flir Zahlungen in Euro.
Die erste Systemgeneration wurde im Mai 2008 durch TARGET2 ersetzt.

TARGET2: Zweite Systemgeneration von TARGET, die Euro-Zahlungen in
Zentralbankgeld abwickelt und auf einer Gemeinschaftsplattform basiert, Uber die
samtliche Zahlungsauftrage verarbeitet werden.

Terminkontrakt (futures contract): Vereinbarung tber den Kauf bzw. Verkauf von
Wertpapieren oder Waren zu einem im Voraus festgelegten Preis und Zeitpunkt.

Transmissionsmechanismus: siehe Geldpolitischer Transmissionsmechanismus.

Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur
Kreditvergabepolitik, die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljahrlich durch-
gefuhrt wird. Darin werden einer fest vorgegebenen Gruppe von Banken im
Euro-Wahrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung der Kreditrichtlinien,
der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage im Geschéft mit Unternehmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Unabhéngigkeitder Zentralbanken (central bank independence): Rechtsvorschrift,
die garantiert, dass eine Zentralbank ihre Aufgaben und Pflichten ohne Einflussnahme
der Politik austiben kann. In Artikel 130 AEUV ist der Grundsatz der Unabhéangigkeit
der Zentralbanken fur das Euro-Wahrungsgebiet festgeschrieben.
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Verbindlichkeit (liability): Im Rahmen vorangegangener Transaktionen eingegangene,
gegenwaértige Verpflichtung eines Unternehmens, aus deren Erfiillung der Abfluss von
Ressourcen — und damit von Ertragsquellen — aus dem Unternehmen absehbar ist.

Verfahren bei einem tGibermaRigen Defizit (excessive deficit procedure): Das in
Artikel 126 AEUV festgelegte und in Protokoll Nr. 12 tiber das Verfahren bei einem
tbermaRigen Defizit ndher definierte Verfahren verpflichtet die Mitgliedstaaten
zur Einhaltung der Haushaltsdisziplin, legt die Kriterien fest, auf deren Grundlage
entschieden wird, ob ein UberméaRiges Defizit besteht, und bestimmt die weitere
Vorgehensweise fur den Fall, dass die Kriterien hinsichtlich der Haushaltslage
bzw. des offentlichen Schuldenstands nicht erfiillt werden. Ergénzt werden diese
Bestimmungen durch Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 7. Juli 1997
Uber die Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem UbermaRigen
Defizit (in der durch Verordnung (EG) Nr. 1056/2005 des Rates vom 27. Juni 2005
gednderten Fassung), die Teil des Stabilitats- und Wachstumspakts ist.

Vermaogenswert (asset): Im Rahmen vorangegangener Transaktionen von einem
Unternehmen erworbenes Wirtschaftsgut, aus dessen Besitz kiinftige Ertrage fiir
das Unternehmen absehbar sind.

Vertrége (Treaties): Sofern nicht anders angegeben, beziehen sich sdmtliche
Verweise auf die ,,Vertrdge* in der vorliegenden Veroffentlichung auf den
Vertrag uber die Arbeitsweise der Europaischen Union und den Vertrag tber
die Europdische Union.

Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) (Treaty
on the Functioning of the European Union — TFEU): Nach Inkrafttreten
des Vertrags von Lissabon am 1. Dezember 2009 wurde der Vertrag zur
Griindung der Europdischen Gemeinschaft in Vertrag tber die Arbeitsweise der
Europdischen Union umbenannt. Der Vertrag zur Griindung der Europdischen
Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) wurde am 25. Mdrz 1957 in Rom unterzeichnet
(daher auch die Bezeichnung ,,Vertrag von Rom*) und trat am 1. Januar 1958 in
Kraft. Der Vertrag zur Griindung der Européischen Gemeinschaft wurde anschlie-
Rend durch den Vertrag Uiber die Européische Union (,,Vertrag von Maastricht®)
geéandert, der am 7. Februar 1992 in Maastricht unterzeichnet wurde und am
1. November 1993 in Kraft trat, womit die Européische Union begriindet wurde.
Weitere Anderungen des Vertrags zur Griindung der Europiischen Gemeinschaft
sowie des Vertrags Uber die Europdische Union erfolgten durch den Vertrag von
Amsterdam, der am 2. Oktober 1997 unterzeichnet wurde und am 1. Mai 1999 in
Kraft trat, den Vertrag von Nizza, der am 26. Februar 2001 unterzeichnet wurde
und am 1. Februar 2003 in Kraft trat, und zuletzt durch den Vertrag von Lissabon.
Dementsprechend richten sich die angegebenen Artikelnummern nach der seit
dem 1. Dezember 2009 giltigen Nummerierung.

Vertrag von Lissabon (Treaty of Lisbon — Lisbon Treaty): Vertrag zur Anderung
der beiden Kernvertrdge der EU, ndmlich des Vertrags tber die Europdische
Union und des Vertrags zur Grindung der Europdischen Gemeinschaft, der in
Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européaischen Union umbenannt wurde.
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Der Vertrag von Lissabon wurde am 13. Dezember 2007 in der portugiesischen
Hauptstadt unterzeichnet und trat am 1. Dezember 2009 in Kraft.

Von Experten des Eurosystems/der EZB erstellte Projektionen (Eurosystem/
ECB staff projections): Ergebnisse der von Experten des Eurosystems/der
EZB durchgefiihrten Analysen, die mogliche zukiinftige gesamtwirtschaftliche
Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet im Rahmen der wirtschaftlichen
Analyse abschétzen.

Vorlaufindikatoren (leading indicators): Wirtschaftskennzahlen, die die zukinf-
tige Entwicklung anderer Variablen antizipieren oder geeignete Informationen ftr
deren Prognose enthalten.

Wechselkurssteuerung (exchange rate targeting): Geldpolitische Strategie, die auf
einen bestimmten (fiir gewdhnlich stabilen oder sogar festgelegten) Wechselkurs
gegentliber anderen Wahrungen bzw. Wahrungsgruppen abzielt.

Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA) (Economic and Financial Committee —
EFC): EU-Ausschuss, der an der Vorbereitung der Arbeit des ECOFIN-Rats und der
Européischen Kommission mitwirkt. In Artikel 134 Absatz 2 AEUV sind die Aufgaben
des WFA angefiihrt, darunter auch die Beobachtung der Wirtschafts- und Finanzlage
der Mitgliedstaaten und der EU sowie die haushaltspolitische Uberwachung.

Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) (Economic and Monetary Union —
EMU): Der nach den Bestimmungen des EG-Vertrags dreistufige Prozess, der zur
Einfuhrung des Euro als der gemeinsamen Wéhrung und zur Durchfiihrung einer
einheitlichen Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet sowie zur Abstimmung
der nationalen Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten fiihrte. Die dritte und
letzte Stufe begann am 1. Januar 1999 mit der Ubertragung der geldpolitischen
Zustandigkeit auf die Europaische Zentralbank und der Einflihrung des Euro
(als Buchgeld). Die Bargeldumstellung am 1. Januar 2002 stellte die letzte Etappe
auf dem Weg zur Vollendung der WWU dar.

WKM I (Wechselkursmechanismus Il) (ERM Il — exchange rate mechanism I1):
Rahmen flr die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Léndern
und den Mitgliedstaaten aullerhalb des Euro-Wéahrungsgebiets. Der WKM 11 ist
eine multilaterale Vereinbarung mit festen, aber anpassbaren Leitkursen und einer
Standardschwankungsbandbreite von +15 %. Entscheidungen Uber die Leitkurse
und gegebenenfalls engere Bandbreiten werden in gegenseitigem Einvernehmen
zwischen dem betreffenden Mitgliedstaat, den Landern des Euro-Wahrungsgebiets,
der Europaischen Zentralbank und den anderen am WKM Il teilnehmenden
Mitgliedstaaten getroffen. Alle Teilnehmer am WKM |11 einschliel3lich der EZB
haben das Recht, ein vertrauliches Verfahren zur Anderung der Leitkurse einzulei-
ten (Realignment).

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhaltnisses von

Zinssatz bzw. Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldver-
schreibungen mit unterschiedlichen Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt.
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Die Steigung der Zinsstrukturkurve I&sst sich als die Differenz zwischen den
Zinssatzen bzw. Renditen fiir zwei ausgewahlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéaftspartner
Betrag sowie Zinssatz des Geschafts bieten, das sie mit der Zentralbank tatigen wollen.

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