Die Geldpolitik des Eurosystems

Die Steuerung der Geldmenge iiber den Geldmarkt

Ausgangspunkt fiir die Beeinflussung der Kreditgewihrung und Giral-  Bedarf an
geldschopfung der Banken ist der Bedarf an Zentralbankgeld, der mit ~ Zentralbankgeld
der Geldschopfung einhergeht. Die Kreditinstitute miissen stets darauf — als Basis
vorbereitet sein, dass sich ihre Kundschaft einen Teil ihrer Einlagen

wieder bar ausbezahlen ldsst. Aufberdem sind sie verpflichtet, in Hohe

eines bestimmten Prozentsatzes dieser Einlagen Guthaben beim Euro-

system als Mindestreserve zu unterhalten. Beides ist Zentralbankgeld,

das die Banken nicht selbst schaffen konnen. Sie konnen es sich nur

durch Geschifte mit der Zentralbank besorgen. Das Monopol der

Zentralbank auf Zentralbankgeld ist somit der Hebel, mit dem sie auf

die Geschiftstatigkeit der Kreditinstitute Einfluss nimmt.

Das heifit nun nicht, dass jedes einzelne Geldinstitut auf die Bereit- Ansatzpunkt
stellung von Zentralbankguthaben durch die Notenbank angewiesen  Geldmarkt
wire. Banken haben namlich auch die Moglichkeit, Zentralbankgeld

bei anderen Kreditinstituten aufzunehmen, die tber tiberschissige

Liquiditat verfligen. Man nennt diesen Markt, der dem kurzfristigen

Ausgleich von Liquiditatstiberschiissen und -defiziten im Bankensys-

tem dient, den Geldmarkt. Er wird nicht an einem bestimmten Ort

abgehalten. Vielmehr werden Zentralbankguthaben telefonisch bzw.

elektronisch zwischen den einzelnen Banken gehandelt. Je nach der

Fristigkeit unterscheidet man Markte fir Tagesgeld, fiir Monatsgeld, fir
Dreimonatsgeld usw.

Eine zentrale Rolle spielt dabei der Tagesgeldmarkt. Er steht gleich-
sam in Konkurrenz zu Geschéften mit der Zentralbank. Die Sitze am
Geldmarkt richten sich deshalb in starkem Male nach den Bedin-
gungen, zu denen die Notenbank den Kreditinstituten Zentralbank-
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guthaben anbietet. Je knapper und teurer diese im ,Direktverkehr”
mit der Notenbank zu haben sind, desto mehr Zinsen miissen dafiir
auch am Geldmarkt entrichtet werden. Je reichlicher und zinsgtinsti-
ger sie von der Zentralbank angeboten werden, desto billiger werden
sie am Geldmarkt zu haben sein.

Die Knappheitsverhiltnisse und die Zinsen am Geldmarkt bleiben
nicht ohne Einfluss auf die Zinsen im Einlagen- und Kreditgeschaft der
Geld- und Kreditinstitute mit Nichtbanken. So versuchen die Institute
z. B. bei knapper Bankenliquiditét, Einlagen von Nichtbanken an sich
zu ziehen. Daflir zahlen sie den Anlegern hohere Zinsen, die sie ihrer-
seits in Form von steigenden Kreditzinsen an ihre Kunden weitergeben.
Die kurzerfristigen Bankzinsen folgen deshalb in der Regel den Geld-
marktsatzen. Im Gefolge des Zinsanstiegs ldsst die Kreditvergabe der
Banken nach, da sie bei weiteren Zinssteigerungen beftirchten mdissen,
dass ausgeliehene Mittel auf die Dauer weniger Zinsen bringen, als sie
letztlich kosten. Schliellich schrinken die Banken ihren Wertpapierer-
werb ein, denn steigende kurzfristige Zinsen fiihren haufig zu fallen-
den Wertpapierkursen. Die Zinssteigerungen tibertragen sich dadurch
auf die langfristigen Finanzmarkte
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Doch ist hier der Zusammenhang nicht so eindeutig. Die langfristi-
gen Zinsen werden von vielen Faktoren beeinflusst. Wenn z. B. die
Konjunktur boomt und die Ertragserwartungen der Investoren giinstig
sind, fragen sie mehr Kapital nach, und die Zinsen steigen. Ebenso ist
es, wenn die Inflationserwartungen zunehmen. Dann verlangen die
Anleger gewissermalen eine hohere Inflationspramie zum Ausgleich
des absehbaren Substanzverlustes bei einer langfristigen Geldanlage.
SchlieBlich ist der Kapitalmarkt ein ,globalisierter” Markt. Hier agie-
ren international ausgerichtete Anleger, die teilweise sehr kurzfristige
Strategien betreiben. Zinsausschlage im Ausland, insbesondere in
den USA, konnen dadurch schnell auf den europiischen Kapital-
markt tibertragen werden.

Der Einfluss der Notenbank auf die Kapitalmarktzinsen ist deshalb
begrenzt. Sofern eine Senkung der Notenbankzinsen etwa zu einer
hoheren Inflationserwartung fiihrt, werden die Kapitalmarktzinsen
nicht sinken, sondern steigen. Die Geldpolitik tut deshalb gut daran,
durch eine tiberzeugende Stabilititspolitik Vertrauen an den Markten
zu schaffen und so zu niedrigeren langfristigen Zinsen beizutragen,
die fur die Finanzierung der Wirtschaft so wichtig sind.

Als Folge eines Zinsanstiegs schwécht sich nicht nur die Kreditbereit-  Kreditgewdhrung
schaft der Banken, sondern auch die Kreditnachfrage der Wirtschaft ab.  und

Geschifte, die sich bisher noch lohnten, werden bei hohen Zinsen unin-  Geldkapitalbildung
teressant. Aullerdem regen hohere Zinsen die Geldkapitalbildung bei

den Kreditinstituten an. Bei hohen Zinsen fiir ldngerfristige Anlagen lohnt

es sich, mehr zu sparen und die Ersparnisse langerfristig anzulegen. Dies

,bremst” das Geldmengenwachstum und die Ausgabentdtigkeit. Um-

gekehrt lauft der Vorgang bei fallenden Zinsen ab: Die Kreditver-

gabebereitschaft der Banken und die Kreditnachfrage der Wirtschaft neh-

men zu. Gleichzeitig lasst die Neigung nach, Geldvermogen langerfristig

anzulegen. Das Wachstum der Geldbestande beschleunigt sich.

Allerdings braucht dieser Ubertragungsprozess Zeit. Zudem lasst er sich  indirekte
nicht exakt steuern. Wie schnell die Geldmenge und die gesamtwirt- ~ Steuerung
schaftliche Nachfrage wachsen, hangt namlich nicht nur von der Zen-

tralbank, sondern auch vom Verhalten der Kreditinstitute und der Wirt-

schaft ab. Die Geld- und Kreditnachfrage der Wirtschaft wird nicht nur

von den Zinsen, sondern auch von vielen anderen Faktoren beeinflusst,

z. B. von der Konjunkturlage und den Inflationserwartungen. Wenn die

Konjunktur ,boomt” und die Inflationserwartungen hoch sind, bremsen

steigende Zinsen weniger als im umgekehrten Fall. In dhnlicher Weise

konnen fallende und niedrige Zinsen die Konjunktur bei ausgepragtem

Pessimismus unter Umstdanden nur sehr langsam anregen.

Die geldpolitischen Instrumente

Zur Erreichung seiner Ziele stehen dem Eurosystem eine Reihe geld-
politischer Instrumente zur Verfiigung. Es fiihrt Offenmarktgeschafte
durch, bietet standige Fazilititen an und verlangt, dass die Kreditin-
stitute Mindestreserven bei ihm unterhalten.
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Offenmarktpolitik
im Zentrum

Wertpapierpensions-
geschiifte

Hauptrefinanzie-
rungsgeschiifte

Basistender

Im Zentrum steht dabei die Offenmarktpolitik. So wird der Kauf und
Verkauf von Wertpapieren durch die Zentralbank fiir eigene Rech-
nung ,am offenen Markt” bezeichnet. Bei diesem Geschift stehen
nicht — wie bei den stindigen Fazilititen — die bilateralen Beziehun-
gen zwischen der Notenbank und einzelnen Banken im Vorder-
grund. Vielmehr wendet sich die Notenbank unmittelbar an den
,anonymen Markt”.

Offenmarktpolitik ist ein typisches Geldmarktinstrument. Der Handel
kann mit kurz- und langlaufenden Wertpapieren betrieben werden.
Der Kauf von Wertpapieren ist sowohl bei Banken als auch bei
Nichtbanken moglich. Dabei kann die Notenbank Wertpapie-
- re ,endgiltig” (outright) oder nur fiir eine bestimmte Zeit
~ ankaufen (bzw. verkaufen). Im zweiten Fall muss sich z. B. die
+" verkaufende Bank verpflichten, die Papiere nach einer
bestimmten Zeit (z. B. nach vierzehn Tagen) wieder zuriickzu-
kaufen. Ein Offenmarktgeschift mit Rickkaufsvereinbarung
nennt man auch ein Pensionsgeschift, weil das Wertpapier fir
eine kurze Zeitspanne gewissermalien ,in Pension” gegeben wird,
bevor man es wieder zurticknimmt.

f

Diese Wertpapierpensionsgeschifte oder Repos waren seit langem
schon das Hauptsteuerungsinstrument der Deutschen Bundesbank
am Geldmarkt. Dabei kaufte sie von den Banken fiir eine bestimmte
Zeit (z. B. fur 14 Tage) festverzinsliche Wertpapiere an, die an der
Borse notiert waren. Gegentber einem ,endgiltigen” Ankauf von
langerfristigen Wertpapieren haben Pensionsgeschifte den Vorteil,
dass damit den Kreditinstituten nur fir einen begrenzten Zeitraum
Zentralbankguthaben zur Verfligung gestellt werden. Sie sind also
sehr flexibel. AufRerdem haben Wertpapierpensionsgeschifte keinen
Einfluss auf die Wertpapierkurse (im Gegensatz zu ,definitiven” An-
und Verkdufen etwa von offentlichen Anleihen am Rentenmarkt).
Schliellich geht bei ihnen die Initiative immer von der Zentralbank
aus und nicht — wie im Rahmen von festen Refinanzierungslinien wie
der Spitzenrefinanzierungsfazilitit — von den Banken.

Das Eurosystem knlpft gewissermalien nahtlos an die von der Bun-
desbank praktizierte Offenmarktpolitik an. Es stellt Zentralbankgeld
ebenfalls vornehmlich tber so genannte befristete Transaktionen zur
Verfligung. Damit steuert es die Zinsen und die Liquiditit am Geld-
markt und gibt Signale hinsichtlich seines geldpolitischen Kurses.
Dabei stehen die wochentlich im Ausschreibungswege durchgefiihr-
ten 14-tagigen Hauptrefinanzierungsgeschafte im Mittelpunkt.

Daneben wird zusatzlich einmal im Monat ein Refinanzierungsge-
schaft mit einer Laufzeit von drei Monaten angeboten, der so genannte
Basistender. Er orientiert sich mit seiner Laufzeit an der Hochstlaufzeit
der friiher von der Bundesbank im Wechselrediskont angekauften
Wechsel. Den traditionellen deutschen Rediskontkredit gibt es nam-
lich im Eurosystem nicht mehr. Der Grund daftr liegt darin, dass die-
ses Instrument (mit einem Vorzugszins und als Folge davon einer
mengenmailigen Begrenzung, den so genannten Rediskontkontingen-
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Geldpolitische Operationen des Eurosystems

Transaktionsart Laufzeit

Liquiditatshereitstellung  Liquiditatsabschopfung|

OFFENMARKTGESCHAFTE

Geldpolitische Geschifte

Rhythmus

Hauptrefinanzierungsinstrument| = Befristete Transaktionen - Zwei Wochen Wachentlich | © Standardtender

Verfahren

Langerfristige Befristete Transaktionen - Drei Monate
Refinanzierungsgeschifte

Monatlich Standardtender

Feinsteuerungsoperationen Befristete Transaktionen| - Devisenswaps Nicht standardisiert
Devisenswaps Hereinnahme von
Termineinlagen
Befristete Transaktionen

UnregelmaBig| = Schnelltender
Bilaterale Geschifte

STANDIGE FAZILITATEN

Spitzenrefinanzierungsfazilitat Befristete Transaktionen - Uber Nacht

Definitive Kiufe Definitive Verkiufe - UnregelmaBig| ~ Bilaterale Geschifte
Strukturelle Operationen Befristete Transaktionen| - Emission von Schuld- Standardisiert/ RegelméRig Standardtender
verschreibungen nicht standardisiert | und unregel-
mafig
Definitive Kdufe Definitive Verkaufe - UnregelmaRBig| -~ Bilaterale Geschifte

Geschiftspartner

Inanspruchnahme auf Initiative der

Einlagefazilitat - Einlagenannahme Uber Nacht

ten) in den Gbrigen Lindern der Wahrungsunion nur wenig verbreitet
war. Der Basistender erhilt aber gewissermalRen Vorziige des Diskont-
kredits. Er ermoglicht den Banken in Deutschland weiterhin eine
etwas langerfristige Zentralbankgeldversorgung und tragt so zur Pla-
nungssicherheit und zur Verstetigung des Geldmarkts bei.

Die Hauptrefinanzierungsgeschifte und die Basistender werden den
Banken im Wege der Ausschreibung angeboten. Dabei gibt es zwei
Verfahren: Beim so genannten Mengentender legt das Eurosystem
den Zins fest, und die Kreditinstitute nennen in ihren Geboten ledig-
lich die Betrage, tiber die sie Wertpapiere an das Eurosystem abzuge-
ben wiinschen. Die Europédische Zentralbank teilt dann denjenigen
Betrag zu, der ihren liquidititspolitischen Vorstellungen entspricht.
Die Einzelgebote werden dabei gleichmiRig, d. h. mit demselben
Prozentsatz ,bedient” oder ,repartiert”.

Beim Zinstender miissen die Kreditinstitute nicht nur Gebote tber die
gewlinschte Menge abgeben, sondern auch den Zins nennen, zu dem
sie bereit sind, Refinanzierungsgeschifte abzuschlieRen. Wenn sie zu
niedrige Zinsen bieten, laufen sie Gefahr, bei der Zuteilung leer auszu-
gehen. Umgekehrt haben sie bei hohen Zinsgeboten die Chance
einer vollen Zuteilung. Gebote zu dem gerade noch zum
Zuge kommenden Satz werden auch hier gegebenenfalls repartiert.
Beim langerfristigen Refinanzierungsgeschaft setzt das Eurosystem in der

Geschéftspartner

Inanspruchnahme auf Initiative der

Mengentender

Zinstender
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Regel den Zinstender ein. Das bedeutet, dass es die Zinsfindung dem
Markt Gberlasst. Der Grund daftr ist, dass die Europaische Zentralbank
mit diesem Instrument keine geldpolitischen Signale geben mochte.

Ubergang zum Zins- Wihrend das Eurosystem bis Juni 2000 beim Hauptrefinanzierungsge-
tender mit Mindest- schift stets den Mengentender einsetzte, benutzt es seither den Zins-
bietungssatz tender. Der Grund fiir den Wechsel liegt darin, dass die Banken beim
Mengentender so hohe Gebote abgaben, dass die Repartierungsquote
schlieBlich unter ein Prozent sank. Das Eurosystem legt beim Zinsten-
der einen Mindestbietungssatz fest. Damit gibt es zum einen geldpoli-
tische Signale und kann zum anderen einen unerwiinschten Zinsriick-
gang am Geldmarkt verhindern. Doch besteht bei diesem Vorgehen
die Gefahr, dass die Banken zu niedrige Gebote abgeben, wenn sie
einen Zinsrickgang am Geldmarkt erwarten. Als Folge davon fehlt
Liquiditat am Geldmarkt, und der Tagesgeldsatz steigt.

Verpfandung Wihrend die Deutsche Bundesbank friiher im Rahmen ihrer Pen-
sionsgeschdfte Wertpapiere angekauft hat, nimmt sie jetzt noten-
bankfihige Aktiva bei befristeten Transaktionen nur noch zum Pfand
herein. Deshalb spricht man jetzt nicht mehr von Wertpapierpen-
sionsgeschdften, sondern neutraler von befristeten Refinanzierungs-
geschaften. Wirtschaftlich besteht freilich kein Unterschied.

Feinsteuerung Neben dem Hauptrefinanzierungsgeschift und dem Basistender stehen
dem Eurosystem so genannte Feinsteuerungsoperationen und struktu-
relle Operationen zur Verfligung. Feinsteuerungsoperationen werden
von Fall zu Fall eingesetzt, um die Auswirkungen unerwarteter Liqui-
ditatsschwankungen auf die Zinssatze auszugleichen. Die Feinsteue-
rung erfolgt in der Regel ebenfalls tiber befristete Transaktionen. Ein
Beispiel daftir ist die Hereinnahme einer Termineinlage. Ein anderes
wdre ein so genanntes Devisenswapgeschéft. Dabei tibernimmt das
Eurosystem von den Banken fiir kurze Zeit Devisen gegen Zentral-
bankguthaben, die von den Banken nach Ablauf dieser Zeit wieder
zurtickgenommen werden mussen. Auch kann das Eurosystem Devi-
sen fiir einen befristeten Zeitraum verkaufen.

strukturelle Die strukturellen Operationen sollen in der Regel dazu dienen, die

Operationen Liquidititsposition des Bankensystems gegeniiber dem Eurosystem
langfristig zu beeinflussen. Ist z. B. das Liquiditatsdefizit der Banken
aus der Sicht des Eurosystems zu gering, so dass die Banken zur
Deckung ihres Zentralbankgeldbedarfs nicht auf Refinanzierungsge-
schifte mit dem Eurosystem angewiesen sind, die geldpolitischen
Instrumente also nicht ,greifen”, kann es dieses z. B. durch die Ausga-
be von Schuldverschreibungen erhéhen und die Banken somit wieder
in die Refinanzierung zwingen.

Spitzenrefinanzie- Neben der Offenmarktpolitik gehdren zum Instrumentarium des Euro-
rungsfazilitit systems zwei so genannte stindige Fazilititen. Dabei handelt es sich

zum einen um eine Spitzenrefinanzierungsfazilitat, die dazu dient,

,Ubernachtliquiditit” zu einem vorgegebenen Zinssatz bereitzustellen

und so ein ,Ausbrechen” des Tagesgeldsatzes nach oben zu begren-

zen. Diese Fazilitdt entspricht praktisch dem friiheren deutschen Lom-
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Die Transmission geldpolitischer Impulse durch die Wirtschaft

(Schematische und stark vereinfachte Darstellung)
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1) Sofern Zinssenkung der Notenbank nicht zur Erwartung einer héheren Inflation fuhrt.

bardkredit. Die Banken kénnen darauf bei den nationalen Zentralban-
ken von sich aus und — sofern sie entsprechende Sicherheiten haben —
praktisch unbegrenzt ,iiber Nacht” zurtickgreifen. Am nachsten Tag mis-
sen sie den Kredit dann wieder zuritickzahlen. Auch dieser Kredit wird
auf Pfandbasis abgewickelt. Der Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat ist hoher als der Satz im Hauptrefinanzierungsgeschift. Er bildet
im Allgemeinen die Obergrenze fir den Tagesgeldsatz, da keine Bank,
die ausreichend Sicherheiten hat, am Geldmarkt mehr zahlen wird, als
sie bei der Notenbank fiir einen Ubernachtkredit bezahlen muss.

Um ein zu starkes Absacken des Tagesgeldsatzes nach unten zu ver-
hindern, hat das Eurosystem zum anderen eine so genannte Einlagefa-
zilitat geschaffen. Das heiSt, dass die Kreditinstitute tberschiissige
Zentralbankguthaben bis zum nichsten Geschiftstag bei den nationa-
len Zentralbanken zu einem festen Zins anlegen kénnen. Dieser Zins
ist nattirlich niedriger als der Satz fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
bzw. fir das Hauptrefinanzierungsinstrument. Er bildet im Allgemeinen
die Untergrenze des Tagesgeldsatzes. Keine Bank wird sich bei der
Geldausleihe an andere Banken mit weniger Zinsen begntigen, als sie
bei einer Anlage bei der Notenbank erhilt.

69



Die Geldpolitik des Eurosystems

Zinskanal am Im Ergebnis bewegen sich deshalb die Zinssitze am Geldmarkt inner-
Geldmarkt halb eines Korridors, der durch die Zinsen fiir die Spitzen- und die Ein-
lagefazilitit begrenzt ist. Innerhalb dieses Kanals orientieren sie sich

weitgehend am Satz fur das Hauptrefinanzierungsgeschaft. Dieser

Zusammenhang erlaubt der Europidischen Zentralbank — dhnlich wie

frither der Deutschen Bundesbank — mit ihren Hauptrefinanzierungso-

perationen die Geldmarktsatze steuern zu koénnen. Sie ist in der Lage,

die Zinsentwicklung am Tagesgeldmarkt zu verstetigen als auch die
Geldmarktzinsen flexibel in die eine oder andere Richtung zu drdngen.

Sicherheiten Um den von Land zu Land unterschiedlichen Finanzmarktstrukturen
und Zentralbankgepflogenheiten Rechnung zu tragen, gibt es im Euro-
system zwei Gruppen von Sicherheiten, die von den Kreditinstituten
zur Deckung eines Zentralbankkredits verwendet werden kénnen. Zur
Kategorie eins zdhlen marktfahige Schuldtitel, die von der Europdi-
schen Zentralbank fiir den gesamten Euro-Raum festgelegte Zulas-
sungskriterien erfiillen. Daneben haben die nationalen Notenbanken
Listen mit Sicherheiten der Kategorie zwei erstellt, die fiir die nationa-
len Finanzmarkte und Bankensysteme von besonderer Bedeutung sind.

Die Deutsche Bundesbank hat in die Kategorie zwei nicht nur Handels-
wechsel, sondern auch bestimmte Kreditforderungen der Kreditinstitute
gegeniiber Wirtschaftsunternehmen einbezogen. Insgesamt bietet sich
fur die deutschen Banken somit die Moglichkeit, ihre Zentralbankrefi-
nanzierung auf eine breitere Basis zu stellen als friher. Gleichzeitig ist
damit sichergestellt, dass Papiere der offentlichen Hand gegentiber pri-
vaten Titeln bei der Refinanzierung nicht begtinstigt werden. Abgesehen
von gewissen Einschrankungen beim grenziberschreitenden Gebrauch
von Sicherheiten der Kategorie zwei gilt dabei der Grundsatz, dass die-
selben Sicherheiten fiir alle geldpolitischen Transaktionen mit dem
Eurosystem verwendet werden konnen. So konnen Sicherheiten der
Kategorien eins und zwei jeweils sowohl im Rahmen der vierzehntégi-
gen Hauptrefinanzierungsgeschafte als auch fir die ldngerfristigen
Basistender und die Spitzenrefinanzierungsfazilitat eingesetzt werden.

niedrige Die Mindestreserve bildet gewissermafen den Rahmen fiir den Einsatz
Mindestreserven der vorstehend beschriebenen geldpolitischen Operationen des Euro-
systems. Sie dient in erster Linie dazu, die Geldmarktzinsen zu stabili-
sieren und eine strukturelle Liquiditatsltiicke des Bankensystems her-
beizufiihren oder zu vergroRern. Die Reservepflicht der Kreditin-
stitute richtet sich zum einen nach der Hohe ihrer Nichtbanken-
einlagen, zum anderen nach dem Mindestreservesatz, der vom
reserve hma/ EZB-Rat einheitlich auf zwei Prozent und damit dhnlich niedrig
mah mand . . . . .
X fer-/ wie vor Beginn der Wahrungsunion in Deutschland festgelegt
nicht wel . e ; o :
wurde. Mindestreservepflichtig sind taglich féllige Einlagen, Einla-
gen mit einer vereinbarten Laufzeit bzw. Kindigungsfrist von bis zu
zwei Jahren, Schuldverschreibungen mit vereinbarter Laufzeit von bis
zu zwei Jahren und Geldmarktpapiere*.

* Ebenfalls in der Mindestreservebasis einbezogen sind Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
bzw. Kiindigungsfrist von mehr als zwei Jahren, Schuldverschreibungen mit vereinbarter Laufzeit
von (iber zwei Jahren und auch Verbindlichkeiten aus Repogeschdften. Sie sind jedoch zur Zeit mit
einem Reservesatz von null Prozent belegt.
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Die Mindestreserve stirkt die Bindung der Bankengeldschopfung an  Puffer am
die der Zentralbank. Vor allem aber wirken die Mindestreservegutha- ~ Geldmarkt
ben bei Liquidititsschwankungen am Geldmarkt als Puffer, weil die
Kreditinstitute die Mindestreserveguthaben auch fir ihren laufenden
Zahlungsverkehr nutzen konnen und die Mindestreserve nur im

Durchschnitt der Reserveerfillungsperiode*, nicht aber taglich erful-

len mussen. Sie konnen deshalb Liquiditatsausschldge tiber ihre Min-
destreserveguthaben ausgleichen. Bei einem Geldzufluss stocken sie

diese auf und halten quasi vorsorglich hohere Reserveguthaben. Bei

einem Geldabfluss lassen sie ihre Guthaben umgekehrt abschmel-

zen.

Im Gegensatz zur fritheren Regelung bei der Deutschen Bundesbank  Verzinsung
werden die Mindestreserven beim Eurosystem verzinst — und zwar

zum Hauptrefinanzierungssatz. Die Banken haben somit keine Zins-

verluste und keine Wettbewerbsnachteile gegentiber anderen Kredit-

und Finanzinstituten aullerhalb des Euro-Wahrungsraums, die keine
Mindestreserven unterhalten missen.

Die nationalen Notenbanken fiihren die
Geldpolitik durch

Waihrend geldpolitische Entscheidungen ausschliefSlich im EZB-Rat
getroffen werden, liegt die Durchfihrung der Geldpolitik weitestge-
hend bei den nationalen Notenbanken. Bei ihnen unterhalten die
Kreditinstitute ihre Zentralbankkonten — also auch die Mindestreser-
ve. Uber sie werden die Hauptrefinanzierungs- und lingerfristigen
Refinanzierungsgeschifte ebenso abgewickelt wie die strukturellen
Operationen und tberwiegend auch die FeinsteuerungsmalRnahmen.
Die stindigen Fazilititen werden ebenfalls von den nationalen
Notenbanken verwaltet.

Bei den standardisierten Offenmarktgeschiften sieht die ,Arbeitstei- Beispiel Tender
lung” zwischen Europaischer Zentralbank und nationalen Notenban-
ken beispielsweise folgendermalien aus: Wahrend die Konditionen
der jeweiligen Tender und das Volumen vom EZB-Rat bzw. von der
Europdischen Zentralbank festgelegt werden, wird das Bietungsver-
fahren ausschlieSlich von den nationalen Notenbanken abgewickelt.
Auf diese Weise konnen die operativen Erfahrungen der nationalen
Zentralbanken sowie die dort bestehende technische und organisato-
rische Infrastruktur soweit wie moglich genutzt werden. Lediglich in
Ausnahmefallen darf die EZB Geldmarktgeschafte mit ausgewahlten
Geschaftspartnern bilateral abwickeln. Die prominente Rolle der
nationalen Zentralbanken bei der Durchfihrung geldpolitischer
Malinahmen tragt nicht nur dem in der Europdischen Union gelten-
den Subsidiaritatsprinzip Rechnung, sondern erlaubt es im Interesse
der Wettbewerbsneutralitit auch, den Kreis der involvierten
Geschiftspartner sehr weit zu ziehen.

* Die Mindestreserveerfiillungsperiode beginnt am 24. eines jeden Monats und endet am 23. des
Folgemonats.
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neue Zahlungs- Eine einheitliche Geldpolitik in der EWU erfordert einen einheitli-

verkehrssysteme chen Geldmarktsatz in allen Mitgliedslandern. Voraussetzung hierfiir
ist, dass der Zinsausgleich (Arbitrage) zwischen den einzelnen Mark-
ten reibungslos funktioniert, das Geld also dahin fliet, wo die Zin-
sen hoher sind, so dass sich Zinsunterschiede rasch einebnen. Um
diesen Liquiditdts- und Zinsausgleich sicherzustellen, hat das ESZB
Anfang 1999 ein europaweites, integriertes Zahlungsverkehrssystem
eingefiihrt, bei dem Liquiditdt innerhalb des Euroraums sicher und
schnell von einem Zahlungsverkehrsteilnehmer zum anderen transfe-
riert werden kann. Dieses System heist TARGET (Trans-European
Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer). Es ist ein
Brutto-Echtzeitsystem, d. h. Zahlungen werden sofort und endgiiltig
abgewickelt. Um dies zu ermoglichen, missen die Zahlungsver-
kehrsteilnehmer ausreichende Liquiditdt haben. Sie wird nétigenfalls
von den nationalen Notenbanken tber zinslose Innertageskredite (im
Rahmen entsprechender Sicherheiten) zur Verfligung gestellt.

Die Nutzung von TARGET ist obligatorisch fiir alle Zahlungen, die
mit geldpolitischen Operationen des Eurosystems im Zusammenhang
stehen. Es steht aber auch fiir alle anderen Uberweisungen in Euro
zwischen den EU-Ldndern zur Verfiigung, einschlieBlich der Lander,
die noch nicht an der EWU teilnehmen. TARGET wickelt sowohl
Interbanken- als auch Kundenzahlungen ab. Es steht hier mit ande-
ren grenziiberschreitenden Zahlungsverkehrssystemen in Konkur-
renz. Dieser Wettbewerb tragt dazu bei, dass der grenztiberschreiten-
de Zahlungsverkehr in Europa schneller, sicherer und billiger wird.

Geldpolitische Strategie

Zeitverzogerungen Ein Grundproblem der Geldpolitik besteht darin, dass sie das Preisni-
veau nicht direkt steuern kann. Zum einen schlagen sich geldpoliti-
sche MaRnahmen nicht sofort in der Inflationsrate nieder. Zum ande-
ren wird deren Hohe kurzfristig auch von anderen Einflussfaktoren
bestimmt, wie der Lohnpolitik, der Fiskalpolitik und der Aullenwirt-
schaft. Dies bedeutet, dass zwischen einer geldpolitischen Malinah-
me und der Reaktion des Preisniveaus lange und variable Wirkungs-
verzogerungen bestehen, die auch die Notenbank nicht genau kennt.
Geldpolitik heift also Handeln unter Unsicherheit. Aullerdem muss
sie vorausschauend sein. Sie kann sich nicht an der aktuellen Inflati-
onsrate orientieren, da diese das geldpolitische Handeln der Vergan-
genheit widerspiegelt, sondern an OrientierungsgroRen bzw. Indika-
toren, die Hinweise auf die kiinftige Preisbewegung geben bzw. die
Inflationsgefahren friihzeitig anzeigen.

Geldmengenziele Ein solcher Indikator ist die Geldmenge. Auf lange Sicht wird die

als Zwiscﬁenziele Preisentwicklung letztlich von der Entwicklung der Geldmenge
bestimmt. Ein Preisauftrieb kann zwar viele Ursachen haben. Ohne
eine Gbermilige Geldvermehrung kann ein inflationarer Prozess auf
die Dauer aber nicht ablaufen, da steigende Preise finanziert werden
mussen. Die Kontrolle der Geldmenge ist deshalb eine notwendige,
wenn auch keine hinreichende Bedingung fiir Preisstabilitat.



Die Geldpolitik des Eurosystems

Die Deutsche Bundesbank hat diesen Zusammenhang in den Mittel-
punkt ihrer Geldpolitik gestellt. Sie hat von 1975 bis 1998 ein jdhrli-
ches Geldmengenziel verkiindet. Das heif3t: Sie hat das in ihren
Augen vertretbare und angemessene Wachstum des Geldumlaufs
jahrlich im Voraus angekiindigt. Dahinter stand auch die Einsicht,
dass die Bekanntgabe eines solchen Geldmengenziels allen am Wirt-
schaftsleben Beteiligten als wichtige Orientierungsgrofe dienen
kann. Ist der Kurs der Geldpolitik namlich erst einmal abgesteckt,
dann lassen sich die Entscheidungen auf einer sichereren Grundlage
treffen. Die Geldpolitik wird mit einem solchen Zwischenziel also
tberschaubarer, weil die Notenbank damit die wichtigste Richtschnur
fur ihre Entscheidungen offen legt. Liegt das Geldmengenwachstum
Uber den Zielvorstellungen, erfordert dies normalerweise eine Zinser-
hohung, liegt es darunter, so ist eine Zinssenkung notwendig.

Damit diese Geldmengenstrategie tragfdhig ist, muss die Beziehung
zwischen Geldmengen- und Preisniveauentwicklung aber hinrei-
chend stabil sein. AuBerdem sollte die Geldmenge einen Vorlauf vor
den Preisen haben, das heil3t frither als diese auf geldpolitische Mal3-
nahmen reagieren. Nur so kann sie nutzbare Hinweise fur die kiinfti-
ge Preisentwicklung liefern. Schliellich sollte die Geldmenge von
der Notenbank mit ihren Instrumenten gesteuert werden kénnen. In
Deutschland sind diese Voraussetzungen gegeben.

Die Bundesbank legte ihren Geldmengenzielen (ab 1988) die Geld-  im Einklang mit
menge M 3 in der bis 1998 in Deutschland giiltigen Abgrenzung dem Produktions-
(Bargeldumlauf, Sichteinlagen, Termingelder unter vier Jahren, Spar-  potenzial
einlagen mit dreimonatiger Kiindigungsfrist) zugrunde. Sie stand
langfristig in einer recht stabilen Beziehung zu den Produktionsmog-
lichkeiten der Wirtschaft bzw. zum Bruttoinlandsprodukt und in
einem negativen Zusammenhang zur Zinsentwicklung. Das heif$t, die
Geldmenge wuchs auf langere Sicht weitgehend im Einklang (bzw.
etwas rascher) mit den gesamtwirtschaftlichen Produktionsmoglich-
keiten, dem so genannten Produktionspotenzial, bzw. dem Bruttoin-
landsprodukt. Andererseits ging das Wachstum der Geldmenge M 3
zurtick, wenn die Zinssétze stiegen. Umgekehrt nahm es zu, wenn
die Zinsen fielen. Die Notenbank konnte deshalb darauf setzen, mit
ihrer Zinspolitik die Geldmenge M 3 steuern und damit langerfristig
die Entwicklungstendenzen des nominalen Sozialprodukts und des
gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus in dem gewilinschten Sinne —
wenn auch nicht ,mechanisch” — beeinflussen zu konnen.

Das Geldmengenkonzept sieht im Kern eine Verstetigung und mittel-
fristige Orientierung der monetdren Politik vor. Ankntipfungspunkt
fur die Geldmengenausweitung ist deshalb das Produktionspotenzial.
Es zeigt an, wie hoch das Angebot an Waren und Dienstleistungen in
der Volkswirtschaft bei normaler Auslastung der Sachkapazitaten und
Arbeitskrafte sowie Preisstabilitat sein kann. Daneben hat die Geld-
politik zu bertcksichtigen, dass das Produktionspotenzial von der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage genutzt wird, bei der es sich —
ebenso wie bei der Geldmenge — um eine nominale Grolle handelt.
Seine Zunahme muss also in jeweilige Preise umgerechnet werden.
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Langerfristige Entwicklung der Geldmenge und
der Preise fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
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Dabei legte die Deutsche Bundesbank seit Mitte der achtziger Jahre
eine Annahme tber die mittelfristige Preisentwicklung von hochstens
zwei Prozent im Jahr zugrunde. Ab dem Jahr 1997 hat sie diese
Annahme aufgrund der giinstigen Preisentwicklung auf eineinhalb
bis zwei Prozent herabgesetzt. Mit der Annahme Uber die auf
mittlere Sicht gerade noch hinzunehmende Preissteigerung wurde
das Stabilitatsziel fur die geldpolitische Praxis operationalisiert und
Uberprifbar gemacht. Fir die Einrechnung einer geringen ,Restinfla-
tionsrate” sprachen die statistischen Unsicherheiten der Preismessung.

Schlieflich hatte die Bundesbank bei der Festlegung des Geldmen-
genziels trendmalige Veranderungen im Verhdltnis zwischen dem
Produktionspotenzial und der Geldmenge M 3 (der so genannten
Umlaufsgeschwindigkeit), namlich ein im langfristigen Trend relativ
starkeres Geldmengenwachstum zu beriicksichtigen. So wuchs die
Geldmenge M 3 in Deutschland wohl vor allem deshalb relativ star-
ker als das Produktionspotenzial, weil sie nicht allein der Ausgaben-
finanzierung, sondern auch der Ansammlung von Vermogen diente.

Die Bundesbank hat die Geldmengenziele auf kurze Sicht nie als
alleinige Richtschnur fur ihr liquiditits- und zinspolitisches Handeln
betrachtet, sondern berticksichtigte bei ihren Entscheidungen das ge-
samte geldpolitische Umfeld. Dies gilt insbesondere in den neunziger
Jahren, als die Ausschldge in der Geldmengenentwicklung und die
Zielverfehlungen zunahmen. Insgesamt konnte sie aber tiber mehr als
25 Jahre an ihrem pragmatisch gehandhabten Konzept festhalten.
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In anderen Lindern war dies nicht der Fall. Vor allem aufgrund von direkte

Neuerungen im Finanzwesen (Finanzinnovationen) lieR sich vielfach  Inflationssteuerung
keine hinreichend stabile Beziehung zwischen Geldmenge und Preisni-

veau und keine technisch steuerbare Geldmengengrofe mehr identifi-

zieren. Manche Notenbanken gingen deshalb zur so genannten direkten

Inflationssteuerung tber. Dabei setzen sie sich zum einen ein Inflations-

ziel, zum anderen erstellen und verdffentlichen sie eine Inflationsprog-

nose. Bei der Inflationsvorhersage werden alle verftigharen Informatio-

nen tber kiinftige Inflationsgefahren ausgewertet. Weicht die erwartete

Inflation vom Inflationsziel ab, ist geldpolitisches Handeln angezeigt.

Der langwierige und komplexe Ubertragungsweg der Geldpolitik
vom Geldmarkt zur gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ist mit ein
Grund daftir, dass sich die Notenbank nicht damit begntigen kann,
am Geldmarkt ein bestimmtes Zinsniveau herbeizufiihren und alles
weitere sich selbst zu tberlassen. Zwischen dem Zinsniveau und der
Geldmenge bzw. der Wirtschaftsaktivitit und der Inflation bestehen
keine festen Zusammenhange.

Wenn alle Wirtschaftsteilnehmer mit steigenden Preisen rechnen, wer-
den selbst hohe Zinsen die Wirtschaftsaktivitit und das Geldmengen-
wachstum kaum bremsen. Bei stabilen Preisen hingegen konnen unter
Umstinden bereits relativ niedrige Zinsen bremsend wirken. Und weil
auch die Notenbank das ,richtige” Zinsniveau von vornherein nicht
kennt, muss sie sich erst einmal ,herantasten”, wobei ihr die Geldmen-
ge oder die Inflationsprognose als Kompass dienen kann.

Bei der Strategie des Eurosystems spielt die Geldmenge ebenfalls ~Geldmengen-
eine prominente Rolle. Es kniipft damit an die Tradition der Deut- Referenzwert...
schen Bundesbank an. Allerdings befindet sich das Eurosystem in

einer besonderen Situation: Der Ubergang in die Stufe drei der Wirt-

schafts- und Wahrungsunion hat moglicherweise Veranderungen im

Finanzsystem und im Verhalten der Wirtschaftssubjekte zur Folge, die

Geldmenge M3 und ihr Referenzwert

— Beginn der Europdischen Wéhrungsunion

Gleitender Dreimonatsdurchschnitt der
12-Monatsraten von M3
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zu Strukturbriichen in den Beziehungen zwischen ©6konomischen
Grolen fiihren konnen. Historische Zusammenhdnge lassen sich
deshalb nicht ohne weiteres in die Zukunft tibertragen. Vor diesem
Hintergrund wdre es riskant gewesen, von Anfang an ein explizites
Zwischenziel fur eine Geldgrole zu setzen.

Das Eurosystem hat sich deshalb darauf beschrankt, nur einen
Referenzwert fir die Geldmengenentwicklung zu formulieren. Die-
ser Ansatz ist weniger bindend und flexibler. Das Eurosystem ver-
spricht damit nicht, ein bestimmtes Zwischenziel zu erreichen,
wohl aber, dass im Falle eines Abweichens der Geldmenge vom
Referenzwert die ,Warnlampen” aufleuchten, dass den Griinden
und Folgen nachgegangen und dass die Offentlichkeit informiert
wird. Denn &hnlich wie beim Geldmengenziel deuten solche
Abweichungen unter normalen Umstinden auf Risiken fir die
Preisstabilitat hin.

... plus Analyse der Neben der Ankiindigung eines Referenzwertes fiir das Geldmengen-
Preisperspektiven wachstum stiitzt sich das Eurosystem bei seinem Vorgehen auf eine
breit angelegte Analyse der Preisperspektiven. Dabei versucht es,
mittels eines gesamtwirtschaftlichen Modells und einer Fiille von Ein-
zelindikatoren sich ein umfassendes Bild tber die Inflationsaussich-

ten zu machen.

Zu diesen Indikatoren gehoren Variable, die auf kiinftige Preisgefah-
ren aus der konjunkturellen Entwicklung (Nachfragedruck), der inter-
nen Kostenentwicklung (Lohne und Lohnverhandlungen) und der
auBenwirtschaftlichen Lage (Wechselkurs, Rohstoff-, insbesondere
Olpreise) hindeuten. Ferner wird versucht, aus Finanzmarktpreisen
und Umfrageergebnissen Anhaltspunkte tber die Inflationserwartun-
gen der Wirtschaft zu gewinnen.

Inflationsprojektion Diese breit angelegte Analyse der Preisaussichten und der Risiken fiir
die Preisstabilitat tragt den Unsicherheiten Rechnung, denen sich das
Eurosystem gegeniibersieht. Das Beobachten einer Vielzahl von Indi-
katoren birgt aber die Gefahr in sich, dass die Offentlichkeit nicht
mehr nachvollziehen kann, woran sich die Notenbank bei ihren Ent-
scheidungen letztlich orientiert.

Geldpolitik sollte aber verstandlich und transparent sein, damit die
Notenbank glaubwiirdig ist und die Erwartungen der Offentlichkeit
in die ,richtige” Richtung lenken kann. Um diese Transparenz zu for-
dern, ist das Eurosystem deshalb im Dezember 2000 dazu tberge-
gangen, zweimal im Jahr eine so genannte gesamtwirtschaftliche
Projektion zu veroffentlichen. Das heilt, sie gibt eine quantifizierte
Einschdtzung der Wachstums- und Preisperspektiven unter der
Annahme unverdnderter Notenbankzinsen und Wechselkurse.

Eckwerte Bei der Ableitung seiner Geldmengenleitlinie geht das Eurosystem
dhnlich vor wie die Deutsche Bundesbank. Basis hierfiir sind Eckwerte
fur die gesamtwirtschaftlichen Produktionsmoglichkeiten, die mit
Preisstabilitit vereinbare Preisentwicklung und die trendméalige Veran-
derung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes. Preisstabilitit wird
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vom Eurosystem dabei als jahrlicher Anstieg des harmonisierten Preis-
index fir die Lebenshaltung (siehe auch Seite 109 ff.) von unter zwei
Prozent definiert. Diese gilt es auf mittlere Sicht zu erreichen. Die vom
Eurosystem bevorzugte Geldmenge M 3 ist — wie schon ausgefiihrt —
noch breiter definiert als die frithere deutsche Geldmenge M 3.

Anfang Dezember 1998 hat der EZB-Rat den ersten Referenzwert fir ~ Referenzwert
das Geldmengenwachstum festgelegt. Danach sollte die Geldmenge

M 3 um viereinhalb Prozent wachsen. Die Ableitung dieser Rate

basiert auf Annahmen fir den Preisanstieg (,Anstieg gegentiber dem

Vorjahr von unter zwei Prozent”), dem realen BIP-Wachstum (Trend-

wachstum von zwei bis zweieinhalb Prozent jahrlich) und dem

trendmaRigen Rickgang der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes

(Ruckgang von jahrlich etwa einem halben bis einen Prozentpunkt).

Im Dezember der Jahre 1999 bis 2001 ist dieser Referenzwert

jeweils Uberprift und bestétigt worden.

Das Eurosystem (berwacht die monetare Ent-
wicklung laufend anhand von gleitenden
Dreimonatsdurchschnitten der monatlichen
Zwolfmonatswachstumsrate von M 3. Die-
ses Vorgehen soll dazu beitragen, dass
groflere monatliche Ausschlige im Geld-
mengenwachstum, die gerade in der
Anfangsphase der WWU nicht auszuschliel’en
sind, nicht zu sehr auf das statistisch ausgewiesene
Geldmengenwachstum durchschlagen und dieses ver-
zerren.

Die monetdre Entwicklung im Euro-Raum hat den Refe-
renzwert bisher Giberwiegend tberschritten. Eine anhaltend
reichliche Liquiditatsversorgung birgt erfahrungsgemall die
Gefahr steigender Preise in der Zukunft in sich. Die Uber-
schreitung des Referenzwertes war deshalb neben anderen Infor-
mationen, wie dem fallenden Wechselkurs des Euro, den hoheren
Olpreisen und dem verstarkten Wirtschaftswachstum, die eben-
falls auf steigende Preisrisiken hinwiesen, ein Grund fur den EZB-
Rat, die Notenbankzinsen von November 1999 bis Oktober 2000
schrittweise heraufzusetzen.

Mit der Abflachung des Geldmengenwachstums, der Stabilisie-
rung der Olpreise und des Wechselkurses sowie der Ab-
schwachung des Wirtschaftswachstums liellen die Preisgefahren
fur die Zukunft danach aber nach. Das Eurosystem hielt deshalb
die Zinsen ab dem Spatherbst 2000 zundchst unverandert. Von
Mai bis November 2001 hat es sie dann gesenkt, obwohl sich das
Geldmengenwachstum damals verstarkte. Es gab aber Informatio-
nen, die auf eine Uberzeichnung des M 3-Wachstums hinwiesen.
So nahmen insbesondere nach den Terroranschligen vom 11.
September 2001 die Unsicherheit und die Liquidititsneigung der
Geldanleger stark zu. Das hohe Geldmengenwachstum wies des-
halb nicht auf kiinftige Preisgefahren hin.
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Stabilitits- und
Wachstumspakt

Finanz- und Lohnpolitik in der EWU

Mit dem Statut des Europidischen Systems der Zentralbanken sind
wichtige Rahmenbedingungen fiir einen stabilen Euro geschaffen
worden. Das Eurosystem ist — wie bereits ausgefiihrt — ausdrticklich
der Geldwertstabilitat verpflichtet, unabhangig von politischen
Weisungen und darf keine offentlichen Haushaltsdefizite finanzie-
ren. Eine stabilititsorientierte Geldpolitik bedarf freilich der Ergan-
zung durch eine gleichgerichtete Wirtschafts-, Finanz- und Lohnpo-
litik. Zumindest geht es nicht ohne groBere Reibungsverluste — wie
hohere Zinsen und WachstumseinbuRen — ab, wenn diese Poli-
tikbereiche keinen stabilitdtsorientierten Kurs fahren.

Zur Lohnpolitik in der EWU
sagt der Maastricht-Vertrag
nichts. Sie bleibt voll in den
Hénden der nationalen Tarif-
vertragsparteien. Doch dndern
sich mit der EWU auch die
Rahmenbedingungen fiir die
Lohnpolitik. ,Zu hohe” Lohn-
abschliisse lassen sich nun
nicht mehr tber eine Abwer-
tung der eigenen Wihrung
ausgleichen. Sie schlagen sich
deshalb starker in einem Ver-
lust an internationaler Wettbe-
werbstahigkeit und in regiona-
ler Unterbeschéftigung nieder.
Umgekehrt besteht bei ,nied-
rigen” Lohnabschliissen weni-

ger die Gefahr, dass sie durch
eine nachfolgende Aufwertung
der eigenen Wihrung ,ent-
wertet” werden. Der Wettbe-
werb zwischen den nationalen
Arbeitsmarkten nimmt deshalb
zu. Der Verteilungsspielraum
fiir die Lohnpolitik wird durch
den relativen Produktivitats-
fortschritt in den einzelnen
Mitgliedslandern  beschrankt.
Die Forderung ,gleicher Lohn
fir gleiche Arbeit” findet erst
dann  seine  Berechtigung,
wenn sich die unterschiedli-
chen Produktivititsniveaus in
den  Mitgliedstaaten  vollig
angeglichen haben.

Um die Haushaltsdisziplin in den Teilnehmerstaaten auch nach
dem Start der Wihrungsunion zu sichern und der Geldpolitik den
notwendigen Flankenschutz zu gewahren, haben sich die Staats-
und Regierungschefs auf einen Stabilitits- und Wachstumspakt
geeinigt, der von der deutschen Bundesregierung angeregt worden
war. Danach sind alle EWU-Staaten verpflichtet, einen mittelfristig
ausgeglichenen oder tberschiissigen Staatshaushalt aufzuweisen.
Dazu missen die Mitgliedslander mehrjahrige Stabilitatsprogram-
me vorlegen. Halbjdhrliche Aktualisierungen werden vom Europai-
schen Rat tberprift und gegebenenfalls kritisiert. Als Obergrenze
fur die Neuverschuldung gilt weiterhin die Marke von drei Prozent
des BIP, die bereits fiir den Eintritt in die Wahrungsunion malgeb-
lich war. Nur in festgelegten Ausnahmefillen darf die Neuverschul-
dung eines Teilnehmerlandes diesen Wert (berschreiten. Droht
eine Uberschreitung, kann die Kommission eine Friihwarnung
(,Blauer Brief”) aussprechen. Liegt ein Ubermiliges Defizit vor,
werden Sanktionen verhangt. Dabei muss der betreffende Staat
zundchst eine unverzinsliche Einlage entrichten, die, wenn die
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Uberschreitung der Drei-Prozent-Marke nicht fristgerecht beseitigt
ist, in eine Geldstrafe umgewandelt wird.

Durch den Stabilitits- und Wachstumspakt wird der Spielraum fiir ~ wirtschafts-
die nationale Finanzpolitik beschriankt. Sie bleibt aber weiterhin in  politische
nationalen Hianden. Auch die nationalen Wirtschaftspolitiken miissen  Koordinierung
die Gemeinschaftsinteressen der Europaischen Union starker beach-

ten. Durch die Einflihrung der gemeinsamen Wahrung werden Fehl-

entwicklungen in einem Staat in den anderen Mitgliedstaaten noch

splrbarer als bisher. Vor diesem Hintergrund gewinnen die gegensei-

tige Information, die Abstimmung gemeinsamer Grundlinien sowie

die Zusammenarbeit der Regierungen auf verschiedenen Gebieten

der Wirtschaftspolitik eine wachsende Bedeutung.

In erster Linie zielt die wirtschaftspolitische Koordinierung darauf ab, ~ Ecofin-Rat
Widerspriiche im ,policy mix“ des Euro-Raumes zu verhindern. Dies
kann nur gewihrleistet werden, wenn sich auch die Wirtschafts- und
Finanzpolitik dem Ziel der Preisniveaustabilitat verpflichtet fiihlt. Zen-
trales Koordinierungsorgan auf EU-Ebene ist der Rat der Wirtschafts-
und Finanzminister (,Ecofin-Rat”). Daneben gibt es informelle
Zusammenkdinfte der Minister aus den EWU-Ldndern (Eurogruppe),
die dazu dienen, tber Probleme zu beraten, die sich besonders aus
der Beteiligung an der Wihrungsunion ergeben. Die Eurogruppe
schriankt die Rechte des Ecofin-Rates (in dem alle EU-Staaten vertre-
ten sind) ebenso wenig ein wie die Unabhingigkeit des Eurosystems.

Das wichtigste Instrument der Koordinierung sind die vom Europdi- ~ Grundziige der
schen Rat verabschiedeten ,Grundziige der Wirtschaftspolitik”. Sie  Wirtschaftspolitik
beschreiben einmal im Jahr die wirtschaftliche Lage und die wirt- und Europaischer
schaftspolitischen Erfordernisse. Mit ihnen wird die allgemeine Beschéftigungs-
Ausrichtung der Wirtschaftspolitik abgestimmt. Sie enthalten auch  pakt

konkrete Empfehlungen an die einzelnen Mitgliedstaaten. Im Juni

1999 ist der unter deutscher Préasidentschaft beschlossene Europai-

sche Beschaftigungspakt hinzugekommen, der sich mit der
Beschiftigungsstrategie (sog. Luxemburg-Prozess) und den Struktur-

reformen (sog. Cardiff-Prozess) befasst. Er soll auf ein moglichst

spannungsfreies Zusammenwirken von Lohnentwicklung, Finanz-

und Geldpolitik hinwirken. Dies soll im Rahmen eines makro-cko-

nomischen Dialoges geschehen, bei dem Sozialpartner, Ratsvertre-

ter und die fur die Geldpolitik Verantwortlichen sich unter Beteili-

gung der EU-Kommission unter voller Wahrung ihrer jeweiligen

Verantwortlichkeit und Unabhingigkeit dartiber austauschen kon-

nen, wie nach ihrer Auffassung ein wachstums- und beschafti-

gungsfordernder Policy-Mix bei Wahrung der Preisstabilitét erreicht

werden kann. Eine bindende Vorab-Koordinierung der Geld- oder

Finanzpolitik ist mit diesem Dialog nicht verbunden.

Generell gilt, dass die Wirtschafts-, Finanz- und Lohnpolitik in der grélere
EWU flexibler werden miissen. Das hiangt damit zusammen, dass das ~ Flexibilitat
Eurosystem eine einheitliche Geldpolitik fiir das gesamte Euroland erforderlich
betreiben muss. Es hat keine Moglichkeit, unterschiedliche Zinsen

fur einzelne Mitgliedstaaten zu setzen und so regionale Unterschiede
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etwa in der Konjunkturentwicklung zu beriicksichtigen. Auch das
Instrument der Wechselkurspolitik steht nicht mehr zur Verfiigung, um
national unterschiedliche Preis- und Kostenentwicklungen auszuglei-
chen. Wenn etwa in einem Staat die Wirtschaft starker tberhitzt
ist als im gesamten Euroraum, so muss dem kiinftig mit einer restrikti-
ven Fiskalpolitik in diesem Land entgegengewirkt werden. Ansonsten
besteht die Gefahr, dass in diesem Staat die Preise starker steigen und
die Wettbewerbsfahigkeit zurtickgeht. Auf der anderen Seite werden
Lander, deren Konjunktur ,hinterherhinkt”, nur dann einen gentigend
grofRen Spielraum fiir expansive finanzpolitische MafRnahmen haben,
wenn sie die Vorgaben des Stabilitats- und Wachstumspaktes eingehal-
ten haben. Deren Umsetzung dient somit nicht nur der Absicherung
einer stabilitatsorientierten Geldpolitik, sondern auch der Sicherung
einer ausreichenden fiskalpolitischen Flexibilitat.

unterschiedliche Eine groRere Flexibilitit in der Wirtschaftspolitik ist auch angezeigt,
Finanzierungs- weil die gemeinsame Geldpolitik des Eurosystems — zumindest
strukturen anfangs — in einzelnen Regionen des Euro-Raumes durchaus unter-
schiedliche Wirkungen haben kann. Ein Grund hierfur sind die unter-
schiedlichen Finanzierungsstrukturen in den einzelnen Staaten.
Wahrend z. B. in Deutschland ein erheblicher Teil der Bankkredite
langfristig und zu festen Zinsen abgeschlossen wird, spielt in anderen
Landern die kurzfristige Finanzierung eine groRere Rolle. Hier sind die

Reaktionen auf zinspolitische MaRnahmen weit schneller und starker.

keine Sozial- und Ohne die erforderliche groRere Flexibilitit in der Wirtschafts- und

Transferunion Lohnpolitik bestiinde die Gefahr, dass sich die Wettbewerbsfihigkeit
einzelner Mitgliedstaaten verschlechtert und die Unterschiede in den
Lebensbedingungen im Euro-Raum grofRer werden. Dies konnte den
langfristigen Erfolg der Wahrungsunion gefihrden und Forderungen
nach einer Sozial- und Transferunion hervorrufen. Diese sind aber nicht
erfullbar. Ein solches Transfersystem, mit dem schlechtere Lebensbedin-
gungen und hohere Arbeitslosenquoten in schwacheren Regionen tber
entsprechende Ausgleichszahlungen der reicheren Lander kompensiert
werden, wiirde die zwischen Nettozahlern und Nettoempfiangern in
Europa ohnehin schon bestehenden Spannungen weiter erhohen und
die Eigenverantwortlichkeit der Mitgliedstaaten untergraben. Das Bei-
spiel der deutschen Wahrungsunion in Vorbereitung der Wiedervereini-
gung ist insoweit nicht auf Europa zu tbertragen.

Die Geschichte kennt kein tiberzeugendes Beispiel einer
dauerhaften Wihrungsunion ohne Verbindung mit staatlicher
Einheit. Von daher ist die Forderung nach einer Politischen
Union Europas als Erganzung — und in einem gewissen Sinne —
Voraussetzung der Wahrungsunion verstandlich. Ein wichtiger
Schritt in diese Richtung ist zweifellos der Stabilitats- und Wachs-
tumspakt, der mit einer strikten Uberwachung der Finanzpolitiken
Souveranititsverzichte der nationalen Regierungen erfordert.

Mit dem Vertrag von Amsterdam wurde die Wahrungsunion durch
eine Stirkung der gemeinsamen Aullen- und Sicherheitspolitik
sowie eine Verbesserung der Zusammenarbeit in den Bereichen
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Innen- und Rechtspolitik in der EU ergdnzt. Gleichzeitig schafft der
Vertrag von Amsterdam entscheidende Voraussetzungen fiir eine
Erweiterung der Europdischen Union. Dies zeigt zwar, dass die Ent-
wicklung und Integration der Europdischen Union weitergeht. In den
letzten Jahren ist aber auch deutlich geworden, dass die EU-Mitglied-
staaten gegenwartig kaum bereit sind, den Maastrichter Vertrag durch
eine substanzielle Fortentwicklung der politisch-institutionellen Inte-
gration zu erganzen. Doch waéren Fortschritte hier wichtig, um das
Vertrauen der Birger in das gemeinsame Geld zu fordern.

Neben einer Vertiefung der EU steht auch deren Erweiterung auf — Erweiterung der
der Tagesordnung. Derzeit laufen Beitrittsverhandlungen mit zwolf  EWU
Kandidatenlandern. Ein der EU beitretendes Land konnte frithestens

nach etwa zwei Jahren auch fiir den Beitritt zur EWU in Betracht
kommen. Dies ergibt sich aus der obligatorischen zweijdhrigen
Teilnahme am europidischen Wechselkursmechanismus, die der
erforderlichen Konvergenzprifung vorausgehen muss. Doch durfte

davon auszugehen sein, dass kaum ein Beitrittskandidat nach

Ablauf der Mindestwartezeit die Konvergenzkriterien, die auch fir

die neuen Mitglieder gelten, nachhaltig erfillt. Diese Vermutung

legt schon das in den Beitrittslandern gegenwartig tberwiegend

sehr niedrige Pro-Kopf-Einkommen nahe. Hier bedarf es noch
grofRerer Anpassungs- und Aufholprozesse (bei den Wechselkursen,

den Preisen, den Lohnen, der Marktintegration), bis ein EWU-Bei-

tritt ins Auge gefasst werden kann, der im betreffenden Land und in

der EWU insgesamt zu keinen Spannungen fiihrt.

Wechselkurspolitik

Nach dem Maastricht-Vertrag verfliigt der EU-Ministerrat in der
Wechselkurspolitik Gber gewisse Einflussmoglichkeiten. Er kann feste
Wechselkurse gegentiber Drittwdhrungen (z. B. den US-Dollar) be-
schliefen oder beim Fehlen eines formlichen Wechselkurssystems
allgemeine Orientierungen fiir die Wechselkurspolitik aufstellen
(siehe auch Seite 58). Dies ist bisher nicht geschehen und auch nur
in Ausnahmesituationen zu erwarten. Der Euro floatet deshalb (wie
zuvor die D-Mark) im Verhaltnis zu den tbrigen wichtigen Wahrun-
gen (wie Dollar, Yen, Pfund Sterling, Schweizer Franken).

Feste Wechselkurse konnen leicht in Konflikt mit dem Ziel der Geld-
wertstabilitat geraten. Ein flexibler Wechselkurs des Euro verschafft
dagegen Spielraum fir eine eigenstandige, an der Preisstabilitat aus-
gerichtete Geldpolitik und zur Abfederung divergierender Entwick-
lungen zwischen der EWU und den anderen groflen Wirtschafts- und
Wahrungsraumen. In der Praxis hat das Eurosystem daher grofSen
Einfluss auf die Wechselkurspolitik der EWU. Damit diirfte auch
sichergestellt sein, dass die binnenwirtschaftliche Preisstabilitit Vor-
rang vor der aulenwirtschaftlichen Wechselkursstabilitdt hat.

Entgegen mancher Erwartungen ist der Wechselkurs des Euro nach ~ Wechselkurs-
seiner Einfithrung Anfang 1999 zunichst deutlich gefallen. Gegenii-  schwiche des Euro
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ber dem US-Dollar hatte er bis zum Herbst 2000 30 Prozent an Wert
verloren. Angesichts der stabilen Preise im Euro-Raum war dies tber-
raschend und insoweit auch nicht gerechtfertigt. Der Euro galt des-
halb vielfach als unterbewertet. Die Griinde daftir dirften vor allem
in dem damaligen starken Wachstum der amerikanischen Wirtschaft
gelegen haben und in dem Sog, den dieses Wachstum auf die inter-
nationalen Kapitalstrome austibte.

Die negative Kursentwicklung hat bei vielen Biirgern zu einer Beun-
ruhigung tber den Wert des Euro gefiihrt. Schliellich sind derartige
Fehlbewertungen fiir das Ansehen einer jungen Waihrung nicht gera-
de gut. Was bei einer Wahrung allerdings am meisten zahlt, ist der
innere Wert und nicht der dullere. Und der ist im Euro-Raum nicht
wirklich gefahrdet.

Wahrungsreserven Um den — auch von auen kommenden — Risiken fiir die Preisstabi-
litait entgegenzuwirken, hat das Eurosystem von Herbst 1999 bis
Herbst 2000 mehrfach die Zinsen erhoht. Es wird zweifellos auch
weiterhin alles in seiner Macht stehende tun, um die Preisstabilitit
im Eurogebiet zu gewdahrleisten. Auf dieser Basis hat sich der Euro
an den Devisenmarkten mittlerweile auch wieder deutlich erholt.
Zu dieser begriilenswerten Korrektur hat beigetragen, dass sich das
hohe amerikanische Leistungsbilanzdefizit und die starke Auslands-
verschuldung zunehmend als Belastung fiir den Dollar erweisen.
Auch gibt es mittlerweile Fortschritte im Hinblick auf die dringend
notwendigen strukturellen Verbesserungen in Europa. So kommen
viele Staaten sowohl bei der Haushaltskonsolidierung als auch bei
den Steuerreformen sowie bei der Liberalisierung der Giter- und
Dienstleistungsmarkte und bei der Flexibilisierung der Arbeitsmark-
te voran.

Um an den Devisenmarkten intervenieren zu koénnen, verfligt das
Eurosystem insgesamt, aber auch die Europaische Zentralbank
selbst, tber reichliche Wiahrungsreserven. Gleich zu Beginn der
dritten Stufe der Wahrungsunion haben die nationalen Notenban-
ken Wéhrungsreserven im Gegenwert von rund 40 Milliarden Euro
auf die Europiische Zentralbank iibertragen. Uber diese Reserven
hat die Européaische Zentralbank ein uneingeschranktes Verfiigungs-
recht. Geschéfte der nationalen Notenbanken mit den ihnen ver-
bleibenden Wahrungsreserven missen dagegen im Hinblick auf die
erforderliche Einheitlichkeit der Geld- und Wechselkurspolitik (ab
einer bestimmten GroBenordnung) von der EZB genehmigt werden.
Die nationalen Notenbanken verwalten aber weiterhin die gesam-
ten Wiahrungsreserven, auch die auf die Europdische Zentralbank
Ubertragenen.

EWS II... Waihrend der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Dollar und
anderen wichtigen Wiahrungen floatet, gibt es in Europa weiterhin
ein regionales Festkurssystem, das so genannte Europdische
Wahrungssystem 1l (EWS 11). Es besteht aus dem Euro und den
Wahrungen jener EU-Staaten, die nicht von Anfang an der EWU an-
gehoren wollten oder konnten.
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Wenn Du erst
Von den 15 EU-Landern nahmen vier nicht von Anfang e ,I::![jrielcu

an teil. Bei GroRbritannien, Ddanemark und Schweden lst, wird's

kompliziet
it dewn Auf-

gaben daflr (primar) innenpolitische Griinde den Aus-
schlag, wdhrend Griechenland die wirtschaftlichen
Voraussetzungen zunichst nicht erfiillte; Griechen-
land nimmt aber seit dem 1. 1. 2001 an der EWU

teil. Ziel des EWS Il ist es, diese Liander iiber eine

Waihrungsanbindung an den Euro an die EWU
heranzuftihren. Allerdings traten zundchst
nur Danemark und Griechenland diesem
Wechselkursmechanismus  bei.  Derzeit

gehort ihm nur noch Danemark an. Doch

konnte die Teilnehmerzahl im Rahmen der

Osterweiterung der EU wachsen. Dariber

hinaus verfolgen derzeit mehr als 50 Lan-

der auBerhalb des Euro-Waihrungsgebiets

ein Wechselkurssystem mit einem externen
Anker, bei dem der Euro eine Rolle spielt.

Das EWS Il ist wesentlich flexibler angelegt als das frihere Europai-
sche Wahrungssystem (EWS I). Im neuen Wechselkursmechanismus
werden die Leitkurse nicht mehr bilateral, sondern nur noch
gegeniiber dem Euro festgelegt. Dies entspricht der nattrlichen
Ankerrolle, die der Euro als Leitwdhrung fir die Konvergenzbe-
muhungen der noch nicht teilnehmenden Lander spielt. Die Stan-
dardbandbreiten sind relativ weit. Bei fortgeschrittener Konvergenz
sind auch engere Bandbreiten zwischen dem Euro und einzelnen
nationalen Wahrungen moglich. So galt fur die griechische Drach-
me eine Schwankungsmarge von plus/minus 15 Prozent, fir die
Danenkrone gilt dagegen eine von nur plus/minus zweieinviertel
Prozent.

Um Wechselkursanspannungen und Gefahren fiir die Preisstabilitat
zu vermeiden, sollen Leitkursanpassungen moglichst schnell und
gerduschlos erfolgen. Zu diesem Zweck haben das Eurosystem und
die am Wechselkursmechanismus teilnehmenden nationalen Zen-
tralbanken das Recht, jederzeit eine vertrauliche Uberpriifung der
Leitkurse in Gang zu setzen. Werden die durch die Bandbreiten
definierten Interventionspunkte erreicht, sind grundsatzlich Devi-
senmarktinterventionen in unbegrenzter Hohe vorgesehen. Aller-
dings konnen sowohl das Eurosystem als auch die nationalen Zen-
tralbanken die Interventionen verweigern, wenn dies im Wider-
spruch zu ihrem Auftrag der Preisstabilitat steht. Letztlich sollen
Interventionen nur als unterstitzende Mallnahme zur Stabilisierung
der Wechselkurse eingesetzt werden. Ungleich wichtiger ist es,
geld- und finanzpolitische MaBnahmen zur Férderung der wirt-
schaftlichen Konvergenz zu ergreifen.

Welche Rolle der Euro im Weltwdhrungssystem auf langere Sicht
spielen wird, ldsst sich zur Zeit noch nicht definitiv sagen. Friiher
war die D-Mark — wenn auch mit weitem Abstand zum Dollar — die
zweitwichtigste Wahrung in der Welt. An diese Rolle der D-Mark hat

...flexibler als EWS I

rasche
Realignments
méglich

Rolle des Euro im
Weltwéhrungs-
system
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der Euro schon angekniipft: er wird international am zweithdufigsten
verwendet. Ende 2000 waren zwdlfeinhalb Prozent der weltweiten
Waihrungsreserven in Euro denominiert (68 Prozent in US-Dollar,
funfeinhalb Prozent in japanischen Yen). Das entspricht fast dem
Anteil der Euro-Vorginger-Wahrungen vor dessen Einfiihrung. Auch
als internationale Finanzierungs- und Anlagewihrung hat der Euro
Fortschritte gemacht. So betrug der Anteil von in Euro denominierten
internationalen Anleihenemissionen Mitte des vergangenen Jahres 31
Prozent (US-Dollar 36 Prozent), und der Anteil von auf Euro lauten-
den Schuldverschreibungen in den Portfolios der wichtigsten globa-
len Vermogensverwalter im September 2001 28 Prozent (US-Dollar
49 Prozent). Fir die weitere Verwendung des Euro als internationale
Anlage- und Reservewadhrung spielen 6konomische und politische
Faktoren eine Rolle — wie das Vertrauen in die Stabilitidt der neuen
Waihrung, der Entwicklungsstand der Finanzmarkte in Europa sowie
das 6konomische und politische Gewicht der Europidischen Union.
Die SchlisselgrofRe fiir die Rolle des Euro im Konzert der tbrigen
Wahrungen durfte auf langere Sicht aber seine innere Stabilitét sein.

Wenn diese gegeben ist, dirfte der Euro grundsaitzlich ein be-
deutendes Potenzial als internationale Transaktions-, Anlage- und
Reservewdhrung haben, die tber die frilhere Rolle der D-Mark hi-
naus geht. So ist vorstellbar, dass ein Teil des internationalen Roh-
stoffhandels, der bisher auch mit Europa weitgehend in US-Dollar
abgerechnet wird, kiinftig in Euro abgewickelt wird. Ebenso kénnte
ein nennenswerter Anteil an den internationalen Wdahrungsreserven
von Dollar auf Euro verlagert werden, wenn sich in Europa ein
einheitlicher, breiter und tiefer Kapitalmarkt herausgebildet hat.






