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VVVVVorworworworworworororororttttt

Nach dem erfolgreichen Abschluss umfangreicher Vorbereitungsarbeiten
begann am 1. Januar 1999 die dritte Stufe der Wirtschafts- und Währungs-
union (WWU), und die Europäische Zentralbank (EZB) übernahm die Ver-
antwortung für die einheitliche Geldpolitik im Euro-Währungsgebiet. Dieses
Datum war der Höhepunkt jahrelanger Bemühungen zur Schaffung eines
dauerhaften Rahmens für Währungsstabilität in Europa und ein wichtiger
Meilenstein auf dem Weg zur wirtschaftlichen und politischen Integration
Europas.

Der Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft in der Fassung
des Vertrags über die Europäische Union bildet einen stabilen institutionel-
len Rahmen für die Wirtschaftspolitik in Europa. Innerhalb dieses Rahmens
wird die Verantwortung für die Geldpolitik einer unabhängigen Institution,
der EZB, übertragen, deren vorrangiges Ziel es ist, die Preisstabilität zu
gewährleisten. Die Gewährleistung von Preisstabilität ist der bestmögliche
Beitrag der Geldpolitik zu einem stabilen wirtschaftlichen Umfeld, das den
höheren Zielen der Europäischen Gemeinschaft, wie wirtschaftliches Wachs-
tum und Schaffung von Arbeitsplätzen, förderlich ist.

Im Jahr 1998 verkündete der EZB-Rat seine geldpolitische Strategie, mit
deren Hilfe der im EG-Vertrag festgelegte Auftrag erfüllt werden soll. Die-
se Strategie beinhaltet eine quantitative Definition des Preisstabilitätsziels,
die als Anker für Inflationserwartungen dient und einen Richtwert mar-
kiert, an dem die Öffentlichkeit den Erfolg der EZB messen kann. Bei der
Bekanntgabe dieser Definition betonte der EZB-Rat, dass Preisstabilität
mittelfristig gewährleistet werden muss. Darüber hinaus beschreibt die Stra-
tegie den Analyserahmen, an dem sich der EZB-Rat bei seinen Beschlüssen
zur Gewährleistung der Preisstabilität orientiert. Die Beurteilung der In-
flationsrisiken beruht auf zwei Säulen. Die erste Säule weist der Geldmenge
eine herausragende Rolle zu, u. a. durch die Bekanntgabe eines Referenz-
werts für das Geldmengenwachstum. Dies spiegelt wider, dass Inflation auf
mittlere bis lange Sicht monetäre Ursachen hat. Im Rahmen der zweiten
Säule der geldpolitischen Strategie beobachtet und analysiert der EZB-Rat
regelmäßig eine Vielzahl weiterer Wirtschafts- und Finanzindikatoren, die
kurz- und mittelfristig die Preisentwicklung beeinflussen.

Eine angemessene Geldpolitik in einem unsicheren Umfeld zu betreiben, ist
eine Herausforderung für jede Zentralbank. Unsicherheiten über die wirt-
schaftlichen Beziehungen und mögliche Änderungen in der Wirtschaftsstruk-
tur werden in einem neuen und vielschichtigen Währungsraum besonders
deutlich. Die geldpolitische Strategie der EZB bildet eine solide Grundlage,
um solchen Unsicherheiten zu begegnen.

Es überrascht nicht, dass der geldpolitische Ansatz der EZB großes Interes-
se hervorgerufen hat und Gegenstand intensiver Prüfungen wurde. Mit dem
vorliegenden Werk soll der Öffentlichkeit ein umfassender Überblick über
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die Geldpolitik der EZB und deren wirtschaftlichen und institutionellen
Hintergrund gegeben werden. Es sollte als Ergänzung zu den regelmäßigen
Veröffentlichungen der EZB wie dem Monats- und Jahresbericht bzw. di-
versen anderen Veröffentlichungen der EZB zu bestimmten Themen ver-
standen werden. Alle Veröffentlichungen sind darüber hinaus auf der EZB-
Website abrufbar (http://www.ecb.int).

Die vorliegende Veröffentlichung ist wie folgt gegliedert: In Kapitel 1 sind
die zum Verständnis der Geldpolitik der EZB wesentlichen institutionellen
Aspekte zusammengefasst; Kapitel 2 vermittelt einen Überblick über die
wichtigsten Wirtschafts- und Finanzstrukturen des Euro-Währungsgebiets;
in Kapitel 3 wird die geldpolitische Strategie der EZB beschrieben; in Kapi-
tel 4 wird erläutert, wie die geldpolitischen Beschlüsse mit Hilfe der zur
Verfügung stehenden geldpolitischen Instrumente umgesetzt werden; und
in Kapitel 5 wird die Durchführung der Geldpolitik in den beiden ersten
Jahren der dritten Stufe der WWU dargestellt.

Frankfurt am Main, August 2001

Willem F. Duisenberg
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Der EG-Vertrag ist
die rechtliche Grund-
lage für die einheit-
liche Geldpolitik...

...und errichtete die
EZB und das ESZB

Das Eurosystem

Herausragende Rolle
der Preisstabilität

1 Im Gegensatz zum ESZB als Ganzem wurde die EZB durch den EG-Vertrag mit einer Rechtsper-
sönlichkeit ausgestattet. Die einzelnen NZBen besitzen eigenständige Rechtspersönlichkeit ge-
mäß dem jeweils geltenden innerstaatlichen Recht.

2 Der Ausdruck „Euro-Währungsgebiet“ bezieht sich auf diejenigen EU-Mitgliedstaaten, die den
Euro eingeführt haben.

11111 Der institutionelle Rahmen der einheitlichen GeldpolitikDer institutionelle Rahmen der einheitlichen GeldpolitikDer institutionelle Rahmen der einheitlichen GeldpolitikDer institutionelle Rahmen der einheitlichen GeldpolitikDer institutionelle Rahmen der einheitlichen Geldpolitik

Am 1. Januar 1999 übernahm die Europäische Zentralbank (EZB) die Verant-
wortung für die Geldpolitik im Euro-Währungsgebiet, dem zweitgrößten
Wirtschaftsraum der Welt nach den Vereinigten Staaten. Die Übertragung
der geldpolitischen Verantwortung von elf nationalen Zentralbanken – aus
denen am 1. Januar 2001 durch den Beitritt Griechenlands zwölf wurden –
auf eine neue supranationale Institution war ein Meilenstein in einem lan-
gen und schwierigen Integrationsprozess zwischen europäischen Ländern.
Vor der Einführung des Euro mussten alle Beitrittskandidaten eine Reihe
von Konvergenzkriterien erfüllen, die darauf abzielten, wirtschaftliche und
rechtliche Voraussetzungen für eine erfolgreiche Teilnahme an einer stabili-
tätsorientierten Währungsunion zu schaffen. In diesem Kapitel werden
die für das Verständnis der EZB-Geldpolitik wesentlichen institutionellen
Aspekte behandelt.

Die EZB, das ESZB und das Eurosystem

Die rechtliche Grundlage für die einheitliche Geldpolitik ist der Vertrag zur
Gründung der Europäischen Gemeinschaft (in der geänderten Fassung). (Die
maßgeblichen Rechtsvorschriften sind in Anhang 1 und 2 aufgeführt.)

Durch den EG-Vertrag und die Satzung des Europäischen Systems der Zen-
tralbanken und der Europäischen Zentralbank (ESZB-Satzung), die diesem
Vertrag als Protokoll beigefügt ist, wurden mit Wirkung vom 1. Juni 1998
sowohl die EZB als auch das Europäische System der Zentralbanken (ESZB)
errichtet. Das ESZB setzt sich aus der EZB und den nationalen Zentralban-
ken (NZBen) aller EU-Mitgliedstaaten zusammen.1

Die NZBen der EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingeführt haben
(2001 waren dies Dänemark, Schweden und das Vereinigte Königreich), ge-
hören dem ESZB an, sind aber nicht an geldpolitischen Beschlüssen für das
Euro-Währungsgebiet2  oder an der praktischen Durchführung dieser Be-
schlüsse beteiligt. Aus diesem Grund entschieden sich die Beschlussorgane
der EZB für den Begriff „Eurosystem“, um die Vereinbarung zu bezeichnen,
nach der die EZB und die NZBen der teilnehmenden Mitgliedstaaten die
Aufgaben des ESZB innerhalb des Euro-Währungsgebiets erfüllen (siehe
Abbildung 1.1).

Die Ziele der einheitlichen Geldpolitik und die vom Eurosystem durchzu-
führenden Aufgaben

Der EG-Vertrag (Artikel 105 Absatz 1) – der sich auf das ESZB und nicht
auf das Eurosystem bezieht, da er auf der Annahme beruhte, dass letztendlich
sämtliche Mitgliedstaaten den Euro einführen würden – besagt, dass es „das
vorrangige Ziel des ESZB ist (...), die Preisstabilität zu gewährleisten” und
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Grundlegende
Aufgaben des
Eurosystems

Abbildung 1.1Abbildung 1.1Abbildung 1.1Abbildung 1.1Abbildung 1.1

dass das ESZB, „soweit dies ohne Beeinträchtigung des Zieles der Preissta-
bilität möglich ist, (...) die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft“
unterstützt, „um zur Verwirklichung der in Artikel 2 festgelegten Ziele der
Gemeinschaft beizutragen“. In diesem Zusammenhang nennt Artikel 2 des
EG-Vertrags als Ziele der Gemeinschaft u. a. „ein hohes Beschäftigungsni-
veau (...), ein beständiges, nichtinflationäres Wachstum, einen hohen Grad
von Wettbewerbsfähigkeit und Konvergenz der Wirtschaftsleistungen“. Der
EG-Vertrag stellt somit eine deutliche Rangfolge der Ziele für die EZB auf
und weist der Preisstabilität eine herausragende Rolle zu. Dadurch, dass
der EG-Vertrag das Hauptaugenmerk der EZB-Geldpolitik auf dieses vor-
rangige Ziel richtet, wird verdeutlicht, dass er die Gewährleistung der Preis-
stabilität als wichtigsten Beitrag ansieht, den die Geldpolitik zur Erreichung
eines gesunden wirtschaftlichen Umfelds und eines hohen Beschäftigungsni-
veaus leisten kann.

Gemäß dem EG-Vertrag (Artikel 105 Absatz 2) und der ESZB-Satzung (Ar-
tikel 3) bestehen die grundlegenden Aufgaben des Eurosystems darin,

• die Geldpolitik des Euro-Währungsgebiets festzulegen und auszuführen,
• Devisengeschäfte durchzuführen,
• die offiziellen Währungsreserven der Mitgliedstaaten zu halten und zu

verwalten sowie
• das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu fördern.

Die EZB hat das ausschließliche Recht, die Ausgabe von Banknoten inner-
halb des Euroraums zu genehmigen. In Zusammenarbeit mit den NZBen
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EZB-Rat

EZB-Direktorium

3 Ein drittes Beschlussorgan der EZB ist der Erweiterte Rat. Er besteht aus dem Präsidenten und
dem Vizepräsidenten der EZB sowie den Gouverneuren der NZBen sämtlicher EU-Mitgliedstaa-
ten (15 im Jahr 2001). Der Erweiterte Rat wird so lange Bestand haben, wie es Mitgliedstaaten
gibt, die den Euro noch nicht als ihre Währung eingeführt haben. Der Erweiterte Rat trägt zwar
keinerlei Verantwortung für die geldpolitischen Entscheidungen im Euro-Währungsgebiet, aber er
wirkt bei der Erhebung statistischer Daten mit und hilft bei den notwendigen Vorbereitungen zur
unwiderruflichen Festlegung der Wechselkurse von Mitgliedstaaten, die den Euro noch nicht
eingeführt haben.

erhebt die EZB entweder von nationalen Stellen oder direkt von den Wirt-
schaftsakteuren die für die Geldpolitik notwendigen statistischen Daten.
Darüber hinaus trägt das Eurosystem zur reibungslosen Durchführung der
Maßnahmen bei, die von Behörden ergriffen werden, deren Aufgabe es ist,
Kreditinstitute zu beaufsichtigen und die Stabilität des Finanzsystems zu
gewährleisten. Gemäß Artikel 6 der ESZB-Satzung sind die EZB und, soweit
diese zustimmt, die nationalen Zentralbanken befugt, sich an internationalen
Währungseinrichtungen zu beteiligen. Die EZB entscheidet, wie das Euro-
system im Bereich der internationalen Zusammenarbeit vertreten wird.

Die Beschlussorgane der EZBDie Beschlussorgane der EZBDie Beschlussorgane der EZBDie Beschlussorgane der EZBDie Beschlussorgane der EZB

Es gibt zwei Beschlussorgane der EZB, die für die Vorbereitung, Durchfüh-
rung und Umsetzung der einheitlichen Währungspolitik verantwortlich sind:
den EZB-Rat und das EZB-Direktorium.

Der EZB-Rat besteht aus den sechs Mitgliedern des Direktoriums und den
Gouverneuren der NZBen des Euro-Währungsgebiets (zwölf Gouverneure
im Jahre 2001). Sowohl dem EZB-Rat als auch dem Direktorium steht der
Präsident oder, in dessen Abwesenheit, der Vize-Präsident der EZB vor. Die
Hauptaufgaben des EZB-Rats bestehen darin,

• die Leitlinien und Entscheidungen zu erlassen, die notwendig sind, um
die Erfüllung der dem Eurosystem übertragenen Aufgaben zu gewähr-
leisten, und

• die Geldpolitik des Euroraums festzulegen.

Gemäß ESZB-Satzung (Artikel 12.1) gehört zur Festlegung der Geldpolitik
des Euroraums, Entscheidungen in Bezug auf „geldpolitische Zwischenziele,
Leitzinssätze und die Bereitstellung von Zentralbankgeld“ im Eurosystem
zu treffen. Darüber hinaus erlässt der EZB-Rat die für die Ausführung die-
ser Entscheidungen notwendigen Leitlinien.

Dem Direktorium gehören der Präsident und der Vizepräsident der EZB
sowie vier weitere Mitglieder an, die alle einvernehmlich von den Staats-
und Regierungschefs der Länder des Euroraums ernannt werden. Das Direk-
torium

• bereitet die Sitzungen des EZB-Rats vor,
• führt die Geldpolitik gemäß den Leitlinien und Entscheidungen des EZB-

Rats aus und erteilt hierzu den nationalen Zentralbanken des Euro-
raums die erforderlichen Weisungen,

• ist für die Führung der laufenden Geschäfte der EZB verantwortlich und
• übt bestimmte, vom EZB-Rat übertragene Befugnisse aus, einschließlich

bestimmter Befugnisse normativer Art.3
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Weitere Vorkeh-
rungen zur Wahrung
der Unabhängigkeit

Wechselkurspolitik
muss auch auf
Preisstabilität
ausgerichtet sein

Politische Unab-
hängigkeit

Zentralbankunabhängigkeit

Der institutionelle Rahmen für die einheitliche Geldpolitik weist die Aufga-
be, das vorrangige Ziel der Preisstabilität zu erreichen, einer Zentralbank
zu, die politisch unabhängig ist. Eine Vielzahl theoretischer Untersuchungen,
gestützt auf umfangreiche empirische Belege, zeigen, dass die Zentralbank-
unabhängigkeit der Gewährleistung von Preisstabilität förderlich ist.

In Artikel 108 (ex-Artikel 107) des EG-Vertrags (und Artikel 7 der ESZB-
Satzung) ist der wichtige Grundsatz der Unabhängigkeit der Zentralbank
niedergelegt. Bei der Wahrnehmung der ihnen übertragenen Befugnisse,
Aufgaben und Pflichten darf weder die EZB noch eine NZB noch ein Mit-
glied ihrer Beschlussorgane Weisungen von Organen oder Einrichtungen
der Gemeinschaft, Regierungen der Mitgliedstaaten oder anderen Stellen
einholen oder entgegennehmen. Die Organe und Einrichtungen der Ge-
meinschaft sowie die Regierungen der Mitgliedstaaten haben diesen Grund-
satz ebenfalls zu beachten und dürfen nicht versuchen, die Mitglieder der
Beschlussorgane der EZB zu beeinflussen.

Es gibt noch weitere Vorkehrungen zur Wahrung der Unabhängigkeit der
EZB und ihrer Beschlussorgane. So werden die Finanzvereinbarungen der
EZB von den finanziellen Interessen der Europäischen Gemeinschaft ge-
trennt. Die EZB hat ihren eigenen Haushalt, und ihr Kapital wird von den
NZBen des Euroraums gezeichnet und eingezahlt. Lange Amtszeiten der
Mitglieder des EZB-Rats und die Vorschrift, dass Mitglieder des Direktori-
ums nicht wieder ernannt werden können, tragen ebenfalls dazu bei, eine
potenzielle politische Einflussnahme auf die einzelnen Mitglieder der EZB-
Beschlussorgane möglichst gering zu halten. Darüber hinaus wird die Unab-
hängigkeit der EZB durch das im EG-Vertrag festgelegte Verbot der Ge-
währung von Zentralbankkrediten jeglicher Art an öffentliche Stellen ge-
wahrt (siehe Kasten 2.1).

Zudem enthält der EG-Vertrag Bestimmungen, die sicherstellen, dass die
einheitliche Wechselkurspolitik das Ziel der Preisstabilität voll und ganz be-
rücksichtigt. Während der EG-Vertrag vorsieht, dass devisenpolitische Ent-
scheidungen gemeinsam vom ECOFIN-Rat und von der EZB zu treffen sind,
stellen seine Bestimmungen sicher, dass die Devisenpolitik mit dem vorran-
gigen Ziel der einheitlichen Geldpolitik in Einklang steht. Erstens wird in
Artikel 4 (ex-Artikel 3a) des EG-Vertrags ausdrücklich festgelegt, dass die
Gewährleistung der Preisstabilität das vorrangige Ziel einer einheitlichen
Geld- sowie Wechselkurspolitik zu sein hat. Zweitens schreibt der EG-Ver-
trag in Bezug auf den Gesamtrahmen der Wechselkurspolitik vor, dass Ent-
scheidungen auf diesem Gebiet nicht dem vorrangigen Ziel der Preisstabili-
tät zuwiderlaufen dürfen. Und schließlich liegt die alleinige Verantwortung
für den Beschluss und die Durchführung von Devisenmarktgeschäften bei
der EZB.
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Vorkehrungen für
eine öffentliche
Kontrolle

Berichtspflichten

Zwecks Wahrung der Legitimität müssen die von einer unabhängigen Zen-
tralbank im Rahmen ihres Auftrags durchgeführten Maßnahmen von demo-
kratischen Institutionen und der Öffentlichkeit kontrolliert werden kön-
nen. Ohne die Unabhängigkeit der EZB einzuschränken, ist in Artikel 15 der
ESZB-Satzung genau vorgeschrieben, welche Berichtspflichten die EZB zu
erfüllen hat. Die EZB hat vierteljährlich Berichte über die Tätigkeiten des
Eurosystems sowie wöchentlich einen konsolidierten Ausweis zu veröffent-
lichen. Darüber hinaus hat sie einen Jahresbericht über ihre Tätigkeiten
sowie über die Geldpolitik des vergangenen und des laufenden Jahres zu
erstellen. Der Jahresbericht ist dem Europäischen Parlament, dem EU-Rat,
der Europäischen Kommission und dem Europäischen Rat vorzulegen. In
ihrem Bemühen um eine möglichst große Transparenz hat die EZB beschlos-
sen, über diese satzungsmäßigen Berichtspflichten hinauszugehen (siehe
Kapitel 3).
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Eurogebiet zählt zu
den größten
Wirtschaftsräumen
der Welt

22222 Die Die Die Die Die WirWirWirWirWirtschafts- und Finanzstruktur destschafts- und Finanzstruktur destschafts- und Finanzstruktur destschafts- und Finanzstruktur destschafts- und Finanzstruktur des
Euro-WährungsgebietsEuro-WährungsgebietsEuro-WährungsgebietsEuro-WährungsgebietsEuro-Währungsgebiets

Die Verfolgung des Ziels der Preisstabilität erfordert die Kenntnis der für
den Preisbildungsprozess ausschlaggebenden Faktoren, einschließlich der
Transmission der Geldpolitik. Dieses Kapitel gibt einen Überblick über die
wichtigsten Wirtschafts- und Finanzstrukturen des Euro-Währungsgebiets.
Mit Blick insbesondere auf die Produktionsstruktur, Bevölkerungskennzif-
fern, die wichtigsten Arbeitsmarktbegebenheiten, die Finanzpolitik sowie
die Handelsbeziehungen zwischen dem Euro-Währungsgebiet und der üb-
rigen Welt wird zunächst auf die Hauptmerkmale der Realwirtschaft einge-
gangen. Anschließend werden die wichtigsten Merkmale der Finanzstruktur
beschrieben, indem die Geld- und Kapitalmärkte sowie die maßgeblich be-
teiligten Finanzinstitute untersucht werden, wobei zwischen Monetären
Finanzinstituten (MFIs) und sonstigen Finanzintermediären unterschieden
wird.

2.12.12.12.12.1 Wichtige Merkmale der RealWichtige Merkmale der RealWichtige Merkmale der RealWichtige Merkmale der RealWichtige Merkmale der Realwirwirwirwirwirtschafttschafttschafttschafttschaft

Während die einzelnen Länder des Euro-Währungsgebiets vor der Grün-
dung der Währungsunion relativ kleine, offene Volkswirtschaften darstell-
ten, bildet das Eurogebiet insgesamt eine große, sehr viel geschlossenere
Volkswirtschaft. Daher ist es sinnvoller, die Strukturmerkmale des Euro-
raums mit den entsprechenden Merkmalen der Vereinigten Staaten oder
Japans zu vergleichen als mit jenen der einzelnen Euro-Länder. Eine Reihe
von wichtigen gesamtwirtschaftlichen Merkmalen des Euro-Währungsge-
biets sind in Tabelle 2.1 aufgeführt.

Gemessen an der Bevölkerungszahl gehört das Eurogebiet zu den größten
entwickelten Wirtschaftsräumen der Welt: Die Gesamtbevölkerungszahl
belief sich im Jahr 2000 auf 303 Millionen. Im Vergleich dazu lebten im glei-
chen Zeitraum in den Vereinigten Staaten 276 Millionen und in Japan 127 Mil-
lionen Menschen. Abbildung 2.1 veranschaulicht die unterschiedlichen Al-
tersstrukturen der Bevölkerung des Euroraums und der USA. Die Euro-
Länder haben im Durchschnitt einen geringeren Anteil an jungen Menschen
und einen höheren Anteil an älteren Menschen als die Vereinigten Staaten.

Gemessen am Anteil am weltweiten BIP stellten die Vereinigten Staaten im
Jahr 2000 mit einem Gewicht von 22,0 % die größte Volkswirtschaft dar,
gefolgt vom Euro-Währungsgebiet mit 16,0 % und Japan mit 7,3 %. Die
Anteile der einzelnen Länder des Euroraums waren erheblich geringer: Auf
die größte Volkswirtschaft innerhalb des Eurogebiets entfielen im Jahr 2000
4,6 % des weltweiten BIP.

Die Produktionsstruktur im Euroraum ist den Strukturen in den Vereinig-
ten Staaten und Japan sehr ähnlich. In allen drei Wirtschaftsräumen macht
der Dienstleistungssektor den größten Teil der Gesamtproduktion aus. Was
die Anteile der öffentlichen Hand und der privaten Wirtschaft am gesamten
Dienstleistungssektor angeht, gibt es jedoch einen großen Unterschied
zwischen den Vereinigten Staaten und dem Euroraum. Der öffentliche
Dienstleistungssektor ist nämlich in den Vereinigten Staaten im Vergleich

Dienstleistungssektor
macht größten Anteil
am BIP des Euro-
gebiets aus

Bevölkerung

Anteil am weltweiten
BIP
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TTTTTabelle 2.1abelle 2.1abelle 2.1abelle 2.1abelle 2.1

Schlüsseldaten der RealSchlüsseldaten der RealSchlüsseldaten der RealSchlüsseldaten der RealSchlüsseldaten der Realwirwirwirwirwirtschaft des Eurtschaft des Eurtschaft des Eurtschaft des Eurtschaft des Euro-Währungsgebiets im Jahr 2000o-Währungsgebiets im Jahr 2000o-Währungsgebiets im Jahr 2000o-Währungsgebiets im Jahr 2000o-Währungsgebiets im Jahr 2000

Quellen: Eurostat, IWF, Europäische Kommission, OECD, Reuters, EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: In den Zahlen für das Euro-Währungsgebiet sind auch Angaben zu Griechenland enthalten.
1 ) Anteile am BIP basieren auf der Bewertung des BIP des jeweiligen Landes anhand von Kaufkraftparitäten.
2 ) Gemessen an der realen Wertschöpfung. Angaben für Japan beziehen sich auf 1998 und Angaben für die Vereinigten

Staaten auf 1999.
3 ) Angaben für die Vereinigten Staaten und Japan beziehen sich auf 1998.
4 ) Prozentualer Anteil der erwerbstätigen Personen an der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter (im Alter von 15 bis 64

Jahren).
5 ) In den Angaben für das Euro-Währungsgebiet sind die Einnahmen aus den UMTS-Lizenzversteigerungen nicht enthalten.
6 ) Zahlungsbilanzdaten für das Euro-Währungsgebiet umfassen nur den Handel mit Ländern außerhalb des Euro-Wäh-

rungsgebiets. Angaben für die Vereinigten Staaten und Japan beziehen sich auf 1999.
7 ) Außenhandelsstatistik; Angaben zur weltweiten Ausfuhr beinhalten nicht die Handelsströme innerhalb des Euro-Wäh-

rungsgebiets.

EinheitEinheitEinheitEinheitEinheit Euro-Euro-Euro-Euro-Euro- VVVVVererererereinigteeinigteeinigteeinigteeinigte JapanJapanJapanJapanJapan
Währungs-Währungs-Währungs-Währungs-Währungs- StaatenStaatenStaatenStaatenStaaten

gebietgebietgebietgebietgebiet

Bevölkerung Mio 303 276 127
BIP (Anteil am weltweiten BIP) 1) % 16,0 22,0 7,3
BIP pro Kopf 1) € 22 322 35 034 24 922
Wirtschaftsbereiche 2)

Landwirtschaft, Fischerei,
Forstwirtschaft % des BIP 2,7 1,4 1,7
Industrie (einschließlich
Baugewerbe) % des BIP 28,8 24,7 34,5
Dienstleistungen % des BIP 68,5 73,9 63,8

Arbeitslosenquote (Anteil an
den Erwerbspersonen) % 8,9 4,0 4,7
Erwerbsbeteiligung 3) % 67,3 77,2 72,4
Beschäftigungsquote 3), 4) % 61,2 74,1 68,9
Staat 5)

Überschuss (+) oder Defizit (-) % des BIP -0,7 2,3 -8,6
Bruttoverschuldung % des BIP 70,3 57,3 130,4
Einnahmen % des BIP 47,9 34,0 30,3
darunter: direkte Steuern % des BIP 13,0 15,5 7,0
darunter: indirekte Steuern % des BIP 14,2 6,8 8,5
darunter: Sozialabgaben % des BIP 16,3 7,1 11,0

Ausgaben % des BIP 48,6 31,7 38,9
darunter: Konsumausgaben % des BIP 19,8 14,1 16,6
darunter: Sozialtransfers % des BIP 16,7 10,5 17,5

Ausfuhr von Waren 6) % des BIP 14,8 7,8 9,7
Ausfuhr von Waren und
Dienstleistungen 6) % des BIP 19,1 10,7 11,1
Einfuhr von Waren 6) % des BIP 14,3 12,3 7,2
Einfuhr von Waren
und Dienstleistungen 6) % des BIP 18,7  14,4 9,7
Ausfuhren (Anteil an den
weltweiten Ausfuhren) 7) % 19,0 15,0 9,2

Leistungsbilanzsaldo 6) % des BIP -0,7 -4,4 2,5
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Strukturelle Verkrus-
tungen können
effizientes Funktio-
nieren des Arbeits-
markts behindern

Abbildung 2.1Abbildung 2.1Abbildung 2.1Abbildung 2.1Abbildung 2.1

Quellen: Eurostat und US Census Bureau.
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zum entsprechenden Sektor im Euro-Währungsgebiet sehr klein. In diesen
beiden Volkswirtschaften und in Japan trägt die Industrie den zweitgrößten
Teil zur gesamtwirtschaftlichen Erzeugung bei. Angesichts des hohen Ent-
wicklungsstands dieser Volkswirtschaften ist der Anteil von Landwirtschaft,
Fischerei und Forstwirtschaft jeweils relativ gering.

2.22.22.22.22.2 ArbeitsmarktArbeitsmarktArbeitsmarktArbeitsmarktArbeitsmarkt

Die institutionellen Aspekte von Arbeitsmärkten, darunter Kündigungsschutz-
bestimmungen,  Arbeitslosenunterstützung, der Lohnbildungsprozess und
die Besteuerung des Faktors Arbeit, spielen für die wirtschaftliche Entwick-
lung eine große Rolle. Strukturelle Verkrustungen auf dem Arbeitsmarkt
führen beispielsweise zu einer langsameren Reaktion der Wirtschaft auf
negative Schocks (z. B. plötzliche Konjunktureinbrüche). Solche Verkrus-
tungen gehen daher in der Regel mit einer relativ hohen und anhaltenden
Arbeitslosigkeit einher. Darüber hinaus begrenzen Verkrustungen auf dem
Arbeitsmarkt und die daraus folgende strukturelle Arbeitslosigkeit tenden-
ziell die Dynamik, mit der die Wirtschaft wachsen kann, ohne Inflations-
druck zu erzeugen.

Die Arbeitslosenquote des Euro-Währungsgebiets (d. h. der Anteil der Ar-
beitslosen an den Erwerbspersonen) erreichte in den Achtziger- und Neun-
zigerjahren ein sehr hohes Niveau. Im Jahr 2000 lag sie durchschnittlich nur
knapp unter 9,0 %. Dies entsprach etwa 12,2 Millionen Arbeitslosen im ge-
samten Euro-Währungsgebiet im Jahr 2000. Trotz des Ende der Neunziger-
jahre verzeichneten Rückgangs ist die Arbeitslosenquote im Euroraum nach
wie vor deutlich höher als in den Vereinigten Staaten (siehe Abbildung 2.2).

Arbeitslosenquote im
Eurogebiet höher als
in den USA
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Abbildung 2.2Abbildung 2.2Abbildung 2.2Abbildung 2.2Abbildung 2.2

Relativ geringe
Erwerbsbeteiligung
im Euroraum

Quelle: Europäische Kommission.
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Dieses Gefälle ist sowohl auf das Ende der Neunzigerjahre äußerst kräftige
Wirtschaftswachstum in den Vereinigten Staaten als auch auf strukturelle
Unterschiede zwischen den Arbeitsmärkten der USA und des Euroraums
zurückzuführen. Diese Unterschiede haben zu einer höheren strukturellen
Arbeitslosigkeit im Eurogebiet geführt. Im Laufe der Neunzigerjahre wur-
den im Euroraum Arbeitsmarktreformen durchgeführt, wenn auch in un-
terschiedlichem Ausmaß. Diese Reformen haben in einigen Ländern zu ei-
nem deutlichen Rückgang der Arbeitslosigkeit geführt. Es existieren jedoch
immer noch strukturelle Verkrustungen, die auch die im Jahr 2000 nach wie
vor hohen Arbeitslosenquoten im Euroraum erklären.

Bemerkenswert ist, dass neben der höheren Arbeitslosenquote die Erwerbs-
beteiligung im Jahr 2000 mit 67,3 % im Euroraum deutlich geringer war als
in den Vereinigten Staaten (77,2 %) und Japan (72,4 %). Die Differenz zwi-
schen der Erwerbsbeteiligung im Euro-Währungsgebiet und in den Verei-
nigten Staaten (siehe Tabelle 2.2) war bei den Frauen (mit etwa 13 Pro-
zentpunkten) bedeutend größer als bei den Männern (mit etwa 7 Prozent-
punkten). Die im Vergleich zu den USA insgesamt geringere Erwerbsbetei-
ligung im Euroraum ist weitgehend auf die Unterschiede in der niedrigsten
und der höchsten Altersgruppe zurückzuführen – die Erwerbsbeteiligung
der 25- bis 54-Jährigen ist auf beiden Seiten des Atlantiks weitgehend gleich
hoch. Die jüngeren Europäer beteiligen sich im Allgemeinen deutlich weni-
ger am Erwerbsleben als ihre amerikanischen Altersgenossen, was mit den
unterschiedlichen Traditionen und Strukturen der Ausbildungs- und Sozial-
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Euro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-Währungsgebiet VVVVVererererereinigte Staateneinigte Staateneinigte Staateneinigte Staateneinigte Staaten
MännerMännerMännerMännerMänner FrauenFrauenFrauenFrauenFrauen insges.insges.insges.insges.insges. MännerMännerMännerMännerMänner FrauenFrauenFrauenFrauenFrauen insges.insges.insges.insges.insges.

Alle
Altersgruppen 77,0 57,6 67,3 84,2 70,7 77,2

15-24 1) 47,8 40,9 44,3 68,4 63,3 65,9

25-34 92,1 74,4 83,3 93,2 76,3 84,8

35-44 95,7 73,4 84,5 92,6 77,1 84,9

45-54 90,8 64,2 77,4 89,2 76,2 82,7

55-59 67,1 40,7 53,8 78,4 61,3 69,5

60-64 29,4 12,8 20,8 55,4 39,1 46,9

TTTTTabelle 2.2abelle 2.2abelle 2.2abelle 2.2abelle 2.2ErwErwErwErwErwerbsbeteiligung nach Geschlecht und erbsbeteiligung nach Geschlecht und erbsbeteiligung nach Geschlecht und erbsbeteiligung nach Geschlecht und erbsbeteiligung nach Geschlecht und Altersgruppe im EurAltersgruppe im EurAltersgruppe im EurAltersgruppe im EurAltersgruppe im Euro-o-o-o-o-
Währungsgebiet und den Währungsgebiet und den Währungsgebiet und den Währungsgebiet und den Währungsgebiet und den VVVVVererererereinigten Staateneinigten Staateneinigten Staateneinigten Staateneinigten Staaten
(in % der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter)

Quellen: Eurostat und OECD.
Anmerkung: Angaben für die Vereinigten Staaten beziehen sich auf 1999 und Angaben für das Euro-
Währungsgebiet auf 2000.
1) Angaben für die Vereinigten Staaten beziehen sich auf Personen im Alter von 16 bis 24 Jahren.

Relativ niedrige
Beschäftigungsquote
im Euroraum

systeme zusammenhängen dürfte. Die Menschen im Euroraum scheiden in
der Regel auch früher aus dem Erwerbsleben aus als die US-Amerikaner.

Die geringere Erwerbsbeteiligung und die höhere Arbeitslosigkeit führen
zu einer im Euro-Währungsgebiet erheblich geringeren Beschäftigungsquote
(Anteil der Beschäftigten an den 15- bis 64-Jährigen) als in den Vereinigten
Staaten und Japan. Während sie im Eurogebiet im Jahr 2000 gut 61 % be-
trug, lag sie in den Vereinigten Staaten und Japan bei über bzw. knapp unter
70 % (siehe Tabelle 2.1). Die niedrigere Beschäftigungsquote ist einer der
Hauptgründe, weshalb das BIP pro Kopf im Euroraum niedriger ausfällt als
in den Vereinigten Staaten und Japan.

2.32.32.32.32.3 Öffentlicher SektorÖffentlicher SektorÖffentlicher SektorÖffentlicher SektorÖffentlicher Sektor

Die Finanzpolitik übt einen großen Einfluss auf das Wirtschaftswachstum
und die Teuerungsrate aus. Daher ist es wichtig, dass geldpolitische Ent-
scheidungsträger wie die EZB die finanzpolitische Entwicklung genau ver-
folgen. Es gibt viele Kanäle, über welche die Konjunktur und die Preise von
der Finanzpolitik beeinflusst werden. Wichtige Variablen sind dabei die Höhe
und Zusammensetzung der Staatsausgaben und -einnahmen sowie Haushalts-
defizite und öffentliche Verschuldung.

Die Haushaltspolitik obliegt in der dritten Stufe der WWU weiterhin aus-
schließlich den Mitgliedstaaten. Es gibt jedoch eine Reihe institutioneller
Vereinbarungen zur Gewährleistung gesunder öffentlicher Finanzen auf EU-
Ebene (siehe Kasten 2.1). Insbesondere der Stabilitäts- und Wachstumspakt
zielt darauf ab, die Risiken für die Preisstabilität zu begrenzen, die sich aus
den nationalen Finanzpolitiken möglicherweise ergeben. So könnte beispiels-
weise ein übermäßiger Anstieg der Staatsausgaben zu einem Zeitpunkt, zu

Einfluss der Finanz-
politik auf die
Volkswirtschaft
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Abbildung 2.3Abbildung 2.3Abbildung 2.3Abbildung 2.3Abbildung 2.3
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Quellen: Europäische Kommission, OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: In den Angaben zum Defizit im Euro-Währungsgebiet im Jahr 2000 sind die Einnahmen aus den UMTS-
Lizenzversteigerungen nicht enthalten.

dem die Kapazitäten in der Wirtschaft bereits nahezu erschöpft sind, die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage weiter stärken, Engpässe herbeiführen und
einen Inflationsdruck erzeugen. Finanzielle Ungleichgewichte in Form von
hohen Haushaltsdefiziten und einer steigenden öffentlichen Verschuldung
haben viele Inflationsphasen in der Geschichte gekennzeichnet. Daher ist
Haushaltsdisziplin eine grundlegende Voraussetzung für gesamtwirtschaftli-
che Stabilität. Ebenso wie ein unausgeglichener Haushalt kann auch eine
hohe Staatverschuldung die Stabilität beeinträchtigen. Wenn ein Staat Jahr
für Jahr beträchtliche Zinsausgaben hat, kann es vorkommen, dass die Haus-
haltslage auf Dauer nicht mehr tragbar ist, was zur Gefährdung der Preis-
stabilität führen kann. Eine hohe Verschuldung kann außerdem negative Aus-
wirkungen auf die Realwirtschaft und das finanzielle Umfeld haben. Vor al-
lem eine übermäßige Beanspruchung der Kapitalmärkte durch die öffentli-
chen Haushalte führt tendenziell zu höheren Kapitalkosten, was wiederum
zu einer Verdrängung privater Investitionen führen kann. Angesichts der
denkbaren Probleme im Zusammenhang mit Haushaltsungleichgewichten
stellt der Stabilitäts- und Wachstumspakt eine wesentliche Verpflichtung zu
einer der gesamtwirtschaftlichen Stabilität förderlichen Finanzpolitik dar.

Im Euroraum macht der öffentliche Sektor (d. h. Bund, Länder und Gemein-
den sowie der Sozialversicherungsbereich) einen größeren Teil der Wirt-
schaft aus als in den Vereinigten Staaten und in Japan. Der Anteil der Staatsaus-
gaben am BIP belief sich im Eurogebiet im Jahr 2000 auf 48,6 % und der
Anteil der Staatseinnahmen am BIP auf 47,9 %. Demgegenüber entfielen in
den Vereinigten Staaten auf den öffentlichen Sektor etwa 32 % des BIP im
Hinblick auf die Ausgaben und rund 34 % des BIP im Hinblick auf die Einnah-
men. Japan verzeichnete im Jahr 2000 einen Anteil der Staatsausgaben am
BIP in Höhe von etwa 39 % und einen Anteil der Staatseinnahmen am BIP
von rund 30 %, was ein großes öffentliches Defizit aufzeigt (siehe Tabelle 2.1).

Der relativ hohe
Anteil der Staats-
ausgaben am BIP
im Eurogebiet...

Gesunde Finanzpoli-
tik als Voraussetzung
für gesamtwirtschaft-
liche Stabilität
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Institutionelle Regelungen für solide öffentliche Finanzen auf EU-EbeneInstitutionelle Regelungen für solide öffentliche Finanzen auf EU-EbeneInstitutionelle Regelungen für solide öffentliche Finanzen auf EU-EbeneInstitutionelle Regelungen für solide öffentliche Finanzen auf EU-EbeneInstitutionelle Regelungen für solide öffentliche Finanzen auf EU-Ebene

Nach dem EG-Vertrag wird zwar eine einheit-
liche Geldpolitik eingeführt, aber andere Teil-
bereiche der Wirtschaftspolitik (z. B. die Finanz-
und Strukturpolitik) bleiben in nationaler Ver-
antwortung. Allerdings schreibt der Vertrag vor:
„Die Mitgliedstaaten betrachten ihre Wirt-
schaftspolitik als eine Angelegenheit von gemein-
samem Interesse“ (Artikel 99 (ex-Artikel 103)
des EG-Vertrags).

Da die nationalen Regierungen für die Finanz-
politik verantwortlich bleiben, enthält der EG-
Vertrag darüber hinaus mehrere Bestimmun-
gen, die solide Staatsfinanzen in der dritten
Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion si-
cherstellen sollen. Eine Bestimmung bezieht sich
auf das Verfahren bei einem übermäßigen De-
fizit gemäß Artikel 104 (ex-Artikel 104c) und
einem Protokoll im Anhang zum EG-Vertrag.
Dieses Verfahren legt fest, welche Bedingun-
gen erfüllt sein müssen, damit ein Haushalt als
solide angesehen wird. Entscheidet der Rat der
Europäischen Union, dass in einem bestimm-
ten Mitgliedstaat ein übermäßiges Defizit be-
steht, so sieht das Verfahren weitere Schritte,
darunter auch Sanktionen, vor.

Der Stabilitäts- und Wachstumspakt ergänzt
das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit.
Die Entschließung des Europäischen Rates zum
Stabilitäts- und Wachstumspakt wurde am
17. Juni 1997 angenommen. Auf der Grundla-
ge der Entschließung verabschiedete der Rat
zwei Verordnungen: die „Verordnung des Ra-
tes über den Ausbau der haushaltspolitischen
Überwachung und der Überwachung und Ko-
ordinierung der Wirtschaftspolitiken“ und die
„Verordnung des Rates über die Beschleuni-
gung und Klärung des Verfahrens bei einem
übermäßigen Defizit“. Diese Bestimmungen le-
gen den Rahmen fest, in dem sich die Mitglie-
der verpflichtet haben, mittelfristig das Ziel
gesunder Staatsfinanzen zu erreichen. Die Mit-
gliedstaaten haben sich das mittelfristige Ziel
eines „nahezu ausgeglichenen Haushalts oder
eines Haushaltsüberschusses“ gesetzt. Dies soll
ihnen einen Spielraum geben, auf normale

Konjunkturschwankungen eingehen zu können
und dabei die Defizitquote unter dem Refe-
renzwert von 3 % des BIP zu halten.

Im Rahmen der multilateralen Überwachung
sind die Mitgliedstaaten des Euroraums ver-
pflichtet, dem Rat der Europäischen Union und
der Europäischen Kommission Stabilitätspro-
gramme vorzulegen. Die nicht teilnehmenden
Mitgliedstaaten haben Konvergenzprogramme
einzureichen. Beide Programme enthalten die
Angaben, die benötigt werden, um die mittel-
fristig ins Auge gefassten Haushaltsanpassun-
gen zur Erreichung eines nahezu ausgegliche-
nen Haushalts oder eines Haushaltsüberschus-
ses beurteilen zu können.

Eine wesentliche Ergänzung dieser Instrumen-
te zur Förderung einer stabilitätsorientierten
Finanzpolitik bildet eine Klausel im EG-Vertrag,
die die Solidarhaftung für eingegangene Ver-
bindlichkeiten einzelner Mitgliedstaaten unter-
sagt (so genannte „no-bail-out-Klausel“). In Ar-
tikel 103 Absatz 1 (ex-Artikel 104b Absatz 1)
des EG-Vertrags heißt es: „Die Gemeinschaft
haftet nicht für die Verbindlichkeiten der Zen-
tralregierungen, der regionalen oder lokalen
Gebietskörperschaften oder anderen öffentlich-
rechtlichen Körperschaften, sonstiger Einrich-
tungen des öffentlichen Rechts oder öffentli-
cher Unternehmen von Mitgliedstaaten und
tritt nicht für derartige Verbindlichkeiten ein
(...). Ein Mitgliedstaat haftet nicht für die Ver-
bindlichkeiten der Zentralregierungen, der regi-
onalen oder lokalen Gebietskörperschaften
oder anderen öffentlich-rechtlichen Körper-
schaften, sonstiger Einrichtungen des öffentli-
chen Rechts oder öffentlicher Unternehmen
eines anderen Mitgliedstaats und tritt nicht für
derartige Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbe-
schadet der gegenseitigen finanziellen Garan-
tien für die gemeinsame Durchführung eines
bestimmten Vorhabens.“ Diese Klausel gewähr-
leistet, dass die Rückzahlung öffentlicher Schul-
den in eigenstaatlicher Verantwortung verbleibt.
Sie fördert damit eine vernünftige Haushalts-
politik auf einzelstaatlicher Ebene.

Kasten 2.1Kasten 2.1Kasten 2.1Kasten 2.1Kasten 2.1
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Weitere zur Haushaltsdisziplin beitragende Be-
stimmungen sind das Verbot der monetären
Finanzierung von Haushaltsdefiziten sowie je-
der Form eines bevorrechtigten Zugangs des
öffentlichen Sektors zu Finanzinstituten. Arti-
kel 101 (ex-Artikel 104) des EG-Vertrags ver-
bietet der EZB und den NZBen die monetäre
Finanzierung öffentlicher Defizite durch „Über-
ziehungs- oder andere Kreditfazilitäten bei der
EZB oder den Zentralbanken der Mitgliedstaa-
ten“. Artikel 102 (ex-Artikel 104a) des EG-Ver-
trags untersagt Maßnahmen, die einen bevor-
rechtigten Zugang staatlicher Stellen und der
Organe und Einrichtungen der Gemeinschaft
zu den Finanzinstituten schaffen. Diese Vor-
schriften fördern nicht nur die Bemühungen
um solide Staatsfinanzen und eine vernünftige
Finanzpolitik, sondern tragen auch zur Glaub-
würdigkeit der einheitlichen Geldpolitik in Be-
zug auf die Gewährleistung von Preisstabilität
bei.

Der EG-Vertrag schreibt zudem vor, dass der
Rat der Europäischen Union alljährlich auf

Grundlage einer Empfehlung der Europäischen
Kommission die Grundzüge der Wirtschafts-
politik verabschiedet. Diese bilden den Rah-
men für die Festlegung wirtschaftspolitischer
Ziele und Orientierungen für die Mitgliedstaa-
ten und die Europäische Gemeinschaft. Inso-
weit sich die zu meisternden Herausforderun-
gen und wirtschaftspolitischen Erfordernisse
in allen EU-Staaten weitgehend gleichen, stel-
len die Grundzüge der Wirtschaftspolitik eine
Reihe allgemeiner Orientierungen auf, die für
alle Mitgliedstaaten gelten. Gleichzeitig tragen
sie den Unterschieden zwischen den Mitglied-
staaten hinsichtlich der wirtschaftlichen Ent-
wicklung und Aussichten sowie ihrer Struktu-
ren und Institutionen insofern Rechnung, als
sie auch länderspezifische Empfehlungen ent-
halten. Gemäß dem EG-Vertrag müssen die
Grundzüge der Wirtschaftspolitik die Unabhän-
gigkeit der EZB bei der Verfolgung ihres vor-
rangigen Ziels, der Gewährleistung von Preissta-
bilität, respektieren und dürfen nicht versu-
chen, die Geldpolitik der EZB zu beeinflussen.

...spiegelt die hohen
Anteile der Konsum-
ausgaben des Staates
und der Sozialtrans-
fers an private
Haushalte wider

Der relativ hohe Anteil der Staatsausgaben am BIP im Euroraum spiegelt
insbesondere die jeweils hohen Anteile der Konsumausgaben des Staates
und der Sozialtransfers an private Haushalte wider. Diese Länderunterschiede
werden teilweise durch eine anders gelagerte Aufgabenverteilung zwischen
privaten und öffentlichen Haushalten hervorgerufen. Auch die Altersstruk-
tur der Bevölkerung im Euroraum trägt angesichts der Ausprägungen der
europäischen Sozialversicherungssysteme zu den hohen Staatsausgaben bei.
Wie aus Abbildung 2.1 hervorgeht, ist die Bevölkerung des Euro-Währungs-
gebiets im Durchschnitt älter als die der Vereinigten Staaten, was sich bei
den Ausgaben im Renten- und Gesundheitswesen bemerkbar macht. Solan-
ge in den betreffenden Mitgliedstaaten keine Reformmaßnahmen ergriffen
werden, wird sich die Situation zukünftig wegen der zu erwartenden Alte-
rung der Bevölkerung im Euroraum verschärfen.

Hinsichtlich der Struktur der Staatseinnahmen stützt sich das Euro-Wäh-
rungsgebiet stärker auf Sozialbeiträge als dies in den Vereinigten Staaten
oder Japan der Fall ist. Ferner dienen indirekte Steuern im Euroraum in
höherem Maße als Einnahmequelle, während sich die Vereinigten Staaten –
gemessen am gesamten Steueraufkommen – stärker auf direkte Steuern
stützen als die Euro-Länder.

Von 1970 bis 2000 lagen die Staatsausgaben im Euro-Währungsgebiet durch-
weg über den Staatseinnahmen. Dementsprechend verzeichnete die öffent-
liche Hand in diesem Zeitraum jedes Jahr ein Haushaltsdefizit. 1993 erhöh-

Staatseinnahmen

Haushaltsdefizit



23

te sich das Defizit auf nahezu 6,0 % des BIP, ging anschließend jedoch all-
mählich wieder bis auf 0,7 % im Jahr 2000 zurück (siehe Abbildung 2.3).

Die Bruttoverschuldung der öffentlichen Haushalte erreichte 1996 im Euro-
Währungsgebiet insgesamt einen Höchststand von 75,4 % des BIP, nachdem
sie in den vorangegangenen zwei Jahrzehnten stark angestiegen war. Danach
verringerte sich der öffentliche Schuldenstand geringfügig und belief sich im
Jahr 2000 auf 70,3 % des BIP. In den Vereinigten Staaten war die Bruttover-
schuldung des Staates mit 57,3 % des BIP im Jahr 2000 etwas niedriger,
während sich der Anteil der öffentlichen Verschuldung am BIP in Japan auf
130,4 % belief.

2.42.42.42.42.4 AußenhandelAußenhandelAußenhandelAußenhandelAußenhandel

Obgleich die Konjunktur im Euroraum erheblich von der weltwirtschaftli-
chen Entwicklung beeinflusst werden kann, ist das Eurogebiet insgesamt
eine viel geschlossenere Volkswirtschaft als die einzelnen Euro-Länder.
Dadurch wird der Einfluss der außenwirtschaftlichen Entwicklung und
insbesondere der Einfluss der Preisentwicklung im Ausland auf die inländi-
schen Preise im Euro-Währungsgebiet tendenziell eingeschränkt. Der Öff-
nungsgrad des Eurogebiets ist dennoch höher als bei den Vereinigten Staa-
ten und Japan. Der Anteil der Ausfuhren bzw. Einfuhren von Waren und
Dienstleistungen des Euroraums am BIP lag im Jahr 2000 erheblich über
den entsprechenden Zahlen für die Vereinigten Staaten und Japan (siehe
Tabelle 2.1).

Was die Handelsstruktur angeht, so entfällt sowohl bei den Ein- als auch bei
den Ausfuhren des Euroraums der größte Anteil auf Waren (etwa 75 % im
Jahr 2000). Innerhalb dieser Kategorie machen Maschinen und Fahrzeuge
nahezu die Hälfte der Ausfuhren aus.  Außerdem entfällt auf sie der größte
Teil der Wareneinfuhr des Euro-Währungsgebiets (siehe Tabelle 2.3). Die
zweitgrößte Komponente sind die sonstigen gewerblichen Erzeugnisse, bei
denen der Anteil an den Einfuhren und Ausfuhren weitgehend gleich ist. Auf
chemische Erzeugnisse entfielen im Jahr 2000 13,6 % der exportierten, je-

Bruttoverschuldung
der öffentlichen
Haushalte

Volkswirtschaft des
Eurogebiets viel
geschlossener als in
den einzelnen Euro-
Ländern

Waren machen den
größten Anteil am
Handel mit Ländern
außerhalb des
Eurogebiets aus

AusfuhrenAusfuhrenAusfuhrenAusfuhrenAusfuhren EinfuhrenEinfuhrenEinfuhrenEinfuhrenEinfuhren

InsgesamtInsgesamtInsgesamtInsgesamtInsgesamt 100100100100100 100100100100100

darunter:
Maschinen und Fahrzeuge 46,6 37,8
Chemische Erzeugnisse 13,6 8,5
Rohstoffe 2,0 4,8
Energieträger 2,3 14,4
Nahrungsmittel, Getränke, Tabakwaren 6,1 5,5
Sonstige gewerbliche Erzeugnisse 26,6 25,4
Sonstige 2,9 3,5

TTTTTabelle 2.3abelle 2.3abelle 2.3abelle 2.3abelle 2.3Außenhandel des Euro-Währungsgebiets im Jahr 2000Außenhandel des Euro-Währungsgebiets im Jahr 2000Außenhandel des Euro-Währungsgebiets im Jahr 2000Außenhandel des Euro-Währungsgebiets im Jahr 2000Außenhandel des Euro-Währungsgebiets im Jahr 2000
(in % des gesamten Außenhandels)

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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doch nur 8,5 % der importierten Waren. Die Anteile der Rohstoffe und
Energieträger an der Einfuhr waren dagegen wesentlich höher als an der
Ausfuhr.  Vor dem Hintergrund internationaler Arbeitsteilung und der Ver-
fügbarkeit von Rohstoffen im Eurogebiet wird daran deutlich, dass das Euro-
Währungsgebiet per saldo eher Rohstoffe und Vorleistungsgüter impor-
tiert und sich auf den Export veredelter Waren spezialisiert.

Mit Blick auf die geographische Verteilung des Außenhandels des Euro-Wäh-
rungsgebiets sind das Vereinigte Königreich, die Vereinigten Staaten, die
Schweiz und Japan (in dieser Reihenfolge) als größte Handelspartner des
Euroraums zu nennen. Abgesehen von diesen Volkswirtschaften erreichte
zwischen 1996 und 1999 kein weiteres Land einen Anteil von mehr als 5 %
des Außenhandels des Eurogebiets (siehe Abbildung 2.4).  Auf die Russische
Föderation und die mittel- und osteuropäischen Staaten entfielen insgesamt
12,8 % des Handels und damit genauso viel wie auf China und alle übrigen
asiatischen Länder (ohne Japan).

Es ist anzumerken, dass diese bilateralen Außenhandelsgewichte lediglich
den Handel widerspiegeln, der zwischen den Ländern des Eurogebiets und
den Ländern außerhalb des Eurogebiets stattgefunden hat. Darin kommt
nicht zwangsläufig der Wettbewerb mit Exporteuren und Erzeugern ande-

Geographische
Verteilung des
Außenhandels des
Eurogebiets

Effektiver
Wechselkurs

Abbildung 2.4Abbildung 2.4Abbildung 2.4Abbildung 2.4Abbildung 2.4
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Gewichte am Außenhandel 1)

Gewichte am effektiven Wechselkurs 2)
Gewichte am Außenhandel und am 
effektiven Wechselkurs der 20 wichtigsten 
Handelspartner des Eurogebiets  
(Durchschnitt, 1996-99) 

 

1    2    3    4    5    6    7    8    9   10   11   12   13   14   15   16   17   18   19  20

  1  Vereinigtes Königreich
  2  Vereinigte Staaten
  3  Schweiz
  4  Japan
  5  Schweden
  6  China
  7  Russische Föderation
  8  Dänemark
  9  Polen
10  Türkei

11  Norwegen
12  Tschechische Republik
13  Ungarn
14  Brasilien
15  Taiwan
16  Südkorea
17  SVZ 3) Hongkong
18  Kanada
19  Singapur 
20  Saudi-Arabien

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Angaben zum Außenhandel.
1 ) Gewichte am Außenhandel sind die Summe der Aus- und Einfuhren in % der gesamten Aus- und Einfuhren des Euro-

Währungsgebiets (einschließlich Griechenlands).
2 ) Bei den Gewichten, die der Berechnung der Euro-Wechselkursindizes zugrunde liegen, handelt es sich um Gesamtaußen-

handelsgewichte, d. h. um einen gewogenen Durchschnitt der Einfuhrgewichte und der doppelten Ausfuhrgewichte,
basierend auf dem Handel mit Industrieerzeugnissen mit Ländern außerhalb des Euroraums. Die doppelte Gewichtung
der Ausfuhren trägt Drittmarkteffekten Rechnung, um den Wettbewerb auf den ausländischen Märkten widerzuspiegeln,
in dem die Exporteure des Euro-Währungsgebiets mit Erzeugern vor Ort wie auch mit Exporteuren aus Drittländern
stehen.

3 ) Sonderverwaltungszone.
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rer Länder zum Ausdruck, in dem die Erzeuger aus dem Euroraum auf den
Exportmärkten stehen. Solchen „Drittmarkteffekten“ muss bei der Beur-
teilung der Wettbewerbsfähigkeit des Euroraums Rechnung getragen wer-
den. Sie sind in der Gewichtung des effektiven Wechselkurses des Euro
berücksichtigt. Es ist bemerkenswert, dass die Währungen der Vereinigten
Staaten und Japans für den effektiven Wechselkurs des Euro deutlich höher
gewichtet werden als dies den bilateralen Außenhandelsgewichten beider
Länder entsprechen würde (siehe Abbildung 2.4).

2.52.52.52.52.5 FinanzstrukturFinanzstrukturFinanzstrukturFinanzstrukturFinanzstruktur

Das Finanzsystem hat die wesentliche wirtschaftliche Funktion, Finanzie-
rungsmittel von denjenigen, die einen Mittelüberschuss angespart haben, da
ihre Ausgaben geringer sind als ihre Einnahmen, an jene weiterzuleiten, die
Finanzierungsmittel  benötigen, weil sie mehr ausgeben wollen als sie ein-
nehmen. Dieser Zusammenhang ist in Abbildung 2.5 schematisch dargestellt.
Die wichtigsten Kapitalgeber bzw. Sparer sind die privaten Haushalte, doch
auch Unternehmen, der Staat und Gebietsfremde verfügen hin und wieder
über Finanzierungsüberschüsse und treten dann als Kapitalgeber auf. Die
größten Kapitalnehmer bzw. Mittelverwender im Euro-Währungsgebiet sind
Unternehmen und der Staat, wobei jedoch auch private Haushalte und Ge-
bietsfremde Kredite aufnehmen, um ihre Ausgaben zu finanzieren. Die Fi-
nanzierungsströme von Kapitalgebern zu Kapitalnehmern erfolgen über zwei
Wege. Bei der direkten oder marktbasierten Finanzierung, also dem in
Abbildung 2.5 oben dargestellten Finanzierungsweg, nehmen Kapitalnehmer
direkt von Kapitalgebern an den Finanzmärkten Kredite auf, indem sie ih-
nen Finanzinstrumente (auch Wertpapiere genannt) verkaufen, die einen
Anspruch auf die zukünftigen Erträge oder Aktiva der Kapitalnehmer be-
gründen. Sofern Finanzintermediäre bei den Finanzierungsströmen mit ein-
geschaltet sind, hat man es mit indirekter bzw. bankbasierter Finanzierung
zu tun (siehe Abbildung 2.5 unten). Bei den Finanzintermediären kann zwi-
schen Kreditinstituten, sonstigen Monetären Finanzinstituten (MFIs) und
sonstigen Finanzintermediären unterschieden werden.

Bevor die Finanzmärkte, an denen die direkte Finanzierung erfolgt, und die
Finanzintermediäre, die bei der indirekten Finanzierung eine Rolle spielen,
genauer beschrieben werden, vermittelt Tabelle 2.4 einen Überblick über
die wichtigsten Forderungen und Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen
Sektoren im Euro-Währungsgebiet gemessen am Stand von Mitte 2000. Die
ausstehenden Forderungen und Verbindlichkeiten bilden die „Bestandsgrö-
ßen“ in der vierteljährlichen Finanzierungsrechnung. Die in Tabelle 2.4 aus-
gewiesenen wichtigsten Forderungen (Bargeld und Einlagen, Wertpapiere
ohne Anteilsrechte, börsennotierte Aktien und versicherungstechnische
Rückstellungen) beliefen sich Mitte 2000 auf 14 535 Mrd € (rund 230 %
des jährlichen BIP im Eurogebiet). Auf Wertpapiere einschließlich börsen-
notierter Aktien entfiel nahezu die Hälfte dieses Werts, und auf Bargeld
und Einlagen ein Drittel. Versicherungstechnische Rückstellungen, die von
Pensionsfonds, Versicherungsgesellschaften und nichtfinanziellen Kapitalge-

Indirekte und direkte
Finanzierung

Wichtigste Forde-
rungen und Ver-
bindlichkeiten der
nichtfinanziellen
Sektoren
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Funktionen von Finanzsystemen

Kapitalgeber
   • Private Haushalte
   • Unternehmen
   • Staat
   • Gebietsfremde
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Finanzmärkte
   • Geldmärkte
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Abbildung 2.5Abbildung 2.5Abbildung 2.5Abbildung 2.5Abbildung 2.5

sellschaften für Forderungen von Versicherungsnehmern gebildet werden,
stellten ein Fünftel der in der Tabelle aufgeführten wichtigsten Forderun-
gen dar. Die in Tabelle 2.4 enthaltenen wichtigsten Verbindlichkeiten (Kre-
dite und Wertpapiere einschließlich börsennotierter Aktien) beliefen sich
Mitte 2000 auf 15 526 Mrd € (250 % des BIP). Dabei machten Wertpapie-
re einschließlich börsennotierter Aktien mehr als die Hälfte der Finanzie-
rungsquellen der nichtfinanziellen Sektoren aus und Kredite rund 45 %.
Beim Großteil der Finanzmittel (fast 90 % der Verbindlichkeiten) betrugen
die Laufzeiten mehr als ein Jahr.

2.62.62.62.62.6 FinanzmärkteFinanzmärkteFinanzmärkteFinanzmärkteFinanzmärkte

Dieser Abschnitt geht auf die wichtigsten Merkmale der Geld-, Renten-
und Aktienmärkte im Euro-Währungsgebiet ein. Kasten 2.2 vermittelt ei-
nen Überblick über einige wichtige Begriffe im Zusammenhang mit Finanz-
märkten.

Der Geldmarkt

Der Geldmarkt spielt bei der Übertragung geldpolitischer Entscheidungen
insofern eine entscheidende Rolle, als sich Veränderungen der geldpoliti-
schen Instrumente zuerst auf den Geldmarkt auswirken (siehe Kapitel 4).
Eine effiziente Geldpolitik setzt einen tiefen und integrierten Geldmarkt
voraus, da dieser eine gleichmäßige Verteilung der Zentralbankliquidität und

Integration des
Geldmarkts
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ein homogenes Niveau der kurzfristigen Zinsen im gesamten einheitlichen
Währungsraum gewährleistet. Im Euro-Währungsgebiet wurde diese Vor-
aussetzung praktisch unmittelbar von Beginn der dritten Stufe der WWU
an erfüllt, als die nationalen Geldmärkte erfolgreich in einen effizienten
Geldmarkt für das gesamte Eurogebiet integriert wurden.

Die rasche Integration des euroraumweiten Geldmarkts wurde auch durch
die Weiterentwicklung der Infrastruktur der Zahlungsverkehrssysteme ge-
fördert, vor allem durch die Errichtung des TARGET-Systems (Transeuropä-
isches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Überweisungssystem), das
eine reibungslose Abwicklung grenzüberschreitender Zahlungen ermöglicht.
Das TARGET-System verbindet die nationalen Euro-Echtzeit-Bruttosyste-
me der nationalen Zentralbanken in der EU mit dem Zahlungsverkehrsme-
chanismus der EZB. Die Leitung, Steuerung und Kontrolle von TARGET ob-
liegt dem EZB-Rat.

Auf dem Geldmarkt des Euro-Währungsgebiets gibt es verschiedene „Kas-
sasegmente“. Das wichtigste davon ist der unbesicherte Markt. Dieses Geld-
marktsegment dient vorrangig der Steuerung des Liquiditätsbedarfs der
Banken, weshalb sich die unbesicherten Transaktionen stark auf den Markt
für Tagesgeld konzentrieren.  Auf dem unbesicherten Geldmarkt gelten zwei
wichtige Referenzzinssätze, und zwar der EONIA (Euro Overnight Index
Average) und der EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate), die einheitli-
che Referenzkurse für täglich fällige Gelder und Laufzeiten von bis zu ei-
nem Jahr stellen.

Zu den wichtigsten Kassasegmenten des Geldmarkts zählen außerdem der
Repomarkt und der Markt für Devisenswaps. Diese beiden Marktsegmente
werden als besicherte Märkte bezeichnet, da die Kreditvergabe gegen Hin-
terlegung von Vermögenswerten als Sicherheiten erfolgt. Die Bedeutung
des Repomarkts variiert je nach Euro-Land, was auf den nach wie vor un-
terschiedlichen Gebrauch hinterlegungsfähiger Sicherheiten in den einzel-
nen Euro-Ländern zurückzuführen ist. Bei den Repogeschäften ist haupt-
sächlich eine Konzentration auf Laufzeiten von bis zu einem Monat zu beo-
bachten. Devisenswapgeschäfte erfolgen in der Regel mit Laufzeiten von
mehr als drei Monaten.

Neben den oben genannten Kassasegmenten umfasst der Geldmarkt des
Euro-Währungsgebiets auch Derivatesegmente. Die wichtigsten Derivate-
märkte sind Zinsswap- und Terminmärkte. Die auf diesen Märkten am häu-
figsten eingesetzten Instrumente sind EONIA-Swaps und EURIBOR-Ter-
minkontrakte.

Bei den verschiedenen Segmenten des Geldmarkts im Euro-Währungsge-
biet entwickelte sich der unbesicherte Markt aufgrund seines hohen Aktivi-
täts- und Liquiditätsgrads am schnellsten. Unbesicherte Transaktionen mach-
ten im Jahr 2000 rund die Hälfte des gesamten Kassamarktumsatzes im
Eurogebiet aus. Auf den Repomarkt entfiel etwa ein Drittel des gesamten
auf dem Kassamarkt im Euroraum erwirtschafteten Umsatzes. Er erhöhte
sich 1999 und 2000 deutlich, was unter anderem auf einen kräftigen Anstieg
der grenzüberschreitenden Repogeschäfte zurückzuführen war. Eine Reihe
technischer Faktoren wie eine unterschiedliche Gesetzgebung, Dokumen-
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TTTTTabelle 2.4abelle 2.4abelle 2.4abelle 2.4abelle 2.4

Ausgewählte ForderungenAusgewählte ForderungenAusgewählte ForderungenAusgewählte ForderungenAusgewählte Forderungen Mrd Mrd Mrd Mrd Mrd € %%%%%

InsgesamtInsgesamtInsgesamtInsgesamtInsgesamt 1414141414 535535535535535 100,0100,0100,0100,0100,0

Bargeld und EinlagenBargeld und EinlagenBargeld und EinlagenBargeld und EinlagenBargeld und Einlagen 44444 897897897897897 33,733,733,733,733,7
Bargeld 341 2,3
Einlagen bei 4 556 31,3

MFIs im Euro-Währungsgebiet 4 405 30,3
Nicht-MFIs 150 1,0

WWWWWererererertpatpatpatpatpapierpierpierpierpiere ohne  e ohne  e ohne  e ohne  e ohne  AnteilsrAnteilsrAnteilsrAnteilsrAnteilsrechteechteechteechteechte 11111 592592592592592 11,011,011,011,011,0
Kurzfristig 161 1,1
Langfristig 1 432 9,8

Anteilsrechte Anteilsrechte Anteilsrechte Anteilsrechte Anteilsrechte 2)2)2)2)2) 44444 908908908908908 33,833,833,833,833,8
Börsennotierte Aktien 2 952 20,3
Invertmentzertifikate 1 956 13,5

darunter: Geldmarktfondsanteile 221 1,5

VVVVVersicherungstechnische Rückstellungenersicherungstechnische Rückstellungenersicherungstechnische Rückstellungenersicherungstechnische Rückstellungenersicherungstechnische Rückstellungen 33333 138138138138138 21,621,621,621,621,6
Ansprüche privater Haushalte aus
Rückstellungen bei Lebensver-
sicherungen und Pensionseinrichtungen 2 829 19,5

Prämienüberträge und Rückstellungen
für eingetretene Versicherungsfälle 309 2,1

Geldvermögen und Finanzierung nichtfinanzieller Sektoren im Euro-Geldvermögen und Finanzierung nichtfinanzieller Sektoren im Euro-Geldvermögen und Finanzierung nichtfinanzieller Sektoren im Euro-Geldvermögen und Finanzierung nichtfinanzieller Sektoren im Euro-Geldvermögen und Finanzierung nichtfinanzieller Sektoren im Euro-
Währungsgebiet (Stand: Mitte 2000)Währungsgebiet (Stand: Mitte 2000)Währungsgebiet (Stand: Mitte 2000)Währungsgebiet (Stand: Mitte 2000)Währungsgebiet (Stand: Mitte 2000) 1) 1) 1) 1) 1)

(Bestände)

Quelle: EZB.
1 ) Die nichtfinanziellen Sektoren umfassen öffentliche Haushalte (Staat), nichtfinanzielle Kapitalge-

sellschaften und private Haushalte einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
2 ) Ohne nichtbörsennotierte Aktien.
3 ) Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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TTTTTabelle 2.4abelle 2.4abelle 2.4abelle 2.4abelle 2.4

AusgeAusgeAusgeAusgeAusgewählte wählte wählte wählte wählte VVVVVerbindlichkerbindlichkerbindlichkerbindlichkerbindlichkeiteneiteneiteneiteneiten Mrd Mrd Mrd Mrd Mrd € %%%%%

InsgesamtInsgesamtInsgesamtInsgesamtInsgesamt 1515151515 526526526526526 100,0100,0100,0100,0100,0

KrediteKrediteKrediteKrediteKredite 66666 951951951951951 44,844,844,844,844,8
a) von

MFIs im Euro-Währungsgebiet 6 261 40,3
sonstigen Finanzintermediären 690 4,4

b)an
öffentliche Haushalte (Staat) 885 5,7

kurzfristig 42 0,3
langfristig 844 5,4

nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2 994 19,3
kurzfristig 1 088 7,0
langfristig 1 905 12,3

private Haushalte 3) 3 072 19,8
kurzfristig 274 1,8
langfristig 2 798 18,0

WWWWWererererertpatpatpatpatpapierpierpierpierpiere ohne e ohne e ohne e ohne e ohne AnteilsrAnteilsrAnteilsrAnteilsrAnteilsrechteechteechteechteechte 44444 003003003003003 25,825,825,825,825,8
Öffentliche Haushalte (Staat) 3 600 23,2

kurzfristig 425 2,7
langfristig 3 175 20,4

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 403 2,6
kurzfristig 91 0,6
langfristig 312 2,0

BörsennotierBörsennotierBörsennotierBörsennotierBörsennotierte te te te te AktienAktienAktienAktienAktien
begeben von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften 4 157 26,8

EinlagenEinlagenEinlagenEinlagenEinlagen
Verbindlichkeiten von
Zentralregierungen 148 1,0

PensionsrückstellungenPensionsrückstellungenPensionsrückstellungenPensionsrückstellungenPensionsrückstellungen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 267 1,7
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Finanzmärkte:Finanzmärkte:Finanzmärkte:Finanzmärkte:Finanzmärkte: Wichtige BegriffeWichtige BegriffeWichtige BegriffeWichtige BegriffeWichtige Begriffe

Finanzmärkte können nach verschiedenen Kri-
terien klassifiziert werden, die verschiedene
wesentliche Merkmale dieser Märkte beschrei-
ben. Dabei kann die Einteilung danach erfol-
gen, ob sich eine Finanztransaktion auf den
Kauf einer Neuemission bezieht oder auf den
Handel zwischen Inhabern von Wertpapieren
(PrimärPrimärPrimärPrimärPrimär- bzw- bzw- bzw- bzw- bzw..... Sekundärmarkt Sekundärmarkt Sekundärmarkt Sekundärmarkt Sekundärmarkt). Der Sekundär-
markt kann wiederum auf zweierlei Art orga-
nisiert sein. Eine Möglichkeit besteht darin, in-
stitutionalisierte Finanzmärkte einzurichten, in
denen Käufer und Verkäufer von Wertpapie-
ren an einem zentralen Ort Geschäfte abschlie-
ßen (börslicher Handelbörslicher Handelbörslicher Handelbörslicher Handelbörslicher Handel). Die andere Möglich-
keit besteht im außerbörslichen Handel außerbörslichen Handel außerbörslichen Handel außerbörslichen Handel außerbörslichen Handel an
verschiedenen Orten, bei dem die Händler, die
über einen Wertpapierbestand verfügen, zum
Kauf bzw. Verkauf von Wertpapieren zu den
von ihnen gestellten Preisen bereit sind.

Eine andere Einteilung orientiert sich an der
Ursprungslaufzeit des Finanzinstruments. Im
Allgemeinen wird zwischen einer Ursprungs-
laufzeit von bis zu einem Jahr und von mehr
als einem Jahr (Geld- bzw. KapitalmarktGeld- bzw. KapitalmarktGeld- bzw. KapitalmarktGeld- bzw. KapitalmarktGeld- bzw. Kapitalmarkt) un-
terschieden. Der Geldmarkt unterscheidet sich
insofern von anderen Finanzmärkten, als er in
der Regel ein Interbankenmarkt für Großkun-
den mit hohem Umsatzvolumen ist. Darüber
hinaus kann das Eurosystem durch seine geld-
politischen Geschäfte die Bedingungen am
Geldmarkt beeinflussen (siehe Kapitel 4). Die
EZB hat das Monopol auf die Versorgung mit
Zentralbankgeld, wodurch sie die für die Kre-
ditinstitute im Euro-Währungsgebiet geltenden

Refinanzierungsbedingungen festlegen kann.
Auf diese Weise wird wiederum Einfluss auf
die Konditionen ausgeübt, zu denen die Kre-
ditinstitute und sonstigen Geldmarktteilnehmer
auf dem Geldmarkt des Euro-Währungsgebiets
handeln.

Schließlich wird häufig auch zwischen der Art
des Finanzinstruments unterschieden (Aktien-Aktien-Aktien-Aktien-Aktien-
bzw. Rentenmarktbzw. Rentenmarktbzw. Rentenmarktbzw. Rentenmarktbzw. Rentenmarkt). Der Hauptunterschied
zwischen Aktien und Schuldverschreibungen
besteht darin, dass begebene Aktien nicht ge-
tilgt werden müssen, während Schuldverschrei-
bungen finanzielle Forderungen sind, die in der
Regel zurückzuzahlen sind (in festgelegten Be-
trägen und zu einem bestimmten Zinssatz).

Derivate Derivate Derivate Derivate Derivate sind Finanzinstrumente, deren Wert
sich aus den zugrunde liegenden Wertpapier-
preisen, Zinssätzen, Wechselkursen, Marktin-
dizes und Rohstoffpreisen ableitet. Die wich-
tigsten derivativen Finanzinstrumente sind Ter-
minkontrakte, Optionen, Swaps und Zinster-
minkontrakte. So ist beispielsweise der Inhaber
einer Kaufoption (Call-Option) bzw. einer Ver-
kaufsoption (Put-Option) berechtigt, aber nicht
verpflichtet, die Basiswerte zu einem verein-
barten Ausübungspreis (bis) zu einem bestimm-
ten zukünftigen Zeitpunkt zu kaufen bzw. zu
verkaufen. Durch die Kombination der wich-
tigsten Kategorien sind viele andere Derivate-
kontrakte entstanden. Derivatemärkte sind für
die Funktionsfähigkeit der Finanzmärkte von
zentraler Bedeutung, weil sie die Bewertung
und Verteilung finanzieller Risiken verbessern.

Kasten 2.2Kasten 2.2Kasten 2.2Kasten 2.2Kasten 2.2

tation und Tradition in den einzelnen Euro-Ländern schienen jedoch bis
Ende 2000 die vollständige Entwicklung eines euroraumweiten Repomarkts
behindert zu haben. Von den Derivate-Marktsegmenten hat sich der EONIA-
Swapmarkt in den Jahren 1999 und 2000 am schnellsten entwickelt. Einen
solchen von hoher Aktivität, Markttiefe und Liquidität geprägten Markt gibt
es nur im Euro-Währungsgebiet.
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Rentenmarkt

Der Geldmarkt umfasst im weiteren Sinne auch den Markt für kurzfristige
Wertpapiere. Der Umlauf an kurzfristigen Schuldverschreibungen, die von
Ansässigen im Euro-Währungsgebiet begeben wurden, belief sich Ende 2000
auf nahezu 10 % des BIP und war damit weitgehend unverändert gegenüber
1990 (siehe Tabelle 2.5). Die relative Bedeutung der Emittentengruppen
änderte sich jedoch im Laufe der Neunzigerjahre. 1990 waren die meisten
dieser Schuldverschreibungen noch Titel des öffentlichen Sektors  (7,3 %
des BIP). Zehn Jahre später war allerdings der Umlauf der auf Euro lauten-
den kurzfristigen Schuldverschreibungen des privaten Sektors, vor allem
der MFIs, größer als der Umlauf der Euro-Schuldverschreibungen des öf-
fentlichen Sektors (5,3 % des BIP, verglichen mit 3,8 % des BIP).

Von größerer Bedeutung sind die langfristigen Euro-Schuldverschreibun-
gen, die von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet begeben werden. Der
Umlauf dieser Schuldverschreibungen belief sich Ende 2000 auf 92 % des
BIP, nachdem er zehn Jahre zuvor noch 52 % des BIP betragen hatte (siehe
Tabelle 2.6). Der öffentliche Sektor, d. h. Zentralregierung (Zentralstaat)
und sonstige öffentliche Haushalte, ist volumenmäßig der größte Emittent
langfristiger Schuldverschreibungen. Ende 2000 betrug der Umlauf an auf
Euro lautenden langfristigen Schuldverschreibungen, die vom öffentlichen
Sektor begeben wurden, nahezu 50 % des BIP. Die zweitgrößte Emitten-
tengruppe hinsichtlich des Umlaufs war der MFI-Sektor (34 % des BIP im
Jahr 2000). Der Umlauf an langfristigen Euro-Schuldverschreibungen, die
von nichtfinanziellen und nichtmonetären finanziellen Kapitalgesellschaften
begeben wurden, belief sich auf rund 8 % des BIP, hat jedoch seit Beginn der
dritten Stufe der WWU relativ rasch zugenommen.

Die Finanzierung über die Emission von Schuldverschreibungen ist im Euro-
Währungsgebiet weniger ausgeprägt als in den Vereinigten Staaten und Ja-
pan. Ende 2000 lag der Umlauf im Euro-Währungsgebiet bei 101 % des BIP,
verglichen mit 147 % in den Vereinigten Staaten und 127 % in Japan (siehe
Tabelle 2.7). Der Umlauf an Schuldverschreibungen nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften belief sich im Euroraum Ende 2000 auf 6 % des BIP, in den
Vereinigten Staaten und Japan betrug er hingegen 25 % bzw. 16 %.

Trotz des im Euroraum stark wachsenden Rentenmarkts sind einige Markt-
segmente, wie zum Beispiel jene für Schuldverschreibungen mit niedriger
Bonitätseinstufung oder ohne Rating, relativ unterentwickelt geblieben. Im
Vergleich zu den Vereinigten Staaten wurden im Jahr 2000 nur wenige Kapi-
talgesellschaften im Euroraum bonitätsmäßig bewertet, was ihren Zugang
zum Markt für Unternehmensanleihen einschränkte.

Aktienmarkt

Ein gängiger Indikator für die Bedeutung des Aktienmarkts ist die am BIP
gemessene Marktkapitalisierung von gehandelten Aktien. Die Aktienmarkt-
kapitalisierung nahm im Eurogebiet von 21 % des BIP Ende 1990 auf 93 %
des BIP Ende 2000 zu (siehe Tabelle 2.8). Dennoch blieb sie deutlich unter
dem Niveau der Vereinigten Staaten; das Gefälle zwischen der Aktienmarkt-

Geringere relative
Bedeutung der
kurzfristigen
Schuldverschrei-
bungen...

...im Vergleich zu den
langfristigen Schuld-
verschreibungen

Finanzierung
über Emission
von Schuldver-
schreibungen im
Eurogebiet weniger
ausgeprägt als in
den USA

Einige Segmente auf
dem Rentenmarkt im
Eurogebiet wenig
entwickelt

Aktienmarktkapita-
lisierung im Euro-
gebiet nimmt zu, ist
aber geringer als in
den USA
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Quelle: EZB.

TTTTTabelle 2.5abelle 2.5abelle 2.5abelle 2.5abelle 2.5 Umlauf an kurzfristigen EurUmlauf an kurzfristigen EurUmlauf an kurzfristigen EurUmlauf an kurzfristigen EurUmlauf an kurzfristigen Euro-Schuldvo-Schuldvo-Schuldvo-Schuldvo-Schuldverschrerschrerschrerschrerschreibungen veibungen veibungen veibungen veibungen von on on on on Ansässigen imAnsässigen imAnsässigen imAnsässigen imAnsässigen im
Euro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-Währungsgebiet
(Jahresendstand, in Mrd € und in % des BIP in eckigen Klammern)

TTTTTabelle 2.6abelle 2.6abelle 2.6abelle 2.6abelle 2.6 Umlauf an langfristigen EurUmlauf an langfristigen EurUmlauf an langfristigen EurUmlauf an langfristigen EurUmlauf an langfristigen Euro-Schuldvo-Schuldvo-Schuldvo-Schuldvo-Schuldverschrerschrerschrerschrerschreibungen veibungen veibungen veibungen veibungen von on on on on Ansässigen imAnsässigen imAnsässigen imAnsässigen imAnsässigen im
Euro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-Währungsgebiet
(Jahresendstand, in Mrd € und in % des BIP in eckigen Klammern)

Quelle: EZB.

19901990199019901990 19951995199519951995 19981998199819981998 19991999199919991999 20002000200020002000

Insgesamt 469,3 [10,7] 606,1 [11,4] 532,7 [9,1] 585,5 [9,6] 579,0 [9,0]

darunter begeben
von:
MFIs 99,6 [2,3] 167,7 [3,2] 165,0 [2,8] 249,3 [4,1] 244,0 [3,8]

Nichtmonetären
finanziellen
Kapitalgesellschaften 4,2 [0,1] 9,6 [0,2] 8,9 [0,2] 6,0 [0,1] 4,5 [0,1]

Nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften 44,4 [1,0] 33,7 [0,6] 46,3 [0,8] 66,8 [1,1] 87,0 [1,4]

Öffentlichen
Haushalten 321,1 [7,3] 395,0 [7,4] 312,5 [5,3] 263,3 [4,3] 244,3 [3,8]

kapitalisierung (gemessen am BIP) in den Vereinigten Staaten und im Euro-
Währungsgebiet vergrößerte sich sogar noch von etwa 30 Prozentpunk-
ten im Jahr 1990 auf 60 Prozentpunkte im Jahr 2000. Im Gegensatz dazu
verringerte sich die japanische Aktienmarktkapitalisierung zwischen 1990
und 2000 von 87 % des BIP auf 68 % des BIP. Hierbei ist zu beachten, dass
die Entwicklung der Aktienkurse einen beträchtlichen Einfluss auf diese
Quoten ausübte.

19901990199019901990 19951995199519951995 19981998199819981998 19991999199919991999 20002000200020002000

Insgesamt 2 303,7 [52,4] 4 127,7 [77,7] 5 093,3 [86,8] 5 536,6 [90,5] 5 897,1 [91,7]

darunter begeben
von:
MFIs 960,7 [21,8] 1 467,1 [27,6] 1 849,6 [31,5] 2 014,4 [32,9] 2 175,7 [33,8]

Nichtmonetären
finanziellen
Kapitalgesellschaften 52,8 [1,2] 83,2 [1,6] 122,6 [2,1] 194,8 [3,2] 251,3 [3,9]

Nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften 151,5 [3,4] 223,7 [4,2] 225,1 [3,8] 252,0 [4,1] 287,6 [4,5]

Öffentlichen
Haushalten 1 138,7 [25,9] 2 353,6 [44,3] 2 896,1 [49,3] 3 075,8 [50,3] 3 182,4 [49,5]
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Quellen: EZB und BIZ.
1 ) Vom Staat besicherte Wertpapiere, z. B. von staatlich geförderten Unternehmen (Government-

Sponsored Enterprises) oder dem staatsgebundenen Hypothekenpool (Federally Related Mort-
gage Pool) begebene Wertpapiere, die sich Ende 2000 auf 43,6 % des BIP beliefen, sind den
finanziellen Kapitalgesellschaften zugeordnet.

Umlauf an Schuldverschreibungen (ohne Fremdwährungsanleihen) vonUmlauf an Schuldverschreibungen (ohne Fremdwährungsanleihen) vonUmlauf an Schuldverschreibungen (ohne Fremdwährungsanleihen) vonUmlauf an Schuldverschreibungen (ohne Fremdwährungsanleihen) vonUmlauf an Schuldverschreibungen (ohne Fremdwährungsanleihen) von
Ansässigen im EurAnsässigen im EurAnsässigen im EurAnsässigen im EurAnsässigen im Euro-Währungsgebiet,o-Währungsgebiet,o-Währungsgebiet,o-Währungsgebiet,o-Währungsgebiet, den  den  den  den  den VVVVVererererereinigten Staaten und Jaeinigten Staaten und Jaeinigten Staaten und Jaeinigten Staaten und Jaeinigten Staaten und Japanpanpanpanpan
(Stand: Ende 2000)(Stand: Ende 2000)(Stand: Ende 2000)(Stand: Ende 2000)(Stand: Ende 2000)
(in % des BIP)

TTTTTabelle 2.7abelle 2.7abelle 2.7abelle 2.7abelle 2.7

TTTTTabelle 2.8abelle 2.8abelle 2.8abelle 2.8abelle 2.8AktienmarktkaAktienmarktkaAktienmarktkaAktienmarktkaAktienmarktkapitalisierung im Eurpitalisierung im Eurpitalisierung im Eurpitalisierung im Eurpitalisierung im Euro-Währungsgebiet,o-Währungsgebiet,o-Währungsgebiet,o-Währungsgebiet,o-Währungsgebiet, den  den  den  den  den VVVVVererererereinigteneinigteneinigteneinigteneinigten
Staaten und JapanStaaten und JapanStaaten und JapanStaaten und JapanStaaten und Japan
(Jahresendstand, in % des BIP)

Quelle: Internationaler Börsenverband (FIBV).

Anzahl der börsen-
notierten Unterneh-
men im Eurogebiet
gestiegen

Ein weiteres Indiz für die Bedeutung des Aktienmarkts liefern Statistiken
über die Anzahl börsennotierter Unternehmen. Im Euroraum stieg diese
Zahl von 4 276 Ende 1990 auf 6 112 Ende 2000 (siehe Tabelle 2.9) Im Ver-
gleich dazu belief sich die Anzahl börsennotierter Unternehmen in den Ver-
einigten Staaten und Japan Ende 2000 auf 7 657 bzw. 2 096.

Ein weiterer Unterschied zwischen dem Aktienmarkt im Euro-Währungs-
gebiet und den Aktienmärkten in den Vereinigten Staaten und Japan besteht
darin, dass sich der Handel in den beiden letztgenannten Ländern auf eine
oder zwei Wertpapierbörsen konzentriert. Im Euroraum gibt es in der
Regel eine oder mehrere Wertpapierbörsen pro Land. Seit der Einführung
des Euro hat es viele Initiativen zur Gründung von Allianzen oder Fusionie-
rung von Börsen in einzelnen Euro-Ländern gegeben. Auch die Aktienmarkt-
teilnehmer tragen offenbar zunehmend den wirtschaftlichen Faktoren Rech-
nung, die das gesamte Eurogebiet betreffen. Ein klarer Hinweis auf die zu-

Zunehmende
Integration der
Aktienmärkte im
Euroraum

19901990199019901990 19951995199519951995 19981998199819981998 19991999199919991999 20002000200020002000

Euro-Wäh-
rungsgebiet 21 29 61 90 93

Vereinigte
Staaten 54 94 145 180 153

Japan 87 72 56 91 68

Ins-Ins-Ins-Ins-Ins- Begeben vonBegeben vonBegeben vonBegeben vonBegeben von Begeben vonBegeben vonBegeben vonBegeben vonBegeben von Begeben vonBegeben vonBegeben vonBegeben vonBegeben von
gesamtgesamtgesamtgesamtgesamt  finanziellen finanziellen finanziellen finanziellen finanziellen nichtfinanziellennichtfinanziellennichtfinanziellennichtfinanziellennichtfinanziellen öffentlichenöffentlichenöffentlichenöffentlichenöffentlichen

Kapital-Kapital-Kapital-Kapital-Kapital- Kapital-Kapital-Kapital-Kapital-Kapital- HaushaltenHaushaltenHaushaltenHaushaltenHaushalten
gesellschaftengesellschaftengesellschaftengesellschaftengesellschaften gesellschaftengesellschaftengesellschaftengesellschaftengesellschaften

Euro-Wäh-
rungsgebiet 100,7 41,5 5,9 53,3

Vereinigte
Staaten1) 146,9 85,7 24,6 38,7

Japan 126,5 16,1 16,0 96,0
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TTTTTabelle 2.9abelle 2.9abelle 2.9abelle 2.9abelle 2.9

Quelle: Internationaler Börsenverband (FIBV).

Anzahl der börsennotierAnzahl der börsennotierAnzahl der börsennotierAnzahl der börsennotierAnzahl der börsennotierten in- und ausländischen Unternehmen imten in- und ausländischen Unternehmen imten in- und ausländischen Unternehmen imten in- und ausländischen Unternehmen imten in- und ausländischen Unternehmen im
EurEurEurEurEuro-Währungsgebiet,o-Währungsgebiet,o-Währungsgebiet,o-Währungsgebiet,o-Währungsgebiet, den  den  den  den  den VVVVVererererereinigten Staaten und Jaeinigten Staaten und Jaeinigten Staaten und Jaeinigten Staaten und Jaeinigten Staaten und Japanpanpanpanpan
(Jahresendstand)

nehmende Integration der Aktienmärkte im Euro-Währungsgebiet ist die
Entwicklung einer Reihe von euroraumweiten Aktienmarktindizes wie dem
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index.

2.72.72.72.72.7 FinanzintermediäreFinanzintermediäreFinanzintermediäreFinanzintermediäreFinanzintermediäre

Kreditinstitute und sonstige Monetäre Finanzinstitute (MFIs)

Die wichtigsten Finanzintermediäre im Euro-Währungsgebiet sind Kredit-
institute. Sie sind durch zwei Bankrechtskoordinierungsrichtlinien1  klar ab-
gegrenzt und unterliegen allgemein anerkannten EU-weiten aufsichtsrecht-
lichen Normen. Kreditinstitute sind die Geschäftspartner der Zentralban-
ken bei geldpolitischen Geschäften (siehe Kapitel 4).  Aufgrund der Tatsache,
dass sie privaten Haushalten und Unternehmen Kredite gewähren – unter
anderem auf der Grundlage von Krediten der Zentralbank –, spielen sie bei
der Übertragung geldpolitischer Impulse auf die Volkswirtschaft eine ent-
scheidende Rolle (siehe Abschnitt 3.2). Der Begriff „Monetäres Finanzinsti-
tut“ wurde geprägt, weil eine steigende Zahl von Instituten, die keine Kre-
ditinstitute sind, insbesondere Geldmarktfonds2 , Geschäfte tätigen und Pro-
dukte anbieten, für die traditionell Banken zuständig waren.

Ende 2000 waren 82 % aller MFIs im Euro-Währungsgebiet Kreditinstitute
(siehe Tabelle 2.10). Geldmarktfonds stellten die zweitgrößte Gruppe von
MFIs dar. Ende 2000 gab es 9 096 MFIs im Euroraum. Darin spiegelt sich die
große Zahl der Sparkassen und Genossenschaftsbanken – die häufig aus-
schließlich auf lokaler Ebene tätig sind – und der Spezialkreditinstitute in
einigen Ländern wider. Die Zahl der MFIs ging zwischen 1998 und 2000

Definition von
Kreditinstituten
und MFIs

Rückgang der MFIs
aufgrund der
finanzwirtschaft-
lichen Konsolidierung

19901990199019901990 19951995199519951995 19981998199819981998 19991999199919991999 20002000200020002000

Euro-Wäh-
rungsgebiet 4 276 3 756 4 775 5 453 6 112

Vereinigte
Staaten 6 765 7 369 7 750 7 429 7 657

Japan 1 752 1 865 1 890 1 935 2 096

1 Der Begriff „Kreditinstitut“ bezieht sich auf jedes Institut, das der in den Bankrechtskoordinie-
rungsrichtlinien 77/780/EWG vom 12. Dezember 1977 und 89/646/EWG vom 15. Dezem-
ber 1989 enthaltenen Definition entspricht, das heißt auf „ein Unternehmen, dessen Tätigkeit
darin besteht, Einlagen oder andere rückzahlbare Gelder des Publikums entgegenzunehmen und
Kredite für eigene Rechnung zu gewähren“.

2 Geldmarktfonds sind als Investmentgesellschaften definiert, deren Einheiten – gemessen an der
Liquidität – enge Substitute für Einlagen sind und die in erster Linie in Geldmarktinstrumente und/
oder in andere übertragbare Schuldverschreibungen mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr
investieren und/oder in Bankeinlagen und/oder eine Verzinsung anbieten, die den Zinsen auf
Geldmarktinstrumente annähernd entspricht.
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Quelle: EZB.

TTTTTabelle 2.10abelle 2.10abelle 2.10abelle 2.10abelle 2.10Anzahl der Monetären Finanzinstitute im Euro-WährungsgebietAnzahl der Monetären Finanzinstitute im Euro-WährungsgebietAnzahl der Monetären Finanzinstitute im Euro-WährungsgebietAnzahl der Monetären Finanzinstitute im Euro-WährungsgebietAnzahl der Monetären Finanzinstitute im Euro-Währungsgebiet
(Jahresendstand)

deutlich zurück, was auf den fortschreitenden Konsolidierungsprozess im
europäischen Kreditgewerbe zurückzuführen war. Die Entwicklung hin zu
einer Konsolidierung im Sektor der Kreditinstitute ist eine Reaktion auf
die Marktverhältnisse, die sich durch eine Reihe von Faktoren wie dem
technischen Fortschritt, der Deregulierung, Liberalisierung und Globalisie-
rung verändert haben. Die Einführung des Euro hat durch mehr Transpa-
renz über nationale Grenzen hinweg diese Entwicklungen wahrscheinlich
beschleunigt.

Die EZB und die NZBen erhalten monatliche und vierteljährliche Statisti-
ken von den MFIs im Euro-Währungsgebiet und verwenden diese als Grund-
lage für die Berechnung einer aggregierten und einer konsolidierten MFI-
Bilanz für das gesamte Eurogebiet. Die aggregierte Bilanz des MFI-Sektors
ergibt sich als die Summe der harmonisierten Bilanzen aller im Euroraum
ansässigen MFIs. Sie enthält Informationen über die Inter-MFI-Positionen
auf Bruttobasis. Sie umfasst grenzüberschreitende Inter-MFI-Transaktionen
sowohl innerhalb des Euro-Währungsgebiets als auch mit der übrigen Welt.
Diese Angaben sind für die Beurteilung der Integration der Finanzsysteme
und der Bedeutung des Interbankenmarkts von Nutzen. In der konsolidier-
ten Bilanz des MFI-Sektors werden die in der aggregierten Bilanz enthalte-
nen Inter-MFI-Positionen saldiert. Die konsolidierte Bilanz bietet die Grund-
lage für die regelmäßige Analyse monetärer Entwicklungen sowie der Ent-
wicklung der Kreditvergabe im Euroraum einschließlich der Geldmengen-
aggregate (siehe Kasten 2.3).

Aus Abbildung 2.7 geht die Zusammensetzung der konsolidierten Bilanz der
MFIs im Euro-Währungsgebiet (einschließlich Eurosystem) Ende 2000 hervor.
Einlagen machten 43 % der gesamten Passiva aus; andere wichtige Passivpo-
sitionen waren Verbindlichkeiten gegenüber Gebietsfremden sowie Schuld-
verschreibungen, die sich auf 17 % bzw. 13 % der gesamten MFI-Passiva be-
liefen. Auf die Kredite entfiel der größte Teil der Aktiva insgesamt (68 %
Ende 2000). Die Kreditgewährung in Form von Schuldverschreibungen so-
wie Aktien und sonstigen Dividendenwerten machte 15 % der gesamten
MFI-Aktiva aus.

Ende 2000 beliefen sich die Bankeinlagen im Euro-Währungsgebiet auf 79 %
des BIP (siehe Tabelle 2.12). Dies war mehr als in den Vereinigten Staaten

19981998199819981998 19991999199919991999 20002000200020002000

Kreditinstitute 8 320 7 898 7 476

Geldmarktfonds 1 516 1 526 1 600

Zentralbanken und sonstige
Finanzinstitute 20 20 20

_____ _____ _____

MFIs insgesamt 9 856 9 444 9 096

Aggregierte und
konsolidierte Bilanz
der MFIs

Einlagen und Kredite
sind die wichtigsten
MFI-Bilanzpositionen
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MonetärMonetärMonetärMonetärMonetäre e e e e AggrAggrAggrAggrAggregateegateegateegateegate

Die Grundlage für die Abgrenzung der mone-
tären Aggregate im Euro-Währungsgebiet bil-
det die konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors.
Im Allgemeinen ist die geeignete Definition ei-
nes monetären Aggregats weitgehend abhän-
gig von dem Zweck, den das gewählte Aggre-
gat erfüllen soll. Da viele unterschiedliche Fi-
nanzwerte substituierbar sind und sich Finanz-
aktiva, Transaktionen und Zahlungsmittel in
ihrer Art und ihren Merkmalen im Zeitablauf
ändern, ist nicht immer klar, wie die Geldmen-
ge definiert werden sollte und welche Vermö-
genswerte einer bestimmten Abgrenzung der
Geldmenge zugeordnet werden sollten. Aus
diesen Gründen definieren und überwachen
Zentralbanken gewöhnlich mehrere monetäre
Aggregate.

Die Definition der EZB für die monetären Ag-
gregate im Euro-Währungsgebiet stützt sich
nicht nur auf eine harmonisierte Abgrenzung
des Geldschöpfungssektors und des Geldhal-
tungssektors, sondern auch der Kategorien von
MFI-Verbindlichkeiten. Der Geldschöpfungs-
sektor umfasst die im Euro-Währungsgebiet
ansässigen MFIs. Der Geldhaltungssektor be-
steht aus allen im Euro-Währungsgebiet an-

Kasten 2.3Kasten 2.3Kasten 2.3Kasten 2.3Kasten 2.3

sässigen Nicht-MFIs außer den Zentralregie-
rungen. Obwohl die Zentralregierungen nach
allgemeiner Auffassung keinen Teil des Geld-
schöpfungssektors bilden, werden deren Ver-
bindlichkeiten mit monetärem Charakter als
Sonderposten in die Abgrenzung der monetä-
ren Aggregate einbezogen, da sie über eine
hohe Liquidität verfügen.

Auf der Grundlage konzeptioneller Überlegun-
gen und empirischer Studien sowie im Einklang
mit internationalen Gepflogenheiten hat das
Eurosystem ein eng gefasstes (M1), ein „mittle-
res“ (M2) und ein weit gefasstes Aggregat (M3)
definiert. Diese Aggregate unterscheiden sich
voneinander in Bezug auf den Liquiditätsgrad
der einbezogenen Vermögenswerte.  Tabel-
le 2.11 zeigt die Abgrenzungen der monetä-
ren Aggregate des Euro-Währungsgebiets.

M1 umfasst Bargeld, d. h. Banknoten und Mün-
zen, sowie Guthaben, die ohne weiteres in Bar-
geld umgewandelt oder für bargeldlose Zah-
lungen eingesetzt werden können, z. B. täglich
fällige Einlagen.

M2 umfasst neben M1 Einlagen mit einer ver-
einbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren so-

VVVVVerbindlichkerbindlichkerbindlichkerbindlichkerbindlichkeiten eiten eiten eiten eiten 1)1)1)1)1) M1M1M1M1M1 M2M2M2M2M2 M3M3M3M3M3

Bargeldumlauf X X X

Täglich fällige Einlagen X X X

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren X X

Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist von bis zu drei Monaten X X

Repogeschäfte X

Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere X

Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren X

TTTTTabelle 2.11abelle 2.11abelle 2.11abelle 2.11abelle 2.11

AbgrAbgrAbgrAbgrAbgrenzungen monetärenzungen monetärenzungen monetärenzungen monetärenzungen monetärer er er er er AggrAggrAggrAggrAggregate im Euregate im Euregate im Euregate im Euregate im Euro-Währungsgebieto-Währungsgebieto-Währungsgebieto-Währungsgebieto-Währungsgebiet

1) Verbindlichkeiten des Geldschöpfungssektors und Verbindlichkeiten von Zentralregierungen mit monetärem Charakter
im Bestand des Geldhaltungssektors.
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wie Einlagen mit einer vereinbarten Kündi-
gungsfrist von bis zu drei Monaten. Solche Ein-
lagen können in Komponenten der eng gefass-
ten Geldmenge umgewandelt werden; teilweise
können sie jedoch Einschränkungen unterlie-
gen, wie etwa einer Kündigungsfrist, Strafzin-
sen oder Gebühren.

M3 umfasst neben M2 die von gebietsansässi-
gen MFIs ausgegebenen marktfähigen Instru-
mente. Bei diesen Finanzinstrumenten handelt
es sich um Repogeschäfte, Geldmarktfondsan-
teile und Geldmarktpapiere sowie Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren. Aufgrund des hohen Liquiditätsgrads
und der Kurssicherheit dieser Instrumente han-
delt es sich bei ihnen um enge Substitute für
Einlagen. Durch ihre Einbeziehung ist das weit
gefasste Geldmengenaggregat von Umschich-
tungen zwischen verschiedenen Forderungs-
kategorien weniger betroffen als engere Geld-
mengenabgrenzungen und aus diesem Grunde
stabiler (siehe auch Kapitel 3).

Auf Fremdwährungen lautende liquide Forde-
rungen von Ansässigen des Euro-Währungs-
gebiets können enge Substitute für auf Euro
lautende Forderungen sein. Die Geldmengen-
aggregate schließen deshalb solche Forderun-
gen mit ein, wenn sie bei MFIs im Euro-Wäh-
rungsgebiet gehalten werden.

Abbildung 2.6 zeigt die relativen Anteile der
Komponenten von M3 im Dezember 2000.  Auf
täglich fällige Einlagen entfiel der größte Teil,
nämlich 34 % von M3. Der Anteil von Einla-
gen mit einer vereinbarten Kündigungsfrist von
bis zu drei Monaten lag bei 24 % und der von
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu zwei Jahren bei 19 % von M3. Geldmarkt-
fondsanteile und Geldmarktpapiere machten
10 % und der Bargeldumlauf 7 % aus. Auf Re-
pogeschäfte und Schuldverschreibungen mit
einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren
schließlich entfielen 3 % bzw. 2 % von M3.

Abbildung 2.6Abbildung 2.6Abbildung 2.6Abbildung 2.6Abbildung 2.6

 

 

 

Anteile der Komponenten 
von M3 in % am Jahres-
ende 2000

Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit

von bis zu zwei Jahren
2%

Bargeldumlauf
7%

Täglich fällige 
Einlagen

34%

Geldmarkt-
fondsanteile 
und Geld-

marktpapiere
10%

Repogeschäfte
3%

Einlagen mit
vereinbarter

Kündigungsfrist
von bis zu drei

Monaten
24%

Einlagen mit ver-
einbarter Laufzeit

von bis zu zwei Jahren
19%

Quelle: EZB.
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Abbildung 2.7Abbildung 2.7Abbildung 2.7Abbildung 2.7Abbildung 2.7

BankBankBankBankBankeinlagen und Bankkreinlagen und Bankkreinlagen und Bankkreinlagen und Bankkreinlagen und Bankkredite im Euredite im Euredite im Euredite im Euredite im Euro-Währungsgebiet,o-Währungsgebiet,o-Währungsgebiet,o-Währungsgebiet,o-Währungsgebiet, den  den  den  den  den VVVVVererererereinigteneinigteneinigteneinigteneinigten
Staaten und Japan (Stand: Ende 2000)Staaten und Japan (Stand: Ende 2000)Staaten und Japan (Stand: Ende 2000)Staaten und Japan (Stand: Ende 2000)Staaten und Japan (Stand: Ende 2000)
(in % des BIP)

Quellen: EZB, amerikanische und japanische Zentralbank.

TTTTTabelle 2.12abelle 2.12abelle 2.12abelle 2.12abelle 2.12

Bankeinlagen und
-kredite im Euro-
gebiet, den Vereinigten
Staaten und Japan

Quelle: EZB.

Zusammensetzung der konsolidierten Bilanz der MFIs im Euro-
Währungsgebiet (einschließlich Eurosystem) am Jahresende 2000
(in % der Bilanzsumme)

Passiva insgesamt Aktiva insgesamt

Sonstige Passivpositionen
12 %

Passiva gegen-
über Gebiets-

fremden
17%

Kapital und
Rücklagen

8%

Schuld-
verschreibungen

13% Geldmarktfonds
4%

Bargeld
3%

Einlagen
43 %

Kredite
68%

Schuldver-
schreibungen

13%

Sonstige Aktivpositionen
5%

Sachanlagen
1%Aktiva gegen-

über Gebietsfremden
11%

Aktien und sonstige 
Dividendenwerte

2%

(38 % des BIP), aber weniger als in Japan (111 % des BIP). Gleichzeitig be-
trugen die Bankkredite im Euroraum 108 % des BIP, während die entspre-
chende Quote in den Vereinigten Staaten und Japan bei 51 % bzw. 104 % lag.
Darüber hinaus beliefen sich die Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften Ende 2000 sowohl im Euro-Währungsgebiet als auch in den
USA auf etwa 40 % des BIP, in Japan hingegen auf 73 %.

BankeinlagenBankeinlagenBankeinlagenBankeinlagenBankeinlagen BankkrediteBankkrediteBankkrediteBankkrediteBankkredite Bankkredite anBankkredite anBankkredite anBankkredite anBankkredite an
nichtfinanziellenichtfinanziellenichtfinanziellenichtfinanziellenichtfinanzielle

Kapital-Kapital-Kapital-Kapital-Kapital-
gesellschaftengesellschaftengesellschaftengesellschaftengesellschaften

Euro-Wäh-
rungsgebiet 79,1 107,7 41,8

Vereinigte
Staaten 37,6 50,8 38,2

Japan 110,7 103,8 72,8
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3 Der Sektor Kredit- und Versicherungshilfstätigkeiten umfasst alle finanziellen Kapitalgesellschaften
und Quasi-Kapitalgesellschaften, die in ihrer Hauptfunktion Kredit- und Versicherungshilfstätig-
keiten ausüben, d. h. Tätigkeiten, die eng mit den finanziellen Mittlertätigkeiten verbunden sind,
selbst jedoch keine solche darstellen, zum Beispiel Versicherungs-, Kredit- und Wertpapiermakler.

Sonstige Finanzintermediäre

Die indirekte Finanzierung der öffentlichen und der privaten Haushalte
erfolgt nicht ausschließlich über die MFIs, sondern auch über sonstige Fi-
nanzintermediäre wie etwa Versicherungsgesellschaften, Pensionskassen, den
Sektor Kredit- und Versicherungshilfstätigkeiten3 , Investmentfonds, Wert-
papier- und Derivatehändler sowie im Kreditgeschäft tätige finanzielle Ka-
pitalgesellschaften. Einer der wichtigsten Unterschiede zu den Kreditinsti-
tuten besteht darin, dass auf der Passivseite der Bilanzen dieser Institute
keine Einlagen stehen. Nach vorliegenden Schätzungen gewannen die sons-
tigen Finanzintermediäre in den Neunzigerjahren zwar zunehmend an Be-
deutung, sie spielen jedoch im Vergleich zu MFIs nach wie vor eine unterge-
ordnete Rolle. Ende 1999 lagen die Aktiva von Versicherungsgesellschaften,
Investmentfonds und Pensionskassen im Euroraum bei 41 % des BIP, wäh-
rend die Aktiva der MFIs 253 % des BIP betrugen. Gleichwohl haben die
Vermögensbestände dieser sonstigen Finanzintermediäre im Euro-Währungs-
gebiet insgesamt deutlich zugenommen.

Nicht-MFIs spielen
nach wie vor
untergeordnete Rolle
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Preisstabilität trägt zu
höherem Lebensstan-
dard bei, indem sie...

...die Transparenz
der relativen Preise
verbessert,...

...die Inflations-
risikoprämien in
Zinssätzen abbaut,...

...unnötigen Absiche-
rungsmaßnahmen
vorbeugt,...

33333 Die geldpolitische Strategie der EZBDie geldpolitische Strategie der EZBDie geldpolitische Strategie der EZBDie geldpolitische Strategie der EZBDie geldpolitische Strategie der EZB

In diesem Kapitel wird die geldpolitische Strategie der EZB beschrieben,
d. h. der allgemeine Ansatz, den die EZB verfolgt, um ihr vorrangiges Ziel,
die Gewährleistung der Preisstabilität, zu erreichen. Im ersten Abschnitt
wird dieses Ziel näher erläutert. Im zweiten Abschnitt werden eine Reihe
wesentlicher Merkmale des geldpolitischen Transmissionsmechanismus so-
wie deren Auswirkungen auf die Ausrichtung der Geldpolitik zusammenge-
fasst. Die Strategie wird im dritten Abschnitt genauer beschrieben. Der
letzte Abschnitt beschäftigt sich mit der Kommunikationsfunktion der EZB-
Strategie.

3.13.13.13.13.1 Preisstabilität – das vorrangige Ziel der einheitlichen GeldpolitikPreisstabilität – das vorrangige Ziel der einheitlichen GeldpolitikPreisstabilität – das vorrangige Ziel der einheitlichen GeldpolitikPreisstabilität – das vorrangige Ziel der einheitlichen GeldpolitikPreisstabilität – das vorrangige Ziel der einheitlichen Geldpolitik

Die Vorteile der Preisstabilität

Das vorrangige Ziel der EZB und der einheitlichen Geldpolitik, für die sie
verantwortlich ist, wird im Vertrag zur Gründung der Europäischen Ge-
meinschaft als die Gewährleistung der Preisstabilität definiert (siehe Kapi-
tel 1). Es gibt gute Gründe dafür, dass der EG-Vertrag der EZB dieses Ziel
vorgibt. Jahrzehntelange praktische Erfahrung und eine große Anzahl
volkswirtschaftlicher Studien weisen darauf hin, dass die Geldpolitik vor
allem durch die Gewährleistung anhaltender Preisstabilität zur Verbesse-
rung der Wirtschaftsaussichten und zur Hebung des Lebensstandards der
Bürger beiträgt. Preisstabilität im Sinne eines Vermeidens andauernder In-
flation bzw. Deflation trägt auf verschiedene Weise zu einer umfangreichen
Wirtschaftsaktivität und einem hohen Beschäftigungsstand bei.

Erstens können bei Preisstabilität Veränderungen bei den relativen Preisen
leichter erkannt werden, da sie nicht durch Schwankungen des allgemeinen
Preisniveaus überdeckt werden. Folglich können Unternehmen und Ver-
braucher fundiertere Konsum- und Investitionsentscheidungen treffen und
ermöglichen so dem Markt eine effizientere Ressourcenallokation. Preis-
stabilität ermöglicht dem Markt, seine Ressourcen optimal in allen Anwen-
dungsbereichen zu verteilen und erhöht damit das Produktionspotenzial
der Wirtschaft.

Zweitens werden Investoren, wenn sie davon überzeugt sind, dass die Preis-
stabilität auch zukünftig gesichert ist, von Inflationsrisikoprämien zur Absi-
cherung gegen Risiken, die sich aus der längerfristigen Haltung von Vermö-
genswerten ergeben, absehen. Durch den Abbau solcher Risikoprämien im
Realzins kann die Geldpolitik zur Allokationseffizienz des Kapitalmarkts
beitragen und Investitionsanreize schaffen. Dies wiederum fördert das Wirt-
schaftswachstum.

Drittens sinkt durch die glaubwürdige Gewährleistung der Preisstabilität
auch die Wahrscheinlichkeit, dass einzelne Wirtschaftsakteure und Unter-
nehmen Ressourcen der produktiven Verwendung vorenthalten, um sie zur
Absicherung gegen Inflation einzusetzen. In einem von hoher Inflation ge-
kennzeichneten Umfeld bestehen zum Beispiel Anreize, Waren einzulagern,
da diese unter diesen Umständen resistenter gegen Wertverlust sind als
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1 Siehe EZB-Pressemitteilung „Eine stabilitätsorientierte geldpolitische Strategie für das ESZB“ vom
13. Oktober 1998.

...Verzerrungen durch
Steuersysteme min-
dert...

...und die willkürliche
Umverteilung des
Vermögens vermeidet

Die quantitative
Definition von Preis-
stabilität durch
die EZB

Preisstabilität muss
mittelfristig beibe-
halten werden

Geld oder bestimmte Finanzaktiva. Das Einlagern von Waren ist jedoch
keine effiziente Investitionsentscheidung und hemmt folglich das Wirtschafts-
wachstum.

Viertens können von Steuer- und Sozialsystemen falsche Anreize ausgehen
und das Verhalten der am Wirtschaftsleben Beteiligten negativ beeinflussen.
Zumeist werden diese Verzerrungen durch Inflation oder Deflation ver-
stärkt. Preisstabilität eliminiert die realen Kosten, die entstehen, wenn sich
infolge einer Inflation die Verzerrungseffekte der Steuer- und Sozialleis-
tungssysteme noch verstärken.

Fünftens wird durch die Gewährleistung von Preisstabilität die erhebliche
und willkürliche Umverteilung von Vermögen und Einkommen verhindert,
zu der es in einem inflatorischen oder deflatorischen Umfeld kommt. Ein
von stabilen Preisen geprägtes Umfeld trägt dazu bei, den sozialen Zusam-
menhalt und die Stabilität aufrechtzuerhalten. Wie sich anhand mehrerer
Beispiele im zwanzigsten Jahrhundert gezeigt hat, führen hohe Inflations-
oder Deflationsraten oft zu sozialer und politischer Instabilität.

All diese Argumente legen den Schluss nahe, dass eine Zentralbank, die Preis-
stabilität gewährleistet, einen wesentlichen Beitrag dazu leistet, die weiter
gefassten wirtschaftlichen Ziele wie die Hebung des Lebensstandards, eine
umfangreiche Wirtschaftsaktivität und die Verbesserung der Beschäftigungs-
aussichten zu erreichen. Diese Schlussfolgerung wird von Wirtschaftsdaten
gestützt, die anhand einer großen Anzahl von Ländern, Verfahren und Zeit-
räumen zeigen, dass in Volkswirtschaften mit niedrigerer Inflationsrate auf
lange Sicht offenbar ein im Schnitt schnelleres realwirtschaftliches  Wachs-
tum zu verzeichnen ist.

Die Definition der EZB von Preisstabilität

Zwar gibt der EG-Vertrag die Gewährleistung der Preisstabilität eindeutig
als das vorrangige Ziel der EZB vor, doch enthält er keine genaue Definiti-
on davon, was unter Preisstabilität zu verstehen ist. Um dieses Ziel genauer
zu bestimmen, hat der EZB-Rat 1998 die folgende quantitative Definition
bekannt gegeben: „Preisstabilität wird definiert als Anstieg des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI) für das Euro-Währungsgebiet von
unter 2 % gegenüber dem Vorjahr.”1

Gleichzeitig erklärte der EZB-Rat: „Preisstabilität muss mittelfristig beibe-
halten werden.“ Darin spiegelt sich die allgemein geteilte Auffassung wider,
dass Geldpolitik die Preis- oder Inflationsentwicklung nicht kurzfristig in-
nerhalb von nur wenigen Wochen oder Monaten feinsteuern kann. Geld-
politische Impulse werden mit zeitlicher Verzögerung auf die Preisebene
übertragen, wobei das Ausmaß der tatsächlichen Wirkung nicht vorhersag-
bar ist (siehe Abschnitt 3.2). Daraus ergibt sich, dass die Geldpolitik nicht
allen unerwarteten Störungen des Preisniveaus entgegenwirken kann. Ein
gewisses Maß an kurzfristiger Volatilität der Preisentwicklung ist daher un-
vermeidbar.
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Für die quantitative Definition der Preisstabilität des EZB-Rats gibt es eine
Reihe von Gründen. Zum einen trägt die vom EZB-Rat gewählte Interpre-
tation der ihm durch den EG-Vertrag zugewiesenen Aufgabe zum besseren
Verständnis des geldpolitischen Handlungsrahmens bei, das heißt, die Geld-
politik wird transparenter. Zum anderen liefert die Definition der Preissta-
bilität einen Maßstab, an dem die Öffentlichkeit die EZB messen kann. Von
der Definition der Preisstabilität abweichende Preisentwicklungen können
erkannt werden, und die EZB muss anhaltende Abweichungen dieser Art
erklären und darlegen, wie die Preisstabilität innerhalb eines vertretbaren
Zeitraums wiederhergestellt werden wird. Schließlich dient die Definition
auch als Orientierungshilfe für die Erwartungen hinsichtlich der künftigen
Preisentwicklung. Die vorrangige Ausrichtung der EZB an der Gewährleis-
tung der Preisstabilität sollte der Öffentlichkeit und den Finanzmärkten
einen guten Grund liefern, mit einer Inflationsrate zu rechnen, die auf mitt-
lere Sicht innerhalb der mit Preisstabilität zu vereinbarenden Bandbreite
liegt. Eine auf diese Art erreichte Stabilisierung der längerfristigen Inflati-
onserwartungen sollte Unternehmen, Gewerkschaften und einzelne am
Lohn- und Preisbildungsprozess beteiligte Wirtschaftsakteure davon abbrin-
gen, bei ihren Entscheidungen höhere Inflationsraten einzukalkulieren, was
wiederum die Gewährleistung der Preisstabilität erschweren würde. Die
Definition der Preisstabilität trägt also dazu bei, die Glaubwürdigkeit und
Effektivität der einheitlichen Geldpolitik zu steigern.

Die Definition von Preisstabilität enthält eine Reihe beachtenswerter Merk-
male:

Erstens ist weder eine anhaltende Inflation noch eine andauernde Deflati-
on mit der Definition vereinbar. Die Formulierung „unter 2 %“ gibt un-
zweideutig die Obergrenze für die am HVPI gemessene Inflationsrate an,
die mit Preisstabilität vereinbar ist. Gleichzeitig macht die Verwendung des
Wortes „Anstieg“ in der Definition klar, dass Deflation, also ein Rückgang
des HVPI, mit Preisstabilität unvereinbar ist.

Zweitens legt die Definition einen bestimmten Preisindex fest, nämlich den
HVPI für das Euro-Währungsgebiet, mit dessen Hilfe überprüft werden soll,
ob Preisstabilität erreicht und aufrecht erhalten worden ist. Dieser Index
ist in den verschiedenen Ländern des Euro-Währungsgebiets harmonisiert
worden. Die Verwendung dieses Index steht mit der üblichen Orientierung
der Öffentlichkeit an den Verbraucherpreisen in Einklang. Der HVPI deckt
eine breite Palette von Verbraucherausgaben ab (siehe Kasten 3.1).

Drittens berücksichtigt die Definition implizit mögliche Messfehler bei der
Ermittlung des Preisniveaus mithilfe des HVPI. Eine Reihe von volkswirt-
schaftlichen Studien hat gezeigt, dass bei Verbraucherpreisindizes (VPIs)
Messfehler auftreten. Diese resultieren hauptsächlich aus einem sich ver-
ändernden Ausgabeverhalten und Qualitätsverbesserungen bei denjenigen
Waren und Dienstleistungen, die in den Korb für die Festlegung eines be-
stimmten Indexes eingehen. Solche Fehler können bei der Erstellung von
Verbraucherpreisindizes nicht in jedem Fall vollständig korrigiert werden
und führen meist dazu, dass die VPIs die tatsächliche Inflationsrate leicht
überzeichnen. Der HVPI für das Euro-Währungsgebiet stellt ein relativ neues

Diese Definition
trägt zur Trans-
parenz und Über-
prüfbarkeit bei
und stellt einen
Anker für die In-
flationserwartungen
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Konstruktion und Merkmale des HVPIKonstruktion und Merkmale des HVPIKonstruktion und Merkmale des HVPIKonstruktion und Merkmale des HVPIKonstruktion und Merkmale des HVPI

Der EZB-Rat hat die Preisstabilität anhand des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
für das Euro-Währungsgebiet definiert. Die
konzeptionellen Arbeiten zur Harmonisierung
der nationalen Verbraucherpreisindizes wurden
von der Europäischen Kommission (Eurostat)
in enger Zusammenarbeit mit den nationalen
Statistikämtern durchgeführt. Als Hauptnutzer
waren das Europäische Währungsinstitut (EWI)
und später die EZB eng in diese Arbeiten ein-
gebunden.

Die von Eurostat veröffentlichten HVPI-Daten
stehen seit Januar 1995 zur Verfügung. Weiter
zurückliegende Schätzwerte, die nicht vollstän-
dig vergleichbar sind mit den ab 1995 ermit-
telten HVPI-Daten, liegen für den Gesamt-HVPI
und seine fünf Hauptkomponenten ab 1990
vor. Vier dieser Komponenten beziehen sich
auf Warenpreise, die zusammengenommen im
Jahr 2001 61,9 % des HVPI ausmachten, wäh-
rend auf die Dienstleistungskomponente 38,1 %
entfielen (siehe Tabelle 3.1). Die Unterschei-
dung dient vor allem der Identifizierung unter-
schiedlicher wirtschaftlicher Faktoren. So steht

beispielsweise die Entwicklung der Energie-
preiskomponente in enger Beziehung zu Öl-
preisveränderungen. Die Nahrungsmittelprei-
se sind unterteilt in Preise für verarbeitete
Nahrungsmittel und unverarbeitete Nahrungs-
mittel, da Letztere durch Faktoren wie Witte-
rungsverhältnisse und saisonale Faktoren be-
einflusst werden, die geringere Auswirkungen
auf die Preise verarbeiteter Nahrungsmittel
haben.

Die in den verschiedenen Ländern für den HVPI
eingeführten Harmonisierungsmaßnahmen be-
ruhen auf mehreren Verordnungen und Richt-
linien der EG, die mit den Mitgliedstaaten ver-
einbart wurden. Dabei handelt es sich u. a. um
den Erfassungsbereich der Konsumausgaben,
erste Vorgaben für die Verfahren der Qualitäts-
bereinigung und einheitliche Regelungen für
die Behandlung neuer Waren und Dienstleis-
tungen. „Erste Vorgaben“ bezieht sich auf die
Tatsache, dass eine weiter gehende Harmoni-
sierung in mehreren Bereichen vorgesehen ist.
Darüber hinaus wurde eine detaillierte har-
monisierte Systematik für die Teilindizes ver-
einbart, die die Vergleichbarkeit der Preisent-
wicklung in einzelnen Untergruppen des pri-
vaten Verbrauchs im gesamten Eurogebiet ge-
währleistet. Auch wurden Regeln für die
Häufigkeit aufgestellt, mit der die Gewichtung
der in den HVPIs enthaltenen Güter zu revi-
dieren ist. Im Januar 2000 und Januar 2001
wurden wichtige Schritte zur weiteren Harmo-
nisierung unternommen, mit denen die Ver-
gleichbarkeit der HVPI-Berechnungsmethoden
zwischen den Ländern verbessert und der Er-
fassungsbereich der Verbrauchsausgaben erwei-
tert wurde. Die Behandlung der Kosten für ei-
gengenutzte Wohnungen - der zurzeit einzige
signifikante Posten, der noch nicht im Index
einbezogen ist – wurde 2001 in der Statisti-
schen Arbeitsgruppe von Eurostat diskutiert.

Kasten 3.1Kasten 3.1Kasten 3.1Kasten 3.1Kasten 3.1

Quelle: Eurostat.

Gesamtindex 100,0

Warenpreise 61,9
Unverarbeitete Nahrungsmittel 8,2
Verarbeitete Nahrungsmittel 12,3
Industrieerzeugnisse (ohne Energie) 32,1
Energie 9,5

Dienstleistungen 38,1

TTTTTabelle 3.1abelle 3.1abelle 3.1abelle 3.1abelle 3.1
Für das Jahr 2001 geltende GewichteFür das Jahr 2001 geltende GewichteFür das Jahr 2001 geltende GewichteFür das Jahr 2001 geltende GewichteFür das Jahr 2001 geltende Gewichte
der Hauptkomponenten des HVPIder Hauptkomponenten des HVPIder Hauptkomponenten des HVPIder Hauptkomponenten des HVPIder Hauptkomponenten des HVPI
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Sicherheitsabstand
gegen Deflation

Ausrichtung auf das
gesamte Euro-
Währungsgebiet

Dauerhafte Quanti-
fizierung des vor-
rangigen Ziels

Konzept dar, sodass nicht auf lange zurückreichende Zeitreihen zugegriffen
werden kann. Somit gibt es noch keine eindeutigen Angaben zum Umfang
eines möglichen Messfehlers im HVPI. Das innerhalb der Europäischen Kom-
mission für diesen Bereich auf Gemeinschaftsebene zuständige Statistikamt
Eurostat hat versucht, Messfehler im HVPI durch die Vorgabe entsprechen-
der statistischer Standards für die nationalen Statistikämter zu vermeiden
(zum Beispiel für eine Korrektur der Ausgabengewichte im Index in ange-
messenen zeitlichen Abständen und die Berücksichtigung neuer Waren). Das
mögliche Bestehen eines leichten positiven Messfehlers bei der Teuerung
nach dem HVPI und die Unsicherheit hinsichtlich seines Umfangs erklären,
warum es die EZB unterlassen hat, in ihrer Definition einen bestimmten
unteren Grenzwert festzulegen. Durch das Festlegen eines oberen Grenz-
wertes von 2 % hat die EZB einen Rahmen geschaffen, der alle plausiblen
Schätzungen des Messfehlers im HVPI berücksichtigt.

Viertens lässt die Definition der EZB nur positive Raten der „wahren“ Infla-
tion zu, indem sie den HVPI-Messfehler implizit zur unteren Grenze der
Bandbreite macht, innerhalb der Preisstabilität gewährleistet ist. Es wird
also ein „Sicherheitsabstand“ geschaffen, der negative Raten der „wahren“
Inflation verhindern hilft. Es ist wichtig, Deflation zu vermeiden, da sie sich
sonst aufgrund der Gefahr, die sie für die Stabilität des Finanzsystems dar-
stellt, verfestigen kann.

Fünftens wird die Preisstabilität anhand des HVPI für das Euro-Währungs-
gebiet beurteilt, was darauf hinweist, dass die Entscheidungen über die ein-
heitliche Geldpolitik die Preisstabilität im gesamten Euro-Währungsgebiet
gewährleisten sollen.

Die Definition der EZB von Preisstabilität stimmt mit der von den meisten
NZBen im Euro-Währungsgebiet vor Beginn der Währungsunion benutz-
ten Definition überein. Darüber hinaus hat der EU-Rat (ECOFIN) anläss-
lich der Verabschiedung der Grundzüge der Wirtschaftspolitik im Juli 1995
darauf hingewiesen, dass 2 % die höchste mit Preisstabilität zu vereinbaren-
de Inflationsrate sei. Es sei besonders betont, dass die Definition der EZB
eine dauerhafte Quantifizierung des vorrangigen Ziels der einheitlichen
Geldpolitik darstellen soll.

3.23.23.23.23.2 Der Der Der Der Der TTTTTransmissionsmechanismransmissionsmechanismransmissionsmechanismransmissionsmechanismransmissionsmechanismus der Geldpolitikus der Geldpolitikus der Geldpolitikus der Geldpolitikus der Geldpolitik

Da es dem EZB-Rat obliegt, geldpolitische Entscheidungen zur Gewährleis-
tung der Preisstabilität zu treffen, ist es für die EZB äußerst wichtig, ein-
schätzen zu können, wie sich geldpolitische Maßnahmen unter bestimmten
wirtschaftlichen Voraussetzungen auf das Preisniveau auswirken. Der Pro-
zess, mittels dessen geldpolitische Entscheidungen auf die Wirtschaft im All-
gemeinen und das Preisniveau im Besonderen durchschlagen, wird als Trans-
missionsmechanismus der Geldpolitik bezeichnet. Es ist sowohl theoretisch
als auch empirisch belegt, dass jeder geldpolitische Impuls sich erst mit er-
heblicher zeitlicher Verzögerung auf die Wirtschaft auswirkt und die ge-
naue Auswirkung nur schwer abschätzbar ist. Anders formuliert unterliegt
die Wirkung geldpolitischer Maßnahmen auf die Preise langen, variablen und
nicht genau vorhersagbaren Wirkungsverzögerungen.

Definition des
Transmissions-
mechanismus
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Rolle und Grenzen der Geldpolitik

Die Geldpolitik bestimmt auf lange Sicht den nominalen Wert von Waren
und Dienstleistungen, also das allgemeine Preisniveau. An der Entwicklung
des Preisniveaus ist ablesbar, inwieweit sich die Kaufkraft des Geldes im
Lauf der Zeit verändert hat. Mit dieser Erkenntnis geht die in Wirtschafts-
kreisen allgemein akzeptierte Einsicht einher, dass Inflation letztendlich ein
monetäres Phänomen ist. Mit anderen Worten: Ein starkes Geldmengen-
wachstum über einen längeren Zeitraum hinweg ist meist mit einer hohen
Inflation verbunden. Dieser Zusammenhang ist in einer großen Anzahl volks-
wirtschaftlicher Studien, die sich über verschiedene Zeiträume, Länder und
Datensätze erstrecken, bestätigt worden. In diesem Kontext ist die „Neu-
tralität“ des Geldes ein dem allgemeinen wirtschaftlichen Denken zugrunde
liegendes Prinzip. Ihm zufolge können Veränderungen der Geldmenge lang-
fristig nur die nominalen, nicht aber die realen Variablen beeinflussen; Ver-
änderungen der Geldmenge werden keine dauerhafte Auswirkung auf die
realwirtschaftliche Produktion, Arbeitslosigkeit oder den Realzins haben.
Das Realeinkommen wird auf lange Sicht wesentlich durch angebotsseitige
Faktoren bestimmt (zum Beispiel durch technologische Entwicklungen, das
Bevölkerungswachstum, die Flexibilität der Märkte und die Effizienz des
institutionellen Rahmens der Wirtschaft). Die Geldpolitik kann demnach
nur durch die Gewährleistung von Preisstabilität zu einem anhaltenden
Wirtschaftswachstum beitragen (siehe Abschnitt 3.1). Kurzfristig jedoch
können sich geldpolitische Entscheidungen auch auf die realen Variablen aus-
wirken.

Diese Hauptmerkmale der Übertragung geldpolitischer Impulse bilden die
Grenzen, innerhalb derer sich jede Zentralbank und somit auch die EZB bei
der Verfolgung ihres Ziels der Preisstabilität bewegen muss. Die Auswir-
kungen der Geldpolitik auf das Realeinkommen und das Preisniveau spie-
geln sich in der im EG-Vertrag festgelegten Übertragung von Zielen und
Zuständigkeiten auf verschiedene geldpolitische Instanzen wider. Da die
Geldpolitik das Preisniveau auf mittlere Sicht beeinflusst, ist Preisstabilität
ein geeignetes Ziel für die einheitliche Geldpolitik. Dagegen wäre die Zu-
weisung eines geldpolitischen Ziels für das Realeinkommen oder die Be-
schäftigung ungeeignet, da die Geldpolitik nur über sehr begrenzte Mög-
lichkeiten verfügt, um auf die realen Größen langfristig Einfluss zu nehmen.
Tatsächlich kann die Geldpolitik langfristig nur durch das Streben nach Preis-
stabilität positiven Einfluss auf das Wirtschaftswachstum nehmen. Die Stär-
kung des Wachstumspotenzials der Wirtschaft ist eine finanz- und struktur-
politische Aufgabe, aber auch eine Aufgabe der Tarifpartner.

Geldpolitische Transmissionskanäle

Im vorangegangenen Abschnitt wurden die allgemeinen Auswirkungen der
Geldpolitik auf eine Reihe wichtiger gesamtwirtschaftlicher Größen darge-
legt. Darüber hinaus ist es jedoch auch wichtig zu verstehen, wie geldpoliti-
sche Impulse übertragen werden, da es eine Reihe verschiedener Transmis-
sionskanäle gibt. Sie werden in einer vereinfachten schematischen Darstel-
lung in Abbildung 3.1 aufgezeigt.

Inflation ist letzt-
endlich ein
monetäres
Phänomen

Vertraglich zuge-
wiesene Aufgaben

Der Transmissions-
prozess...
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Am Anfang der (langen) Wirkungskette, über die sich geldpolitische Ent-
scheidungen auf das Preisniveau auswirken, stehen Zinsschritte der EZB,
vor allem bei den Zinssätzen für Hauptrefinanzierungsgeschäfte und stän-
dige Fazilitäten (eine ausführliche Beschreibung der geldpolitischen Geschäfte
des Eurosystems findet sich in Kapitel 4).

Das Bankensystem verlangt nach Zentralbankgeld (welches als „Basisgeld“
bezeichnet wird), um den Bargeldbedarf zu decken, Interbanksalden auszu-
gleichen und um den Anforderungen hinsichtlich der bei der Zentralbank
zu hinterlegenden Mindestreserven genügen zu können. Da die Zentral-
bank das Monopol auf die Schaffung von Basisgeld hat, ist sie in der Lage,
erheblichen Einfluss auf die Bedingungen am Geldmarkt zu nehmen und so
die Geldmarktsätze zu steuern. Änderungen der Geldmarktsätze wirken
sich wiederum, wenngleich in unterschiedlichem Umfang, auf andere Markt-
zinssätze aus.

Die Bekanntgabe und Umsetzung geldpolitischer Entscheidungen können
sich auf die Erwartungen hinsichtlich des künftigen geldpolitischen Kurses
auswirken, was sich wiederum in den Langfristzinsen, Inflationserwartun-
gen, Tarifabschlüssen, der Preisbildung, den Preisen für Vermögenswerte und
dem Wechselkurs niederschlägt.

Wie bereits erwähnt ist das Produktionsniveau auf lange Sicht unabhängig
von der Geldmenge. Folglich führt ein übermäßiges Geldmengenwachstum
zwangsläufig zu einer Inflation. Einfach ausgedrückt: Gibt es zu viel Geld für
zu wenige Waren, so wird das allgemeine Preisniveau letztendlich steigen,
da die privaten Akteure ihr Überschussguthaben früher oder später ausge-
ben wollen. Obgleich diese Beschreibung offensichtlich eine sehr stilisierte
und vereinfachte Darstellung der betreffenden Mechanismen ist, gibt sie
doch die wesentlichen Aspekte eines geldpolitischen Transmissionsprozes-
ses wieder, bei dem die Versuche der Wirtschaftsakteure, die übermäßige
Geldhaltung zu reduzieren, zu einer gesteigerten Güternachfrage und folg-
lich zu höheren Preisen führen, um den Markt zu räumen. Ein stärkeres
Geldmengenwachstum kann auch unmittelbar die Inflationserwartungen und
somit die Entwicklung der Preise beeinflussen. Desgleichen kann ein langsa-
mes Wachstum der Geldmenge zu Deflationserwartungen und deflatori-
schen Preisentwicklungen führen. Darüber hinaus kann das Geldmengen-
wachstum den aktuellen Nachfragedruck in der Wirtschaft widerspiegeln,
womit die Geldmenge ein guter zusammenfassender Indikator der wirt-
schaftlichen Entwicklung wäre. Aus all diesen Gründen enthält die Entwick-
lung der monetären Aggregate wichtige Informationen für die Geldpolitik
und kann gute Vorlaufeigenschaften mit Blick auf die künftige Preisentwick-
lung aufweisen. Diese Eigenschaften sind einer der Hauptgründe dafür, der
Geldmenge bei der Ausrichtung der Geldpolitik eine herausragende Rolle
zuzuweisen, auch wenn die genaue Struktur des Transmissionsmechanismus
nicht ganz klar ist.

Die Entwicklung der Kredite kann im Transmissionsprozess ebenfalls eine
wichtige Rolle spielen, da die Verfügbarkeit und die Kosten eines Kredits
wichtige Determinanten für die Investitionsentscheidungen der Unterneh-
men und die Ausgabenentscheidungen der Verbraucher und somit für die
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Gesamtnachfrage sind. Wenn Unternehmen keine Kredite aufnehmen kön-
nen, müssen sie auf unternehmensinterne Finanzmittel zurückgreifen, die
oft für die Finanzierung von Großprojekten nicht ausreichen. Aus diesem
Grund können Veränderungen in der Kreditverfügbarkeit infolge von Än-
derungen in der Geldpolitik als wichtiger Transmissionskanal fungieren.

Eine Änderung der Geldpolitik und/oder die Erwartung künftiger geldpoli-
tischer Veränderungen beeinflussen die Preise und Renditen von Vermö-
genswerten. Diese wiederum wirken sich auf die Spar-, Konsum- und Inves-
titionsentscheidungen der privaten Haushalte und Unternehmen und letzt-
endlich auf die Nachfrage nach Gütern und Dienstleistungen im Euro-Wäh-
rungsgebiet aus. Zum Beispiel erhöhen niedrigere Zinssätze bei ansonsten
gleich bleibenden Bedingungen für die privaten Haushalte den Anreiz, ihr
laufendes Einkommen auszugeben, anstatt es zu sparen, da die erwartete
Verzinsung der Ersparnisse niedrig ist. Längerfristige Zinssätze können eine
besonders wichtige Rolle spielen, da sie eine Fristigkeit haben, die mit dem
zeitlichen Rahmen vieler Investitionsentscheidungen von Unternehmen so-
wie den Sparentscheidungen von privaten Haushalten, wie zum Beispiel der
Ersparnisbildung für die Alterssicherung, in Einklang stehen.

Änderungen der
Preise und Renditen
von Vermögens-
werten...

Abbildung 3.1Abbildung 3.1Abbildung 3.1Abbildung 3.1Abbildung 3.1
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...beeinflussen das
Konsum- und Spar-
verhalten,...

...die Lohn- und
Preisbildung...

Als Folge dieser Veränderungen im Konsum- und Sparverhalten wird sich
das Verhältnis der inländischen Nachfrage nach Gütern und Dienstleistun-
gen zum inländischen Angebot ändern. Wenn die Nachfrage das Angebot bei
ansonsten gleich bleibenden Bedingungen übersteigt, kommt es zu einem
Aufwärtsdruck auf die Preise.

Natürlich beeinflussen auch die Preise der Produktionsfaktoren die Preis-
entwicklung. Hierbei spielen Veränderungen des Lohnniveaus und der Pro-
duktivität eine entscheidende Rolle. Somit hat die Geldpolitik auch über
ihre Auswirkungen auf die Lohnbildung und die Festsetzung der Preise für
Vorleistungen Einfluss auf das Preisniveau. Die Auswirkungen der Geldpoli-
tik auf die Inflationserwartungen sind in diesem Zusammenhang von Be-
deutung: Kann die Geldpolitik ihr vorrangiges Ziel der Preisstabilität glaub-
würdig vertreten, werden die Inflationserwartungen auf dem niedrigen, als
Preisstabilität definierten Niveau verharren; die Lohn- und Preisbildung wird
mit diesem Ziel in Einklang stehen. Geht die Glaubwürdigkeit verloren, lö-
sen sich auch die Inflationserwartungen aus ihrer Verankerung. So gesehen
kann die Geldpolitik über ihre Bedeutung für die Inflationserwartungen
einen starken Einfluss auf die jeweiligen Preise ausüben. Ein anderer Kanal
ist weniger direkt: Veränderungen der effektiven Nachfrage können sich in
einer Verschärfung oder Lockerung der Bedingungen an den Arbeits- und
Vorleistungsgütermärkten widerspiegeln, was wiederum die Preisbildung am
jeweiligen Markt beeinflusst.

Durch geldpolitische Entscheidungen hervorgerufene Änderungen der Zins-
sätze können sich auch, unter anderem durch ihren Einfluss auf die interna-
tionalen Kapitalströme, im Wechselkurs niederschlagen. Dies wird sich
normalerweise auf drei verschiedene Arten auf die Teuerungsrate auswir-
ken. Erstens können Wechselkursbewegungen unmittelbar Auswirkungen
auf die Inlandspreise für Importgüter haben. Bei einem Anstieg des Wech-
selkurses sinken in der Regel die Preise für Importgüter, was unmittelbar
zu einer Verringerung der Teuerungsrate beiträgt, wenn es sich bei diesen
Gütern um Verbrauchergüter handelt. Zweitens kann der Einsatz der Im-
portgüter als Vorleistungsgüter für die Produktion dazu führen, dass die
niedrigeren Preise der Vorleistungsgüter sich mit der Zeit in niedrigeren
Preisen für Endprodukte niederschlagen. Drittens können Wechselkursbe-
wegungen auch über ihre Auswirkung auf die Wettbewerbsfähigkeit der im
Inland produzierten Güter auf den internationalen Märkten einen Einfluss
ausüben. Wenn Inlandsprodukte durch eine Aufwertung der Währung auf
den Weltmärkten an preislicher Wettbewerbsfähigkeit einbüßen, führt dies
meist zu einer geringeren Auslandsnachfrage und somit zu einem verrin-
gerten Nachfragedruck in der Wirtschaft. Unter ansonsten gleich bleiben-
den Bedingungen würde dies tendenziell den Inflationsdruck mindern. Die
Bedeutung solcher durch Wechselkursbewegungen hervorgerufener Effekte
wird vom Grad der Offenheit einer Wirtschaft gegenüber dem internatio-
nalen Handel abhängen. Die Transmission geldpolitischer Impulse über den
Wechselkurs ist für einen großen, relativ geschlossenen Währungsraum wie
das Eurogebiet weniger von Bedeutung als für kleine, offene Volkswirtschaf-
ten.

...und den
Wechselkurs
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Der geldpolitische Transmissionsmechanismus stellt also ein komplexes Ge-
flecht wirtschaftlicher Wirkungszusammenhänge dar. Trotz größter Anstren-
gungen von Wirtschaftsexperten aus der Wissenschaft, den Forschungsins-
tituten und den Zentralbanken liegen nur unvollständige Kenntnisse über
ihn vor. Tatsächlich könnte sich die EZB einem höheren Grad an Unsicher-
heit gegenüber sehen als viele andere Zentralbanken, da sie die Verantwor-
tung für einen völlig neuen Währungsraum trägt. Darüber hinaus könnten
institutionelle Veränderungen und veränderte Verhaltensweisen nach der
Einführung der Einheitswährung Anfang 1999 die Beziehung zwischen den
verschiedenen ökonomischen Variablen verändert haben. In dem Maße, in
dem im Zeitablauf immer mehr Informationen und Forschungsergebnisse
vorliegen, wird sich ein besseres Verständnis des geldpolitischen Transmissi-
onsprozesses im Euroraum entwickeln.

3.33.33.33.33.3 Die Die Die Die Die AnalAnalAnalAnalAnalyse der Risikyse der Risikyse der Risikyse der Risikyse der Risiken für die Pren für die Pren für die Pren für die Pren für die Preisstabilität in der stabilitäts-eisstabilität in der stabilitäts-eisstabilität in der stabilitäts-eisstabilität in der stabilitäts-eisstabilität in der stabilitäts-
orientierorientierorientierorientierorientierten geldpolitischen Strategie der EZBten geldpolitischen Strategie der EZBten geldpolitischen Strategie der EZBten geldpolitischen Strategie der EZBten geldpolitischen Strategie der EZB

Vor dem Hintergrund der obigen Ausführungen kann die Herausforderung,
der sich die EZB gegenüber sieht, wie folgt dargestellt werden. Der EZB-
Rat muss die Bedingungen am Geldmarkt, und damit die Höhe der kurzfris-
tigen Zinssätze, derart beeinflussen, dass durch die Auswirkungen auf das
Preisniveau mittels des geldpolitischen Transmissionsprozesses die Preissta-
bilität auf mittlere Sicht bestmöglich gewährleistet ist.

Die geldpolitische Strategie der EZB ist auf die Erreichung dieses Ziels aus-
gerichtet. Sie soll einen umfassenden Handlungsrahmen vorgeben, inner-
halb dessen Entscheidungen über das angemessene Niveau der Kurzfristzin-
sen getroffen werden können. Anstatt sich an einer bestimmten Situation
auszurichten, hat die EZB eine langfristige Strategie entwickelt, um sicher-
zustellen, dass im Zeitverlauf ein einheitlicher und systematischer Ansatz
für geldpolitische Beschlüsse verfolgt wird. Ein solcher einheitlicher Ansatz
trägt dazu bei, Inflationserwartungen zu stabilisieren und die Glaubwürdig-
keit der EZB zu stärken.

Die Definition von Preisstabilität ist der Kernpunkt der geldpolitischen Stra-
tegie der EZB (siehe Abschnitt 3.1). Des Weiteren stellt die Strategie si-
cher, dass dem EZB-Rat alle relevanten Informationen und Analysen zur
Verfügung gestellt werden, die er für seine geldpolitischen Entscheidungen
benötigt, um so die Preisstabilität auf systematische und strukturierte Wei-
se zu gewährleisten. Schließlich muss die Strategie einen Rahmen liefern,
um der Öffentlichkeit geldpolitische Entscheidungen auf klare und transpa-
rente Weise zu erläutern.

Komplexität des
Transmissions-
prozesses

Die Rolle einer
geldpolitischen
Strategie

Ein umfassender
Handlungsrahmen
für geldpolitische
Beschlüsse
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Geldpolitik muss
vorausschauend
gestaltet werden,...

Merkmale einer erfolgreichen Geldpolitik

Aufgrund der Wirkungsverzögerungen im Transmissionsprozess schlagen
geldpolitische Maßnahmen heute erst Quartale oder Jahre später auf das
Preisniveau durch. Das bedeutet, dass die Zentralbanken heute den erfor-
derlichen geldpolitischen Kurs bestimmen müssen, mit dem die Preisstabili-
tät in der Zukunft gewährleistet wird, nachdem der Transmissionsprozess
durchlaufen wurde. In diesem Sinne muss Geldpolitik vorausschauend ge-
staltet werden.

Wie in Abschnitt 3.2 erläutert, machen die Wirkungsverzögerungen des
Transmissionsprozesses es der Geldpolitik darüber hinaus unmöglich, uner-
wartete Preisschocks kurzfristig einfach auszugleichen (zum Beispiel sol-
che, die durch Änderungen der internationalen Rohstoffpreise ausgelöst
werden). Folglich kann eine gewisse kurzfristige Volatilität der Teuerungsra-
ten nicht verhindert werden. Zusätzlich besteht aufgrund der Komplexität
des Transmissionsprozesses immer ein großer Unsicherheitsfaktor hinsichtlich
der Wirkung der geldpolitischen Impulse. Aus diesen Gründen ist eine mit-
telfristige Orientierung der Geldpolitik wichtig. Diese beugt übertriebe-
nem Aktivismus und unnötiger (und möglicherweise sich verselbständigen-
der) Volatilität in der Realwirtschaft vor, während gleichzeitig die Preissta-
bilität auf mittlere Sicht gewährleistet wird. Eine solche mittelfristige Ori-
entierung entspricht der Feststellung der EZB, dass „Preisstabilität (...)
mittelfristig beibehalten werden“ muss.

Des Weiteren hat sich die EZB vor allem in den ersten Jahren der Wäh-
rungsunion einer erheblichen Unsicherheit gegenübergesehen, unter ande-
rem hinsichtlich der Verlässlichkeit der Wirtschaftsindikatoren, der Wirt-
schaftsstruktur im Euroraum und des Transmissionsmechanismus der ein-
heitlichen Geldpolitik. Ein erheblicher Grad an Unsicherheit besteht jedoch
für alle Zentralbanken, sicher nicht nur für die EZB. Eine erfolgreiche Geld-
politik muss daher breit fundiert sein, alle maßgeblichen Informationen be-
rücksichtigen und darf sich nicht auf nur ein einziges Wirtschaftsmodell
stützen.

Die zwei Säulen der geldpolitischen Strategie der EZB

Im Oktober 1998 einigte sich der EZB-Rat auf die Kernpunkte seiner stabi-
litätsorientierten geldpolitischen Strategie (eine Betrachtung möglicher al-
ternativer Strategien ist Kasten 3.2 zu entnehmen). Neben der Definition
von Preisstabilität besteht die Strategie aus zwei „Säulen“, die die Informa-
tionen und Analysen aufbereiten, die den geldpolitischen Erörterungen
zugrunde liegen (siehe Abbildung 3.2). Diese zwei Säulen bilden einen Hand-
lungsrahmen für die vorausschauende Beurteilung der Wirtschaftslage auf
der Grundlage einer größtmöglichen Fülle an volkswirtschaftlichen Daten
und Analyseinstrumenten.

Die zwei Säulen der Strategie sind Instrumente zur Durchführung der
notwendigen Analysen, an denen sich die geldpolitischen Beschlüsse orien-
tieren, um das vorrangige Ziel der Preisstabilität zu erreichen. Sie stellen
für sich genommen keine eigenständigen Zielsetzungen dar.

...mittelfristig
ausgerichtet sein...

...und damit einem
erheblichen Maß
an Unsicherheit
begegnen

Das Zwei-Säulen-
Konzept...

...ist ein Instrument
zur Aufbereitung von
volkswirtschaftlichen
Daten
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Abbildung 3.2Abbildung 3.2Abbildung 3.2Abbildung 3.2Abbildung 3.2

Volkswirtschaftliche Daten

Erste Säule Zweite Säule 

Vorrangiges Ziel: Preisstabilität

Über-
prüfung

EZB-Rat
sammelt systematisch alle

Informationen als Grundlage
für seine geldpolitischen

Beschlüsse

Analyse mit Schwerpunkt
auf der Geldmenge

(wie dies in der Bekanntgabe
eines Referenzwerts

für das M3-Wachstum zum
Ausdruck kommt)

Auf ein breites
Spektrum sonstiger
Wirtschafts- und
Finanzindikatoren

ausgerichtete Analyse

Die stabilitätsorientierte geldpolitische Strategie der EZB

Die erste Säule der geldpolitischen Strategie

Die erste Säule der geldpolitischen Strategie weist der Geldmenge eine
herausragende Rolle zu. Wie bereits in Abschnitt 3.2 dargelegt, herrscht in
Fachkreisen weitgehender Konsens über die letztendlich monetären Ursa-
chen einer Inflation auf mittlere bis längere Sicht. Eine der bemerkenswer-
testen empirischen Regelmäßigkeiten in der Makroökonomie ist die stabile
langfristige Beziehung zwischen Preisniveau und Geldmenge, vor allem, wenn
Letztere mit Hilfe weit gefasster Geldmengenaggregate gemessen wird. Die
Geldmengenentwicklung enthält Informationen über die künftige Preisent-
wicklung und kann damit bei der Gesamtbewertung der Risiken für die
Preisstabilität hilfreich sein. Zudem können Geldmengen- und Kreditaggre-
gate auch bei der Transmission von geldpolitischen Impulsen auf das Preis-
niveau eine Rolle spielen. Aus all diesen Gründen ist es wichtig, dass eine
Zentralbank die Geldmengen- und Kreditentwicklung aufmerksam verfolgt.
Indem sie der Geldmenge eine herausragende Rolle in ihrer Strategie zu-
gewiesen hat, hat die EZB der Öffentlichkeit klar ihre Absicht signalisiert,
eine solche monetäre Analyse durchzuführen.

Die herausragende
Rolle der Geldmenge...
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Die herausragende Rolle der Geldmenge in der Strategie der EZB kommt
in der Bekanntgabe eines quantitativen Referenzwerts für das Wachstum
des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 zum Ausdruck (siehe Kasten 3.3).
Die Ausrichtung an der Geldmenge M3 liegt in ihren günstigen empirischen
Eigenschaften begründet. Die Mehrzahl der empirischen Untersuchungen
zum Euro-Währungsgebiet stützt die Meinung, dass es eine stabile (langfris-
tige) Geldnachfragebeziehung gibt, die M3 mit dem Preisniveau und ande-
ren gesamtwirtschaftlichen Größen in Beziehung setzt. Es hat sich außer-
dem gezeigt, dass M3 vor allem bei einer mittelfristigen Betrachtung Vor-
laufeigenschaften für die künftige Preisentwicklung aufweist.

Der Referenzwert stellt kein Geldmengenziel dar. Die EZB versucht nicht,
das M3-Wachstum durch eine Veränderung der Zinssätze so zu steuern,
dass es jederzeit dem Referenzwert entspricht. Abweichungen des M3-
Wachstums vom Referenzwert werden jedoch im Rahmen anderer Wirt-
schaftsdaten genau analysiert, um die in ihnen enthaltenen Informationen
hinsichtlich der Risiken für die Preisstabilität herauszufiltern. Jede geldpoli-
tische Reaktion ist darauf ausgerichtet, den im Rahmen dieser umfangrei-
chen Analyse aufgezeigten Risiken für die Preisstabilität entgegenzuwirken.

Es gibt eine Reihe von Gründen dafür, dass die Geldpolitik nicht mechanisch
auf Abweichungen des M3-Wachstums vom Referenzwert reagiert. Zum
einen kann sich der Zusammenhang zwischen Geldmenge, Preisen und Kon-
junkturentwicklung – eine Beziehung, die als die „Umlaufgeschwindigkeit“
des Geldes zusammengefasst werden kann – auf kurze Sicht als komplexer
und weniger stabil erweisen als über längere Zeithorizonte hinweg. Bei der
Analyse der Geldmengenentwicklung müssen solche komplexen Zusammen-
hänge berücksichtigt werden. Zum anderen können strukturelle Verände-
rungen im Banken- und Finanzsystem die Umlaufgeschwindigkeit und damit
das Verhältnis zwischen der Geldmenge und dem Transaktionsniveau dauer-
haft verändern. Eine wichtige Aufgabe der von der EZB durchgeführten
monetären Analyse ist es, zwischen vorübergehenden und andauernden Ver-
änderungen der Umlaufgeschwindigkeit zu unterscheiden, sodass die in der
Geldmengenentwicklung enthaltenen Informationen angemessen interpre-
tiert werden können.

Schließlich kann die Geldmengenentwicklung auch durch „Sonderfaktoren“
beeinflusst werden, die aufgrund institutioneller Veränderungen zum Bei-
spiel bei der steuerlichen Erfassung von Zins- oder Kapitalerträgen entste-
hen. Diese Sonderfaktoren können zu Veränderungen bei der Geldhaltung
führen, da Privatpersonen und Unternehmen auf Veränderungen hinsicht-
lich der Attraktivität von in der Definition der Geldmenge enthaltenen
Bankeinlagen im Vergleich zu alternativen Finanzinstrumenten reagieren
werden. Die durch diese Sonderfaktoren hervorgerufenen Geldmengen-
entwicklungen dürften allerdings hinsichtlich der Aussichten für die Preis-
stabilität nur einen sehr geringen Informationsgehalt aufweisen. Aus diesem
Grund beinhaltet die monetäre Analyse der EZB eine genaue Beurteilung
der Sonderfaktoren, die die Geldmenge beeinflussen. Darüber hinaus kann
es gelegentlich zu statistischen Verzerrungen kommen, die zur Folge haben,
dass die angegebenen Daten nicht gänzlich der statistischen Abgrenzung

...kommt in der
Bekanntgabe des
Referenzwerts zum
Ausdruck,...

...der kein Geld-
mengenziel ist...

...und keine mechani-
schen geldpolitischen
Reaktionen auslöst

Feststellung von
„Sonderfaktoren“ und
Verzerrungen
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Alternative geldpolitische StrategienAlternative geldpolitische StrategienAlternative geldpolitische StrategienAlternative geldpolitische StrategienAlternative geldpolitische Strategien

Von anderen Zentralbanken werden bzw.     wur-
den eine Reihe andersartiger geldpolitischer
Strategien verfolgt. Einige von ihnen wurden
vom EWI und von der EZB in Betracht gezo-
gen, bevor die Entscheidung zugunsten der
stabilitätsorientierten Zwei-Säulen-Strategie
getroffen wurde.

Eine solche Strategie ist die Geldmengensteu-Geldmengensteu-Geldmengensteu-Geldmengensteu-Geldmengensteu-
erungerungerungerungerung. In der Praxis bedeutet dies, dass eine
Zentralbank die Schlüsselzinssätze verändert,
um das Geldmengenwachstum auf eine be-
stimmte vorher bekannt gegebene Rate zu be-
schleunigen oder zu verlangsamen. Dieses
Geldmengenziel wird so abgeleitet, dass es im
Einklang mit Preisstabilität steht. Eine derarti-
ge Strategie basiert auf zwei Voraussetzungen:
Erstens muss auf mittlere Sicht ein stabiler
Zusammenhang zwischen Geldmenge und
Preisniveau (z. B. in Form einer Geldnachfra-
gegleichung) bestehen. Wenn dies der Fall ist,
kann ein mit Preisstabilität zu vereinbarender
Pfad für die Geldmenge abgeleitet werden.
Zweitens muss die Geldmenge durch die Geld-
politik über einen abgegrenzten Zeitraum steu-
erbar sein. Insgesamt gesehen gewährleisten
diese beiden Bedingungen, dass die Zentral-
bank Veränderungen der Schlüsselzinsen dazu
nutzen kann, die Geldmenge entlang dem vor-
gesehenen Pfad zu steuern und somit – wegen
der Stabilität des Geldmengen-Preis-Zusammen-
hangs – indirekt Preisstabilität zu gewährleis-
ten.

Die Erfahrung der Zentralbanken mit diesem
Ansatz beeinflusste zwar die Ausgestaltung der
geldpolitischen Strategie der EZB, der EZB-Rat
entschied sich jedoch gegen eine reine Geld-
mengensteuerung. Diese Entscheidung trug der
Tatsache Rechnung, dass neben der Geldmen-
ge noch andere gesamtwirtschaftliche Variab-
len Informationen enthalten, die für geldpoliti-
sche Entscheidungen mit dem Ziel der Preis-
stabilität von Bedeutung sind. Außerdem gibt
es einige Unsicherheitsfaktoren hinsichtlich der
empirischen Eigenschaften der Geldmenge im
Euro-Währungsgebiet, die in möglichen insti-

tutionellen und verhaltensmäßigen Veränderun-
gen infolge des Eintritts in die Währungsunion
sowie – ganz allgemein – in der Möglichkeit
eines Auftretens von Sonderfaktoren, die die
Geldmengenentwicklung zeitweise verzerren
könnten, begründet liegen. Es dürfte daher
schwierig sein, sich ausschließlich auf die mo-
netäre Analyse zu stützen.

Eine andere Strategie ist die direkte Inflati-direkte Inflati-direkte Inflati-direkte Inflati-direkte Inflati-
onssteuerungonssteuerungonssteuerungonssteuerungonssteuerung. Dabei geht es nicht um die Aus-
richtung geldpolitischer Entscheidungen an der
Geldmenge; vielmehr konzentriert sich dieser
Ansatz auf die Inflationsentwicklung an sich in
Relation zu einem veröffentlichten Inflations-
ziel. Zentralbanken, die diesen Ansatz verfol-
gen, treffen geldpolitische Entscheidungen als
eine mehr oder weniger mechanistische Reak-
tion auf Abweichungen eines Vorhersagewerts
eines bestimmten Indikators der Preisentwick-
lung von einem für einen bestimmten Zeitraum
festgelegten Inflationsziel. Die Inflationsprog-
nose der Zentralbanken steht daher im Mittel-
punkt der geldpolitischen Analyse und Diskus-
sion, und zwar sowohl innerhalb der Zentral-
banken als auch gegenüber der Öffentlichkeit.

Die EZB hat sich aus zahlreichen Gründen
gegen eine solche Strategie entschieden.
Erstens liefert die ausschließliche Konzentrati-
on auf einen Prognosewert für die Inflation
keine umfassende und verlässliche Grundlage,
um die Art der Risiken für die Preisstabilität
feststellen zu können. Eine angemessene geld-
politische Reaktion wird jedoch in der Regel
von der Ursache der Risiken für die Preissta-
bilität abhängen. Dies erfordert zumindest eine
tiefer gehende Analyse der zugrunde liegen-
den Wirtschaftslage und des wirtschaftlichen
Verhaltens, als dies bei einer ausschließlichen
Inflationsprognose der Fall ist. Zweitens sind
bei einer reinen Strategie direkter Inflations-
ziele verschiedene Aspekte, wie beispielsweise
der festgelegte Prognosezeitraum (z. B. zwei
Jahre), der sich auf die geldpolitischen Entschei-
dungen auswirkt, etwas willkürlich. Drittens
sind die in Geldmengenaggregaten enthalte-

Kasten 3.2Kasten 3.2Kasten 3.2Kasten 3.2Kasten 3.2
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der monetären Aggregate entsprechen. Solche Verzerrungen können je-
doch oft statistisch nachgewiesen und quantitativ abgeschätzt werden. Sind
die jeweiligen Ergebnisse dann statistisch abgesichert, kann die veröffent-
lichte Datenreihe zur Geldmenge entsprechend korrigiert werden.

Der Referenzwert ist ein wichtiges Element der Strategie und stellt eine
sichtbare öffentliche Verpflichtung der EZB dar, der Geldmenge in ihren
geldpolitischen Beschlüssen eine vorrangige Rolle einzuräumen und der Öf-
fentlichkeit diese Rolle zu erläutern. Da es einer genauen und relativ kom-
plexen monetären Analyse bedarf, um die für die geldpolitischen Entschei-
dungen relevanten Informationen zu erhalten, orientiert sich die EZB nicht
ausschließlich an den Abweichungen des M3-Wachstums vom Referenzwert.
Im Rahmen der ersten Säule werden eine große Anzahl weiterer monetä-
rer und finanzieller Größen in regelmäßigen Abständen einer detaillierten
Analyse unterzogen. So werden zum Beispiel auch Entwicklungen in den
Komponenten von M3 (wie Bargeldumlauf, befristete Einlagen usw.) unter-
sucht, da durch sie ein Einblick in die Entwicklung von M3 insgesamt gewon-
nen werden kann. In diesem Zusammenhang können enger gefasste Aggre-
gate wie M1 möglicherweise Hinweise auf die realwirtschaftliche Konjunk-
turlage geben. Desgleichen können Veränderungen in der Kreditgewährung
an den privaten Sektor Aufschluss über die Finanzierungsbedingungen ge-
ben und durch die MFI-Bilanz zusätzliche Informationen über die Geldmen-
ge gewonnen werden. Eine solche Analyse ermöglicht einen besseren Ein-
blick in das Verhalten des Geldmengenaggregats M3 in Relation zum Refe-
renzwert und vermittelt einen Gesamteindruck von der Liquiditätsausstat-
tung in der Volkswirtschaft und ihren Auswirkungen auf die Risiken für die
Preisstabilität.

nen, für die Geldpolitik relevanten Informatio-
nen nur schwerlich in die Inflationsprognosen
zu integrieren, die auf herkömmlichen gesamt-
wirtschaftlichen Modellen basieren. Schließlich
hielt es die EZB für unklug, sich angesichts der
mit der wirtschaftlichen Struktur des Euro-
Währungsgebiets verbundenen erheblichen
Unsicherheiten ausschließlich auf einen einzi-
gen Prognosewert zu stützen. Man zog es vor,
bei der Analyse der Wirtschaftsdaten unter-
schiedliche Methoden zu verwenden, die auf
verschiedene Analyseansätze zurückgreifen.

Die dritte Strategie ist die WWWWWechselkurssteu-echselkurssteu-echselkurssteu-echselkurssteu-echselkurssteu-
erungerungerungerungerung; sie wurde von mehreren europäischen
Ländern im Vorfeld der dritten Stufe der Wirt-

schafts- und Währungsunion im Rahmen des
Wechselkursmechanismus des Europäischen
Währungssystems verfolgt. Für kleine offene
Volkswirtschaften, in denen die Produktion und
der Konsum international gehandelter Güter
einen Großteil der Volkswirtschaft ausmachen,
können Wechselkursentwicklungen aufgrund
ihrer Auswirkungen auf die Importpreise ei-
nen erheblichen Einfluss auf das Preisniveau
ausüben. Die Strategie der Wechselkurssteue-
rung wurde für das Euro-Währungsgebiet als
unangemessen erachtet, nicht zuletzt deshalb,
weil das Eurogebiet eine große und relativ ge-
schlossene Volkswirtschaft ist, in der sich die
Auswirkungen der Wechselkursentwicklung auf
das Preisniveau eher in Grenzen halten.

Analyse der Kom-
ponenten und
Gegenposten
von M3
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Der RefDer RefDer RefDer RefDer Referererererenzwenzwenzwenzwenzwererererert der EZB für das Geldmengenwachstumt der EZB für das Geldmengenwachstumt der EZB für das Geldmengenwachstumt der EZB für das Geldmengenwachstumt der EZB für das Geldmengenwachstum

Der herausragenden Rolle der Geldmenge in
der geldpolitischen Strategie der EZB wird
durch die Bekanntgabe eines Referenzwerts für
das Wachstum des weit gefassten Geldmengen-
aggregats M3 Ausdruck verliehen. Der Refe-
renzwert wurde in einer Art und Weise abge-
leitet, die im Einklang mit der Gewährleistung
von Preisstabilität steht. Erhebliche und an-
haltende Abweichungen des Geldmengen-
wachstums vom Referenzwert würden unter
normalen Bedingungen Risiken für die Preis-
stabilität auf mittlere Sicht signalisieren.

Die Ableitung des Referenzwerts stützt sich auf
den Zusammenhang zwischen Geldmengen-
wachstum (∆M), Inflation (∆P), realem BIP-
Wachstum (∆YR) und Veränderungen der Um-
laufgeschwindigkeit (∆V). Dieser Gleichung
zufolge, die allgemein als “Quantitätsgleichung”
bekannt ist, entspricht die Veränderung der
Geldmenge in einer Volkswirtschaft der Verän-
derung des nominalen Transaktionsvolumens
(hierfür wird die Veränderung des realen BIP
zuzüglich der Veränderung des Preisniveaus
angesetzt) abzüglich der Veränderung der Um-
laufgeschwindigkeit. Die zuletzt genannte Vari-
able kann als die Geschwindigkeit definiert wer-
den, mit der Geld zwischen verschiedenen
Geldhaltern transferiert wird; sie bestimmt
daher, wie viel Geld erforderlich ist, um für ein
bestimmtes nominales Transaktionsvolumen ein-
gesetzt zu werden.

∆M = ∆YR + ∆P - ∆V

Der Referenzwert trägt der Definition von
Preisstabilität als Anstieg des HVPI für das
Euro-Währungsgebiet von jährlich unter 2 %
Rechnung. Außerdem stützt sich die Ableitung
des Referenzwerts auf mittelfristige Annahmen
hinsichtlich der Entwicklung des Produktions-
potenzials und des Trends der Umlaufgeschwin-
digkeit von M3. 1998 ging man aufgrund von
Schätzungen internationaler Organisationen
sowie der EZB von einem mittelfristigen Trend
des realen BIP-Wachstums im Euro-Währungs-
gebiet von 2 % bis 2 ½ % pro Jahr aus. Ver-
schiedene Methoden wurden angewandt, um
zu der Annahme über die Umlaufgeschwindig-
keit zu gelangen; dabei wurden sowohl einfa-
che (univariate) Trends als auch Informationen
aus komplexeren Geldnachfragemodellen her-
angezogen. Insgesamt gesehen wiesen die Er-
gebnisse dieser Analysen auf einen Rückgang
der Umlaufgeschwindigkeit von M3 in einem
Bereich von ½ % bis 1 % jährlich hin. Auf der
Grundlage dieser Annahmen setzte der EZB-
Rat den Referenzwert im Dezember 1998 auf
4 ½ % pro Jahr fest. Da es keine neuen we-
sentlichen Erkenntnisse gab, die zu einer maß-
geblichen Veränderung der zugrunde liegen-
den Annahmen geführt hätten, wurde der Re-
ferenzwert bei der Überprüfung durch den
EZB-Rat im Dezember 1999 und im Dezem-
ber 2000 bestätigt.

Kasten 3.3Kasten 3.3Kasten 3.3Kasten 3.3Kasten 3.3

Die zweite Säule der geldpolitischen Strategie

Um angemessene geldpolitische Entscheidungen treffen zu können, müssen
umfassende und breit fundierte Informationen verfügbar sein. Aus diesem
Grund wird parallel zu der Analyse des Geldmengenwachstums in Relation
zum Referenzwert ein breites Spektrum von anderen ökonomischen und
finanziellen Größen im Rahmen der zweiten Säule der Strategie genau un-
tersucht. Diese Variablen werden ebenfalls im Hinblick auf die möglicherweise
in ihnen enthaltenen Informationen beurteilt, die für die auf Preisstabilität
ausgerichteten geldpolitischen Beschlüssen von Bedeutung sind.

Die Analyse im
Rahmen der
zweiten Säule...
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...konzentriert sich
auf das Zusammen-
spiel von Angebot
und Nachfrage an
den Güter-, Dienst-
leistungs- und
Arbeitsmärkten...

Die im Rahmen der zweiten Säule durchgeführte Analyse soll vor allem den
Einfluss einer Reihe von Faktoren herausstellen, die sich normalerweise auf
kürzere Sicht auf die Preisentwicklung auswirken. Solche Faktoren sind für
die Geldpolitik von Belang, da sich ihre Auswirkungen verfestigen und somit
die Aussichten für die Preisstabilität auf mittlere Sicht gefährden können.
Im Einklang mit den herkömmlichen Konjunkturmodellen stehen im Mittel-
punkt dieser Analyse häufig die Auswirkungen des Zusammenspiels von An-
gebot und Nachfrage und/oder des Kostendrucks auf die Preisgestaltung an
den Güter-, Dienstleistungs- und Arbeitsmärkten.

Um angemessene Entscheidungen zu treffen, muss der EZB-Rat über ein
umfassendes Verständnis der aktuellen Wirtschaftslage verfügen und den
spezifischen Charakter und das Ausmaß ökonomischer Störungen kennen,
die die Preisstabilität gefährden. So kann sich zum Beispiel die angemessene
geldpolitische Reaktion auf die Folgen eines vorübergehenden Anstiegs der
internationalen Ölpreise für die Inflationsrate von der angemessenen Re-
aktion unterscheiden, die bei einer erhöhten Teuerungsrate aufgrund einer
über dem Produktivitätszuwachs liegenden Lohnerhöhung geboten wäre.
Im ersten Fall kommt es zu einem vorübergehenden kurzen Anstieg der
Teuerungsrate, der sich schon bald wieder umkehrt. So gesehen dürfte die-
ser Schock, sofern er nicht zu höheren Inflationserwartungen führt, für die
Preisstabilität auf mittlere Sicht keine große Gefahr darstellen. Im Fall über-
mäßiger Lohnerhöhungen besteht die Gefahr, dass eine selbsttragende Spi-
rale von höheren Kosten, höheren Preisen und höheren Lohnforderungen
entsteht. Um einer solchen Spirale entgegenzuwirken, dürften entschlosse-
ne geldpolitische Maßnahmen die beste Reaktion sein, die die Verpflichtung
der Zentralbank zur Gewährleistung der Preisstabilität bekräftigen und so
zu einer Stabilisierung der Inflationserwartungen beitragen.

Im Rahmen der zweiten Säule überprüft die EZB regelmäßig die Entwick-
lung der Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktbedingungen insgesamt,
die Entwicklung einer breiten Palette von Preis- und Kostenindikatoren
und der Finanzpolitik sowie der Zahlungsbilanz für das Eurogebiet. Kas-
ten 3.4 untersucht die statistische Basis für die von der EZB im Rahmen der
zweiten Säule analysierten Indikatoren der wirtschaftlichen Entwicklung und
unterstreicht, wie wichtig die Verfügbarkeit von qualitativ hochwertigen
statistischen Daten ist.

Darüber hinaus wird auch die Entwicklung von Finanzmarktindikatoren und
der Preise für Vermögenswerte genau beobachtet. Bewegungen der Preise
für Vermögenswerte können die Preisentwicklung über Einkommens- und
Vermögenseffekte beeinflussen. Ein Anstieg der Aktienkurse zum Beispiel
führt dazu, dass Privathaushalte, die Aktien besitzen, reicher werden und
sich dazu entschließen könnten, mehr zu konsumieren. Dies wird zu einer
erhöhten Konsumnachfrage führen und könnte den inländischen Inflations-
druck steigern. Umgekehrt können fallende Aktienkurse dazu führen, dass
Privathaushalte ihren Konsum einschränken.

...und trägt dazu bei,
die Art der Schocks
zu erkennen

Analyse von real-
wirtschaftlichen
Indikatoren,...

...Finanzmarkt-
indikatoren...
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StatistikStatistikStatistikStatistikStatistiken im Zusammenhang mit den wiren im Zusammenhang mit den wiren im Zusammenhang mit den wiren im Zusammenhang mit den wiren im Zusammenhang mit den wirtschaftlichen Entwicklungen imtschaftlichen Entwicklungen imtschaftlichen Entwicklungen imtschaftlichen Entwicklungen imtschaftlichen Entwicklungen im
Euro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-Währungsgebiet

Wie in Kapitel 3 dargelegt, ist die Wirkungs-
kette, durch die geldpolitische Entscheidungen
und Preisniveau miteinander verbunden sind,
komplex und betrifft verschiedene Bereiche der
Wirtschaft. Daher gilt es, ein breites Spektrum
an Indikatoren zu beobachten, um die Aussich-
ten für die Preisstabilität beurteilen zu kön-
nen.

Zum einen können mit Blick auf die Preis- und
Kostenentwicklung neben dem HVPI und sei-
nen Komponenten Angaben zur Preisentwick-
lung in der Industrie, gemessen an den Erzeu-
gerpreisen, eine wichtige Rolle dabei spielen,
mögliche künftige Änderungen der Verbrau-
cherpreise anzuzeigen, denn in der Regel schla-
gen Veränderungen der Produktionskosten auf
die Verbraucherpreise durch. Die Arbeitskos-
ten, die ein wichtiger Bestandteil der gesam-
ten Produktionskosten sind, üben einen be-
trächtlichen Einfluss auf die Preisbildung aus.
Außerdem geben Arbeitskostenstatistiken Aus-
kunft über die Wettbewerbsfähigkeit der Wirt-
schaft im Eurogebiet.

Zum anderen vermitteln Indikatoren der Pro-
duktion und Nachfrage (Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen, Konjunkturstatistiken zur
Lage in der Industrie und im Dienstleistungs-
sektor, Auftragseingang und qualitative Erhe-
bungsdaten) Erkenntnisse über die Position der
Wirtschaft im Konjunkturzyklus, einem wich-
tigen Bestandteil der von der EZB erstellten
Analyse der Aussichten für die Preisentwick-
lung. Zudem sind Arbeitsmarktdaten (zu Be-
schäftigung, Arbeitslosigkeit, offenen Stellen,
Erwerbsbeteiligung) von entscheidender Bedeu-
tung bei der Überwachung konjunktureller
Entwicklungen und der Beurteilung strukturel-
ler Veränderungen in der Funktionsweise der
Wirtschaft des Eurogebiets. Darüber hinaus
entfällt ein erheblicher Teil der Wirtschaftsak-
tivität auf den Staatssektor, sodass Angaben
sowohl zu den finanziellen als auch nichtfinan-
ziellen Konten des Staatssektors unbedingt
erforderlich sind.

Schließlich geben die (von der EZB erstellten)
Zahlungsbilanzstatistiken neben den von Eu-
rostat gelieferten Außenhandelstatistiken wich-
tige Hinweise auf Entwicklungstendenzen im
Export- und Importgeschäft, die über ihre Wir-
kung auf die Nachfragebedingungen den Preis-
auftrieb beeinflussen können. Diese Daten er-
möglichen auch eine genaue Beobachtung der
Außenhandelspreise, für die man derzeit die
Indizes der Aus- bzw. Einfuhrdurchschnittswer-
te als Ersatzindikatoren heranzieht. Diese Indi-
zes tragen insbesondere zur Beurteilung der
potenziellen Auswirkungen von Einfuhrpreis-
veränderungen infolge von Wechselkursbewe-
gungen und Änderungen der Rohstoffpreise
(wie z. B. Öl) bei. Obwohl es sich beim Euro-
Währungsgebiet im Vergleich zu den einzelnen
Euro-Teilnehmerländern um eine relativ ge-
schlossene Volkswirtschaft handelt, wirkt sich
eine importierte Inflation durchaus auf die in-
ländischen Erzeuger- und Verbraucherpreise aus.
(Darüber hinaus bilden Zahlungsbilanzangaben
zum Kapitalverkehr einen wichtigen Indikator
für die monetäre und finanzielle Analyse.)

Qualitativ hochwertige Statistiken sind uner-
lässlich, um ein zuverlässiges Bild von der Wirt-
schaft zu zeichnen. Politische Fehlentscheidun-
gen aufgrund unvollständiger oder unzuverläs-
siger Statistiken können kostspielig im Sinne
einer höheren Inflation oder höheren Volatili-
tät des realen Wachstums sein. Bei der Quali-
tät der Statistiken sind zahlreiche Aspekte zu
berücksichtigen. Erstens sollten alle Wirt-
schaftszweige erfasst werden. Insbesondere
werden neben den herkömmlichen statisti-
schen Angaben zur Industrie und zum Handel
Indikatoren für den immer bedeutender wer-
denden Dienstleistungssektor benötigt. Zwei-
tens ist eine Harmonisierung der Konzepte und
Methoden unentbehrlich, um sicherzustellen,
dass jeder aus den nationalen Datenreihen
abgeleitete Indikator für das Eurogebiet die
Entwicklung präzise abbildet und somit zuver-
lässige Informationen für geldpolitische Ent-

Kasten 3.4Kasten 3.4Kasten 3.4Kasten 3.4Kasten 3.4
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Zudem können anhand der Preise für Vermögenswerte und der Anlageren-
diten Erkenntnisse über die Erwartungen an den Finanzmärkten gewonnen
werden, darunter auch über die erwartete zukünftige Preisentwicklung. Im
Kauf und Verkauf von Anleihen durch die Finanzmarktteilnehmer drücken
sich beispielsweise implizit deren Erwartungen hinsichtlich der künftigen
Entwicklung der Zinssätze und Preise aus. Unter Verwendung einer Reihe
von Methoden kann die EZB die Finanzmarktpreise dahingehend analysie-
ren, um aus ihnen die impliziten Erwartungen des Markts hinsichtlich der
zukünftigen Entwicklungen herauszufiltern.

Desgleichen wird die Wechselkursentwicklung hinsichtlich ihrer Auswirkung
auf die Preisstabilität genau beurteilt. Wie in Abschnitt 3.2 erläutert, wir-
ken sich Wechselkursbewegungen über ihren Einfluss auf die Importpreise
unmittelbar auf die Preisentwicklung aus. Veränderungen des Wechselkur-
ses können auch die preisliche Wettbewerbsfähigkeit von im Inland produ-
zierten Waren auf den internationalen Märkten verändern und so die Nach-
frage und möglicherweise die Preisperspektiven beeinflussen. Wenn solche
Wechselkurseffekte die Erwartungen und das Verhalten der am Lohn- und
Preisbildungsprozess Beteiligten verändern, könnte ein wechselkursbeding-
tes Potenzial für Zweitrundeneffekte bestehen. Alle diese Informationen
müssen im Rahmen einer am Ziel der Preisstabilität ausgerichteten Geld-
politik berücksichtigt werden.

Im Rahmen der zweiten Säule werden zweimal jährlich von den Experten
des Eurosystems gesamtwirtschaftliche Projektionen erstellt. Sie liefern ei-
nen wichtigen Beitrag zu den verschiedenen Entscheidungsgrundlagen des
EZB-Rats, geben jedoch nicht das Urteil des Rates über die geldpolitische
Lage wieder. Die Projektionen untermauern die vorausschauende Orien-

...und Wechselkurs-
entwicklungen

scheidungen liefert. Drittens sind die Aktuali-
tät der Daten sowie eine ausreichend hohe
Periodizität der Erhebung für die Durchfüh-
rung der Geldpolitik von entscheidender Be-
deutung. Nur zeitnahe Statistiken können Hin-
weise auf die aktuelle Wirtschaftslage geben.
Hinsichtlich der geographischen Erfassung sind
darüber hinaus aggregierte Daten für das
Euro-Währungsgebiet insgesamt wie auch für
die einzelnen Länder von äußerster Wichtig-
keit. Und viertens sind für die ökonometrische
Analyse, die zu einem besseren Verständnis der
Wirtschaft des Eurogebiets verhilft, weit zu-
rückreichende Zeitreihen unentbehrlich.

Die Bereitstellung von Statistiken für das Eu-
rogebiet wird ständig weiterentwickelt und

verbessert. Einheitliche methodische Standards
wurden bereits für viele Bereiche der Statistik
des Euro-Währungsgebiets festgelegt und Fort-
schritte sowohl hinsichtlich der Verfügbarkeit
als auch der Aktualität erzielt. In diesem Zu-
sammenhang wurden zahlreiche Initiativen er-
griffen, darunter insbesondere der Aktionsplan
zu den statistischen Anforderungen der WWU
vom September 2000, der von der Europäi-
schen Kommission (Eurostat) in enger Zusam-
menarbeit mit der EZB erarbeitet wurde und
eine detaillierte Aufstellung der vorrangig um-
zusetzenden Verbesserungen bei den Wirt-
schaftsstatistiken enthält.



60

tierung der Geldpolitik. In ihnen wird eine große Menge an Informationen
gesammelt und zusammengefügt, die in anderer Form für geldpolitische
Erörterungen zu komplex wären. Die Projektionen bieten auch eine Platt-
form für die schlüssige und in sich stimmige Integration der Wirtschaftsana-
lyse im Rahmen der zweiten Säule, worin sich die bisherigen Erfahrungen
und die grundlegenden volkswirtschaftlichen Zusammenhänge widerspie-
geln sollen. Die Projektionen selbst sind jedoch unsicher, und diese Unsi-
cherheit wächst mit der Dauer des (Projektions-)Zeitraums. Die von Ex-
perten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
werden als Bandbreiten von der EZB veröffentlicht, um die damit verbun-
dene Unsicherheit deutlich zu machen.

Der Begriff „Projektion“ wird verwendet, um zu verdeutlichen, dass die
veröffentlichten Projektionen das Ergebnis eines Szenarios sind, das auf ei-
ner Reihe technischer Grundannahmen beruht, darunter die Annahme un-
veränderter Kurzfristzinsen. In vielen Zentralbanken werden auf diese Art
Prognosen erstellt, um die geldpolitischen Entscheidungsträger bestmöglich
zu informieren. Angesichts dessen sollte klar sein, dass die Projektion im
Allgemeinen – vor allem auf längere Sicht – nicht der beste Indikator künf-
tiger Entwicklungen ist. Vielmehr dürfte sie in der Praxis widerlegt werden,
sofern sie nicht mit Preisstabilität im Einklang steht, da die Geldpolitik immer
auf mögliche Gefahren für die Preisstabilität reagieren wird. Die von Ex-
perten des Eurosystems erstellten makroökonomischen Projektionen zur
Inflation sollten daher keinesfalls so betrachtet werden, als würden sie die
Verpflichtung des EZB-Rats, die Preisstabilität auf mittlere Sicht zu gewähr-
leisten, in Frage stellen. Die an der Festlegung der Löhne und Preise Betei-
ligten sowie Unternehmen und Privathaushalte sollten auf die quantitative
Definition von Preisstabilität der EZB als „beste Vorhersage“ der mittel-
fristigen Preisentwicklung vertrauen.

Die gesamtwirtschaftlichen Projektionen der Experten des Eurosystems
werden unter Verwendung einer Reihe von Methoden und Eingangsfakto-
ren erstellt. Für den Euroraum wie auch für einzelne Euro-Länder stehen
eine Reihe verschiedener makro-ökonometrischer Modelle zur Verfügung.
Bei Modellunsicherheit ist die Verwendung einer Vielzahl von Modellen, die
verschiedene Auffassungen über die Wirtschaftsstruktur widerspiegeln und
mittels verschiedener Methoden erstellt wurden, der Verwendung eines
einzigen, allumfassenden Ansatzes vorzuziehen. Die anhand dieser Modelle
erstellten Projektionen werden mit dem Fachwissen der Experten in den
Stäben der EZB und der NZBen abgeglichen.

Auch wenn die gesamtwirtschaftlichen Projektionen eine wichtige Rolle spie-
len, sind sie kein Patentrezept. Zum einen beruhen sie immer auf spezifi-
schen Grundannahmen – etwa bezüglich der Ölpreis- oder Wechselkurs-
entwicklung –, über die nicht unbedingt Einigkeit herrscht und die sich rasch
ändern können, womit die Projektionen bereits wieder überholt wären.
Darüber hinaus hängt die endgültige Projektion in einem beachtlichen Maß
von dem zugrunde gelegten konzeptionellen Ansatz und den verwendeten
Techniken ab. Jeder Ansatz ist immer eine vereinfachte Abbildung der Rea-
lität und berücksichtigt möglicherweise nicht immer die für die Geldpolitik

...Modellen und dem
Fachwissen der
Experten...

...sind kein Patent-
rezept...

...auf der Grundlage
von technischen
Annahmen,....

Die von Experten
des Eurosystems
erstellten gesamt-
wirtschaftlichen
Projektionen...
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relevanten Kernpunkte. Gesamtwirtschaftliche Projektionen können außer-
dem lediglich eine zusammenfassende Beschreibung der Volkswirtschaft lie-
fern und berücksichtigen demnach nicht alle relevanten Informationen. Vor
allem sind wichtige Informationen etwa aus den Geldmengen- und Kredit-
aggregaten nur schwer in den Rahmen für die Erstellung der Projektionen
zu integrieren, oder aber Informationen ändern sich, nachdem die Projek-
tionen erstellt wurden. Außerdem gehen in die Projektionen auch unwei-
gerlich die Meinungen der Experten ein, und es mag gute Gründe geben,
bestimmte Ansichten nicht zu teilen.

Aus all diesen Gründen spielen die gesamtwirtschaftlichen Projektionen der
Experten des Eurosystems eine wichtige, aber begrenzte Rolle in der Geld-
politik der EZB. Der EZB-Rat beurteilt sie zusammen mit einer Fülle ande-
rer Informationen und Formen der Analyse innerhalb des Zwei-Säulen-
Konzepts. Dazu zählen die monetäre Analyse im Rahmen der ersten Säule
sowie die Analyse von Finanzmarktpreisen, einzelnen Indikatoren und den
Prognosen anderer Institutionen im Rahmen der zweiten Säule. Der EZB-
Rat verwendet also die von den Experten des Eurosystems erstellten ge-
samtwirtschaftlichen Projektionen nicht als Hauptinstrument zur Struktu-
rierung und Kommunikation seiner Beurteilung.

Die EZB beschloss im Dezember 2000, zweimal jährlich gesamtwirtschaftli-
che Projektionen von Experten des Eurosystems in ihrem Monatsbericht
zu veröffentlichen.

Weshalb zwei Säulen?

Die Unsicherheit in Bezug auf die Wirtschaft und das unvollkommene Ver-
ständnis ihrer Funktionsweise im Allgemeinen – und des Transmissionsme-
chanismus der Geldpolitik im Besonderen – spiegeln sich in der Vielzahl von
Inflationsmodellen wider. Diese Modelle gehen von verschiedenen Ansät-
zen in Bezug auf die  Funktionsweise der Wirtschaft aus und/oder messen
den verschiedenen Übertragungskanälen geldpolitischer Impulse, die in Ab-
schnitt 3.2 dargelegt wurden, unterschiedlich große Bedeutung bei. In eini-
gen Modellen wird beispielsweise die Rolle der Geldmenge innerhalb des
Transmissionsmechanismus unterstrichen, während andere Modelle die Be-
deutung nichtmonetärer Einflüsse hervorheben, wie Veränderungen im Ver-
hältnis zwischen Angebot und Nachfrage und/oder den Kostendruck im Rah-
men der Preisgestaltung an den Güter-, Dienstleistungs- und Arbeitsmärk-
ten. Viele dieser Modelle bilden wichtige Elemente der Wirklichkeit ab, doch
scheint keines in der Lage, die Realität vollständig zu beschreiben. Jedes
Einzelmodell ist deshalb zwangsläufig unvollständig, gibt aber potenziell ei-
nen nützlichen Einblick in die wirtschaftlichen Entwicklungen. Unter diesen
Umständen wäre es unklug, sich bei geldpolitischen Entscheidungen aus-
schließlich auf einen bestimmten Ansatz oder Indikator zu stützen.

Angesichts der Vielzahl der vorhandenen Modelle hat die EZB entschieden,
ihre geldpolitischen Analysen in zwei Säulen zu gliedern. Damit hat die EZB
der Tatsache Rechnung getragen, dass es sich als sehr schwierig erwiesen
hat, der Geldmenge in konventionellen realwirtschaftlichen Modellen eine
hervorgehobene Rolle zuzuweisen, obwohl der Zusammenhang zwischen

...spielen aber eine
wichtige, jedoch
begrenzte Rolle

Modellunsicherheit
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Modellvielfalt

Wechselseitige
Überprüfung von
Informationen

Geldmenge und Preisen unbestritten ist und empirische Untersuchungen
belegen, dass Geldmengenaggregate Vorlaufindikatoren für die Preisentwick-
lung und ein wichtiger Transmissionskanal der geldpolitischen Impulse sein
können. Die erste Säule besteht daher gewissermaßen aus einer Gruppe
von Modellen und Analyseansätzen, die davon ausgehen, dass der Geldmen-
ge als Bestimmungsfaktor des Preisniveaus eine wichtige Rolle zukommt,
und die gleichzeitig die Übertragungswege geldpolitischer Impulse berück-
sichtigen, bei denen die Geldmenge eine wichtige Rolle spielt. Die zweite
Säule umfasst eine Reihe alternativer Modelle des Inflationsprozesses, vor
allem solche, die das Zusammenspiel zwischen Angebot und Nachfrage und/
oder den Kostendruck sowie die Übertragungswege über diese Variablen
hervorheben.

So werden im Rahmen der beiden Säulen eine Reihe von Modellen betrach-
tet. Zudem werden diese Modelle ständig durch neue empirische und ana-
lytische Methoden aus der Forschung weiterentwickelt, die der Untersu-
chung der Struktur der Volkswirtschaft und des Transmissionsmechanismus
der Geldpolitik im Euroraum dienen.

Angesichts der Unsicherheiten, denen sich Zentralbanken gegenübersehen,
sollten diese die von verschiedenen Indikatoren ausgehenden Signale wech-
selseitig überprüfen und vergleichen und die verfügbaren Informationen
sowie die Konsequenzen ihres Handelns anhand mehrerer plausibler Wirt-
schaftsmodelle beurteilen. Dabei stellen geldpolitische Entscheidungen, die
im Rahmen einer Vielzahl plausibler Modelle und unter den verschiedensten
denkbaren Bedingungen zu guten Ergebnissen führen, auf mittlere Sicht oft
die beste Wahl dar.

Die Strategie der EZB sollte unter diesem Aspekt beurteilt werden. Sie
bildet einen Rahmen, der nicht nur alle relevanten Informationen umfasst,
sondern der auch mehreren Interpretationen dieser Informationen Rech-
nung trägt. Damit verringert der Zwei-Säulen-Ansatz die Gefahr geldpoliti-
scher Fehlentscheidungen, die infolge einer allzu starken Fixierung auf ei-
nen einzelnen Indikator, einen einzelnen Vorhersagewert oder ein einzel-
nes Modell auftreten. Man könnte sagen, dass die Strategie der EZB durch
die Verwendung eines diversifizierenden Ansatzes für die Interpretation
der Wirtschaftsbedingungen eine robuste Geldpolitik in einem unsicheren
Umfeld ermöglicht.

Der EZB-Rat wählt die geldpolitischen Instrumente des Eurosystems so,
dass sie dem Erreichen seines vorrangigen Ziels bestmöglich dienen. Die
Signale hinsichtlich der Gefahren für die Preisstabilität, die von den beiden
Säulen der Strategie ausgehen, bilden dafür die Grundlage. Die Geldpolitik
reagiert also nicht mechanisch auf die Entwicklung eines einzelnen Indika-
tors oder einer einzelnen Prognose. Vielmehr bewertet, überprüft und bün-
delt sie die Informationen aus den beiden Säulen in einer Gesamteinschät-
zung der Art und des Umfangs von Schocks und der daraus resultierenden
Wirtschaftslage sowie der bestehenden Gefahren für die Preisstabilität; in
die Gesamteinschätzung geht auch das eigene geldpolitische Urteil der Mit-
glieder des EZB-Rats als ein wichtiges Element ein.

Robuste Geldpolitik

Keine mechanischen
Reaktionen auf
einzelne Indikatoren
oder Prognosen
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Unabhängigkeit...

...und Rechenschafts-
pflicht gehen Hand
in Hand
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Zentralbankunabhängigkeit, Rechenschaftspflicht und Transparenz

Wie in Kapitel 1 erläutert, ist es sinnvoll, eine unabhängige Zentralbank, auf
die kein potenzieller politischer Druck ausgeübt werden kann, mit der Auf-
gabe der Gewährleistung der Preisstabilität und somit mit der Sicherung
des Geldwerts zu betrauen. Gleichzeitig verpflichtet die Übertragung der
Entscheidungsbefugnis auf eine unabhängige Institution diese, über die Er-
füllung ihres Mandats Rechenschaft abzulegen. Eine unabhängige Zentral-
bank muss wie jede andere öffentliche Einrichtung der Öffentlichkeit ihre
Entscheidungen erklären und Verantwortung für ihre Handlungen überneh-
men. Die Rechenschaftspflicht diszipliniert die Zentralbank, damit sie ihre
Aufgaben so gut wie möglich erfüllt.

In einer Demokratie geht die Rechenschaftspflicht Hand in Hand mit der
Unabhängigkeit der Zentralbank. Ein klar definiertes und begrenztes Man-
dat ist die Grundlage für die demokratische Legitimität der Übertragung
der Geldpolitik auf eine unabhängige Zentralbank; die vorrangige Ausrich-
tung an dem Mandat der Preisstabilität ermöglicht die öffentliche Kontrolle
einer unabhängigen Zentralbank.

Die Begriffe „Rechenschaftspflicht“ und „Transparenz“ werden manchmal
synonym verwendet. Es ist jedoch wichtig, zwischen den beiden Konzepten
zu unterscheiden. Rechenschaftspflicht heißt, dass die Zentralbank für die
Erfüllung ihrer Aufgaben verantwortlich gemacht wird. Transparenz im en-
geren Sinne heißt, dass sie über den internen Entscheidungsprozess infor-
miert. Im weiteren Sinne versteht man unter Transparenz auch, dass darge-
legt wird, wie die Geldpolitik ihr Mandat erfüllen soll. Eine geldpolitische
Strategie trägt zur Transparenz bei, indem sie sowohl für die interne Be-
schlussfassung als auch für die externe Kommunikation mit der Öffentlich-
keit einen systematischen Rahmen vorgibt. Eine größere Transparenz führt
zu einem besseren Verständnis der Geldpolitik in der Öffentlichkeit und
kann so die Glaubwürdigkeit und Effektivität der Geldpolitik fördern. Die
geeigneten Kanäle zur Gewährleistung der öffentlichen Kontrolle einer
Zentralbank hängen vom institutionellen Rahmen und dem Mandat der Zen-
tralbank ab. Aufgrund ihrer Unabhängigkeit ist die EZB nicht gegenüber den
Regierungen oder Parlamenten der einzelnen Länder rechenschaftspflich-
tig. Dahingegen hat sie gegenüber der breiten Öffentlichkeit in Europa eine
Rechenschaftspflicht und muss sich auch vor dem Europäischen Parlament
verantworten, einem Gremium mit europäischem Mandat und direkter
demokratischer Legitimität.

Das diesbezügliche Verhältnis der EZB zum Europäischen Parlament ist im
EG-Vertrag geregelt, wobei die institutionelle Unabhängigkeit der EZB un-
angetastet bleibt. Der EG-Vertrag erlegt der EZB eine Reihe von Berichts-
pflichten auf und sieht regelmäßige Anhörungen vor dem Europäischen Par-
lament vor, um die Rechenschaftslegung zu gewährleisten (siehe Kapitel 1).
Mit der Einführung zusätzlicher Maßnahmen zur Sicherstellung der Rechen-
schaftslegung und Transparenz ist die EZB sogar noch über die formalen
Anforderungen des EG-Vertrags hinausgegangen (siehe Kasten 3.5).

Transparenz und
Rechenschaftspflicht

Öffentlichkeitsarbeit
der EZB
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Die öffentliche
Präsentation der
Geldpolitik...
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Über die im EG-Vertrag verbindlich vorgese-
hene Erstellung eines Jahresberichts sowie vier-
teljährlicher Berichte hinaus veröffentlicht die
EZB auch einen Monatsbericht. Er enthält eine
sorgfältige Analyse der den geldpolitischen
Beschlüssen zugrunde liegenden wirtschaftli-
chen Lage sowie Beiträge zu speziellen The-
men, die für die Geldpolitik der EZB von Be-
deutung sind. Darüber hinaus steht der Präsi-
dent der EZB dem Ausschuss für Wirtschaft
und Währung des Europäischen Parlaments
einmal im Vierteljahr Rede und Antwort über
die Geldpolitik der EZB. Niederschriften die-
ser Anhörungen werden auf der Website der
EZB veröffentlicht. Außerdem legt die EZB dem
Europäischen Parlament ihren Jahresbericht
vor.

Der Präsident und der Vizepräsident geben
direkt im Anschluss an die erste EZB-Ratssit-
zung im Monat eine Pressekonferenz. In seinen
„Einleitenden Bemerkungen“ erläutert der Prä-
sident, wie der EZB-Rat die wirtschaftliche Lage
und die Risiken für die Preisstabilität, die für
die geldpolitischen Beschlüsse bedeutsam sind,
einschätzt und gibt Auskunft über sonstige vom
EZB-Rat erörterte Fragen und getroffene Ent-
scheidungen. Darauf folgt eine Fragestunde mit
den an der Pressekonferenz teilnehmenden
Journalisten. Niederschriften dieser Pressekon-
ferenzen werden am gleichen Tag ins Internet
eingestellt. Auf diese Weise können der Öffent-
lichkeit Informationen über die geldpolitischen
Beschlüsse zeitnah und unparteiisch vermit-
telt werden.

Die Mitglieder des EZB-Rats übernehmen eine
Vielzahl öffentlicher Verpflichtungen. Die Re-
den von Mitgliedern des EZB-Direktoriums
werden in der Regel auf der Website der EZB
veröffentlicht. Die EZB empfängt auch zahlrei-
che Besucher aus der Bevölkerung ebenso wie
Fachleute verschiedenster Institutionen. Sie legt
großen Wert auf einen offenen Dialog mit Wis-
senschaftlern. Forschungsergebnisse zu spezi-
ellen Fachgebieten und geldpolitische Studien
von allgemeinem Interesse werden von den
EZB-Mitarbeitern in der Diskussionspapierrei-
he der EZB bzw. in einer Reihe von in unregel-
mäßigen Abständen erscheinenden Beiträgen
(„Occasional Papers“) publiziert.

Schließlich verlangt die Transparenz der Geld-
politik auch, dass die von der Zentralbank er-
hobenen statistischen Daten vollständig und
zeitnah veröffentlicht werden, sobald sie abge-
sichert sind. Mithilfe der NZBen erstellt die EZB
Geld- und Bankenstatistiken sowie damit zu-
sammenhängende Statistiken, Zahlungsbilanz-
statistiken, den Auslandsvermögensstatus und
die Finanzierungsrechnung für das Euro-Wäh-
rungsgebiet (siehe die EZB-Veröffentlichung
„Erhebung und Aufbereitung statistischer Da-
ten durch das ESZB“, Mai 2000). Die zeitnahe
Veröffentlichung dieser Daten erlaubt es der
EZB,  die ihr vorliegenden Informationen über
die wirtschaftliche Entwicklung im Eurogebiet
an die breite Öffentlichkeit weiterzugeben und
damit zu einem besseren Verständnis der geld-
politischen Beschlüsse des EZB-Rats beizu-
tragen.

Die Kommunikationsfunktion einer geldpolitischen Strategie

Um ein besseres Verständnis der Geldpolitik zu fördern, sollte der Öffent-
lichkeit im Prinzip der gesamte geldpolitische Entscheidungsprozess darge-
legt und verständlich gemacht werden. In der Praxis ist es jedoch schwierig,
der Öffentlichkeit alle Elemente und Aspekte des internen geldpolitischen
Entscheidungsprozesses erschöpfend und verständlich darzulegen.
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Aus diesem Grund müssen verschiedene Kommunikationskanäle verwen-
det werden, um der Öffentlichkeit die Geldpolitik zu präsentieren. Ein ef-
fektiver Kommunikationsansatz verlangt dabei nach einer Balance zwischen
der offen zugestandenen Komplexität der Geldpolitik einerseits und einer
vereinfachten Darstellung dieses Prozesses im Interesse einer größeren
Klarheit andererseits. In diesem Zusammenhang muss die Wahl einer geeig-
neten Strategie die komplexen Zusammenhänge und die Unsicherheit wi-
derspiegeln, die sich aus dem wirtschaftlichen Umfeld der Zentralbanken
ergeben, sowie den Interpretationsrahmen für die verschiedenen Bereiche
der Öffentlichkeit abstecken, mit denen die Zentralbank kommunizieren
muss. Daraus ergibt sich, dass eine effektive Kommunikation eines einheit-
lichen Rahmens und einer einheitlichen Sprache bedarf, die der Zentral-
bank und der Öffentlichkeit gleichermaßen zusagen.

Vor diesem Hintergrund nimmt die ehrliche Darstellung der mit dem wirt-
schaftlichen Umfeld – und somit dem internen Entscheidungsprozess – ver-
bundenen Komplexität und Unsicherheit in der externen Kommunikation
der geldpolitischen Strategie der EZB eine herausragende Stellung ein. Die
Präsentation der Strategie nach außen ist im Vergleich zu einfachen lehr-
buchmäßigen Strategien (wie der Geldmengen- oder Inflationssteuerung)
relativ komplex; dies spiegelt jedoch den diversifizierten Ansatz der Geld-
politik gut wider, den die EZB aufgrund der Unsicherheit über die wirtschaft-
liche Struktur des Euro-Währungsgebiets für ihre interne Entscheidungsfin-
dung gewählt hat.
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1 Die monetäre Basis im Eurogebiet besteht aus dem Bargeldumlauf (Banknoten und Münzen), den
von den Geschäftspartnern beim Eurosystem unterhaltenen Guthaben auf Girokonten (Reser-
veguthaben) und der Inanspruchnahme der Einlagefazilität des Eurosystems. Diese Posten sind
Verbindlichkeiten in der Bilanz des Eurosystems. Die Reserveguthaben können in Reserve-Soll und
Überschussreserven unterteilt werden. Im Mindestreservesystem des Eurosystems sind die Ge-
schäftspartner verpflichtet, Mindestreserven bei den NZBen zu unterhalten (siehe Abschnitt 4.4).
Neben den Mindestreserven halten die Kreditinstitute beim Eurosystem in der Regel nur einen
geringen Betrag an freiwilligen Überschussreserven.

Geldmarkt und
Transmission der
Geldpolitik

Handlungsrahmen...

...und die geld-
politische Strategie

Zu den Funktionen
des Handlungs-
rahmens gehören
die Steuerung der
Zinssätze und
Liquidität, ...

44444 Durchführung der GeldpolitikDurchführung der GeldpolitikDurchführung der GeldpolitikDurchführung der GeldpolitikDurchführung der Geldpolitik

In diesem Kapitel wird erläutert, wie die geldpolitischen Beschlüsse mithilfe
der zur Verfügung stehenden geldpolitischen Instrumente umgesetzt wer-
den. Der erste Abschnitt gibt einen Überblick über die Ziele und Grundsät-
ze, die die Funktionsweise des Handlungsrahmens des Eurosystems bestim-
men. Im zweiten Abschnitt werden die wichtigsten geldpolitischen Instru-
mente (Offenmarktgeschäfte, das Mindestreservesystem und die ständigen
Fazilitäten) kurz beschrieben. In den folgenden Abschnitten werden sie aus-
führlicher behandelt und die Wechselwirkungen zwischen den geldpoliti-
schen Instrumenten und dem Liquiditätsbedarf der Banken anhand einer
Zentralbankbilanz dargestellt. Der letzte Abschnitt enthält eine kurze Be-
wertung der Erfahrungen mit dem Handlungsrahmen in den ersten beiden
Jahren der dritten Stufe der WWU.

4.14.14.14.14.1 Allgemeine Grundsätze und Ziele bei der Allgemeine Grundsätze und Ziele bei der Allgemeine Grundsätze und Ziele bei der Allgemeine Grundsätze und Ziele bei der Allgemeine Grundsätze und Ziele bei der Ausgestaltung desAusgestaltung desAusgestaltung desAusgestaltung desAusgestaltung des
HandlungsrahmensHandlungsrahmensHandlungsrahmensHandlungsrahmensHandlungsrahmens

Wie in Kapitel 3 erörtert, spielen die kurzfristigen Geldmarktsätze eine
wichtige Rolle bei der Übertragung geldpolitischer Impulse. Die Geldpoli-
tik übt einen erheblichen Einfluss auf die kurzfristigen nominalen Markt-
zinssätze aus. Durch Festsetzung der Zinssätze beeinflusst die Geldpolitik
die Gesamtwirtschaft und letztlich das Preisniveau auf vielfältige Weise.

Dem Eurosystem stehen zur Erreichung seines primären Ziels eine Reihe
geldpolitischer Instrumente und Verfahren zur Verfügung. Dieses Instru-
mentarium bildet den Handlungsrahmen für die Umsetzung der einheitli-
chen Geldpolitik.

Sowohl der Handlungsrahmen als auch die geldpolitische Strategie spielen
bei der Durchführung der Geldpolitik eine besondere Rolle. Die Strategie
bestimmt, welches Niveau der Geldmarktzinssätze erforderlich ist, um mit-
telfristig Preisstabilität zu gewährleisten, während der Handlungsrahmen
festlegt, wie dieses Zinsniveau mithilfe der zur Verfügung stehenden geld-
politischen Instrumente erreicht werden kann.

Eine Zentralbank steuert die kurzfristigen Geldmarktsätze, indem sie Sig-
nale hinsichtlich ihres geldpolitischen Kurses gibt und die Liquiditäts-
versorgung am Geldmarkt steuert. Als alleiniger Emittent von Banknoten
und der Mindestreserveguthaben der Banken besitzt die Zentralbank das
Monopol als Anbieter der monetären Basis.1  Aufgrund dieses Monopols
kann sie die Liquiditätsbedingungen am Geldmarkt steuern und die Geld-
marktzinssätze beeinflussen.
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Die Zentralbank kann zum einen die Zinssätze durch Liquiditätssteuerung
beeinflussen und zum anderen dem Geldmarkt ihren geldpolitischen Kurs
signalisieren. Dies geschieht in der Regel durch Veränderung der Bedingun-
gen, zu denen sie bereit ist, Transaktionen am Geldmarkt durchzuführen.

Bei ihren Geschäften geht es der Zentralbank auch darum, ein ordnungs-
gemäßes Funktionieren des Geldmarkts zu gewährleisten und den Banken
zu helfen, ihren Liquiditätsbedarf reibungslos und in gut organisierter Weise
zu decken. Zu diesem Zweck stellt sie den Banken regelmäßig Refinanzie-
rungsmittel und Fazilitäten zur Verfügung, mit denen diese die Tagesendsal-
den ausgleichen und vorübergehende Liquiditätsschwankungen abfedern
können.

Der Handlungsrahmen des Eurosystems basiert auf den im Vertrag über die
Europäische Union niedergelegten Grundsätzen. In Artikel 105 des Vertrags
heißt es hinsichtlich der Verfolgung seiner Ziele, das Eurosystem „(...) han-
delt im Einklang mit dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit frei-
em Wettbewerb, wodurch ein effizienter Einsatz der Ressourcen gefördert
wird (...)”.

Neben den im Vertrag über die Europäische Union niedergelegten Grund-
sätzen folgt der Handlungsrahmen verschiedenen anderen Leitprinzipien.
Das wichtigste davon ist der Grundsatz der effizienten Geschäftsabwick-
lung, der Vorrang vor den übrigen Grundsätzen hat. Eine effiziente Geschäfts-
abwicklung liegt vor, wenn der Handlungsrahmen es ermöglicht, geldpoliti-
sche Beschlüsse möglichst genau und rasch auf die kurzfristigen Zinssätze
durchschlagen zu lassen. Dies wiederum beeinflusst über den geldpolitischen
Transmissionsmechanismus das Preisniveau.

Die Gleichbehandlung von Finanzinstituten und die Harmonisierung von
Regeln und Verfahren im gesamten Eurogebiet sind weitere wichtige Grund-
sätze des Handlungsrahmens. Kreditinstitute müssen unabhängig von ihrer
Größe und ihrem Standort im Euroraum gleich behandelt werden. Die Har-
monisierung von Regeln und Verfahren trägt zur Gewährleistung der Gleich-
behandlung bei, indem versucht wird, für alle Kreditinstitute im Euroraum,
die Geschäfte mit dem Eurosystem abwickeln, gleiche Bedingungen zu schaf-
fen.

Ein für das Eurosystem charakteristischer Grundsatz ist die dezentrale
Durchführung der Geldpolitik. Danach werden die geldpolitischen Geschäf-
te des Eurosystems in der Regel durch die NZBen durchgeführt, das heißt,
die EZB koordiniert die Operationen und die NZBen führen sie durch.

Darüber hinaus gelten für den Handlungsrahmen die Grundsätze der Ein-
fachheit, Transparenz, Kontinuität, Sicherheit und Wirtschaftlichkeit. Einfach-
heit und Transparenz sorgen dafür, dass die mit den geldpolitischen Geschäf-
ten verfolgten Absichten richtig verstanden werden. Der Grundsatz der
Kontinuität zielt darauf ab, größere Veränderungen der Instrumente und
Verfahren zu vermeiden, sodass Zentralbanken und ihre Geschäftspartner
bei der Teilnahme an geldpolitischen Operationen auf ihre Erfahrungen zu-
rückgreifen können. Der Grundsatz der Sicherheit verlangt, dass die finan-
ziellen und operationellen Risiken des Eurosystems minimiert werden, wäh-
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Geldpolitik, ...
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heit und Wirtschaft-
lichkeit
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2 Die Grundzüge des Handlungsrahmens des Eurosystems sind in der EZB-Veröffentlichung „Die
einheitliche Geldpolitik in Stufe 3: Allgemeine Regelungen für die geldpolitischen Instrumente und
Verfahren des Eurosystems“ dargestellt.

rend unter Wirtschaftlichkeit zu verstehen ist, dass die sich aus dem Hand-
lungsrahmen ergebenden Betriebskosten sowohl für das Eurosystem als
auch für seine Geschäftspartner niedrig gehalten werden.

4.24.24.24.24.2 Überblick über den Handlungsrahmen des EurosystemsÜberblick über den Handlungsrahmen des EurosystemsÜberblick über den Handlungsrahmen des EurosystemsÜberblick über den Handlungsrahmen des EurosystemsÜberblick über den Handlungsrahmen des Eurosystems22222

Tabelle 4.1 gibt einen Überblick über die Hauptmerkmale der beiden  Ge-
schäftsarten, die dem Eurosystem zur Durchführung der einheitlichen Geld-
politik zur Verfügung stehen. Die wichtigste Gruppe sind die Offenmarkt-
geschäfte. Sie werden auf Initiative der Zentralbank in der Regel am Geld-
markt durchgeführt. Wie in Abschnitt 2.5 beschrieben, wird mit „Geldmarkt“
der Markt bezeichnet, an dem die Laufzeit von Geschäften im Allgemeinen
kürzer als ein Jahr ist. Offenmarktgeschäfte spielen eine wichtige Rolle bei
der Zinssatzsteuerung, der Signalisierung des geldpolitischen Kurses und
der Liquiditätssteuerung am Geldmarkt.

Die Hauptrefinanzierungsgeschäfte sind die wichtigsten Offenmarktgeschäfte
und das wichtigste geldpolitische Instrument des Eurosystems. Über sie stellt
das Eurosystem seinen Geschäftspartnern Mittel auf dem Kreditwege zur
Verfügung. Um das Eurosystem vor finanziellen Risiken zu schützen, erfolgt
die Kreditgewährung stets gegen Sicherheiten. Nähere Informationen zu
den Geschäftspartnern für geldpolitische Geschäfte des Eurosystems und
zu den Sicherheiten, die für liquiditätszuführende Geschäfte erforderlich
sind, finden sich in Kasten 4.1.

Die Kreditgewährung über Offenmarktgeschäfte erfolgt normalerweise in
Form befristeter Transaktionen. Befristete Transaktionen sind Geschäfte,
bei denen die Zentralbank Aktiva im Rahmen einer Rückkaufsvereinbarung
kauft oder einen Kredit gegen Vermögenswerte gewährt, die als Sicherhei-
ten übergeben werden (siehe Kasten 4.2). Sie stellen also temporäre Of-
fenmarktgeschäfte dar, bei denen Mittel nur für eine begrenzte, im Voraus
festgelegte Zeit zur Verfügung gestellt werden. Die Laufzeit der Hauptrefi-
nanzierungsgeschäfte beträgt zwei Wochen. Über sie wird dem Bankensys-
tem der Großteil der Liquidität bereitgestellt. Der Zinssatz für diese Ge-
schäfte ist der wichtigste Zinssatz des Eurosystems. Die Hauptrefinanzie-
rungsgeschäfte werden in Abschnitt 4.3 ausführlicher beschrieben.

Zur Steuerung der kurzfristigen Zinssätze am Geldmarkt und insbesondere
zur Begrenzung ihrer Volatilität bietet das Eurosystem seinen Geschäfts-
partnern auch ständige Fazilitäten an. Die ständigen Fazilitäten können von
Geschäftspartnern auf eigene Initiative in Anspruch genommen werden. Sie
werden als Spitzenrefinanzierungsfazilität und Einlagefazilität bezeichnet. Im
Rahmen der Spitzenrefinanzierungsfazilität werden von der Zentralbank
Übernachtkredite gegen Sicherheiten zu einem vorgegebenen Zinssatz ge-
währt. Dieser ist in der Regel deutlich höher als der entsprechende Markt-
zinssatz. Infolgedessen nutzen Kreditinstitute die Spitzenrefinanzierungs-
fazilität nur, um sich im Notfall Mittel zu beschaffen. Da der Zugang zur

Offenmarktgeschäfte
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Befristete Trans-
aktionen

Ständige Fazilitäten
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TTTTTabelle 4.1abelle 4.1abelle 4.1abelle 4.1abelle 4.1 Offenmarktgeschäfte und ständige Fazilitäten des EurosystemsOffenmarktgeschäfte und ständige Fazilitäten des EurosystemsOffenmarktgeschäfte und ständige Fazilitäten des EurosystemsOffenmarktgeschäfte und ständige Fazilitäten des EurosystemsOffenmarktgeschäfte und ständige Fazilitäten des Eurosystems

Spitzenrefinanzierungsfazilität nur durch die Höhe der verfügbaren Sicher-
heiten begrenzt wird, bildet der Zinssatz dieser Fazilität im Allgemeinen die
Obergrenze des Tagesgeldsatzes am Geldmarkt. Die Einlagefazilität bietet

1) Eine Beschreibung der verschiedenen Arten von Offenmarkttransaktionen findet sich in Kasten 4.2.

OFFENMARKTGESCHÄFTEOFFENMARKTGESCHÄFTEOFFENMARKTGESCHÄFTEOFFENMARKTGESCHÄFTEOFFENMARKTGESCHÄFTE

Haupt-Haupt-Haupt-Haupt-Haupt- • Befristete – • Zwei Wochen • Wöchentlich
finanzierungs-finanzierungs-finanzierungs-finanzierungs-finanzierungs- Transaktionen
geschäftegeschäftegeschäftegeschäftegeschäfte

LängerfristigeLängerfristigeLängerfristigeLängerfristigeLängerfristige • Befristete – • Drei Monate • Monatlich
Refinanzierungs-Refinanzierungs-Refinanzierungs-Refinanzierungs-Refinanzierungs- Transaktionen
geschäftegeschäftegeschäftegeschäftegeschäfte

Fein-Fein-Fein-Fein-Fein- • Befristete • Devisenswaps • Nicht • Unregelmäßig
steuerungs-steuerungs-steuerungs-steuerungs-steuerungs- Transaktionen standardisiert
operationenoperationenoperationenoperationenoperationen • Devisenswaps • Hereinnahme

von Termin-
einlagen

• Befristete
Transaktionen

• Endgültige • Endgültige
Käufe Verkäufe

StrukturelleStrukturelleStrukturelleStrukturelleStrukturelle • Befristete • Emission von • Standardisiert/ • Regelmäßig
OperationenOperationenOperationenOperationenOperationen Transaktionen Schuldver- nicht und

schreibungen standardisiert unregelmäßig
• Endgültige • Endgültige – • Unregelmäßig
Käufe Verkäufe

STÄNDIGE FAZILITÄTSTÄNDIGE FAZILITÄTSTÄNDIGE FAZILITÄTSTÄNDIGE FAZILITÄTSTÄNDIGE FAZILITÄT

Spitzenrefinan-Spitzenrefinan-Spitzenrefinan-Spitzenrefinan-Spitzenrefinan- • Befristete – • Über Nacht • Inanspruch-
zierungsfazilitätzierungsfazilitätzierungsfazilitätzierungsfazilitätzierungsfazilität Transaktionen nahme auf

Initiative der
Geschäfts-
partner

EinlagefazilitätEinlagefazilitätEinlagefazilitätEinlagefazilitätEinlagefazilität – • Einlagen • Über Nacht • Inanspruch-
nahme auf
Initiative der
Geschäfts-
partner

GeldpolitischeGeldpolitischeGeldpolitischeGeldpolitischeGeldpolitische TTTTTransaktionsarransaktionsarransaktionsarransaktionsarransaktionsarttttt1)1)1)1)1) LaufzeitLaufzeitLaufzeitLaufzeitLaufzeit RhythmusRhythmusRhythmusRhythmusRhythmus
GeschäfteGeschäfteGeschäfteGeschäfteGeschäfte

LiquiditätsLiquiditätsLiquiditätsLiquiditätsLiquiditäts LiquiditätsLiquiditätsLiquiditätsLiquiditätsLiquiditäts
bereitstellungbereitstellungbereitstellungbereitstellungbereitstellung abschöpfungabschöpfungabschöpfungabschöpfungabschöpfung
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GeschäftsparGeschäftsparGeschäftsparGeschäftsparGeschäftspartner und Sicherheitentner und Sicherheitentner und Sicherheitentner und Sicherheitentner und Sicherheiten

11111 GeschäftsparGeschäftsparGeschäftsparGeschäftsparGeschäftspartnertnertnertnertner

Der geldpolitische Handlungsrahmen des Eu-
rosystems ist so festgelegt, dass die Teilnahme
eines großen Kreises von Geschäftspartnern
gewährleistet ist. Die Geschäftspartner der
geldpolitischen Geschäfte des Eurosystems
müssen bestimmte Zulassungskriterien erfül-
len. Diese Kriterien sind so definiert, dass die
Gleichbehandlung von Instituten im gesamten
Euro-Währungsraum sichergestellt ist und
gewährleistet wird, dass die Geschäftspartner
gewisse operationale und aufsichtsrechtliche
Anforderungen erfüllen. Die allgemeinen Zu-
lassungskriterien gelten einheitlich im gesam-
ten Eurogebiet.

Um als Geschäftspartner zugelassen zu wer-
den, muss ein Kreditinstitut in das Mindestre-
servesystem des Eurosystems einbezogen und
finanziell solide sein. Darüber hinaus müssen
die Geschäftspartner sämtliche operationalen
Kriterien erfüllen, die in den einschlägigen ver-
traglichen oder öffentlich-rechtlichen Regelun-
gen der betreffenden nationalen Zentralbank
(oder der EZB) niedergelegt sind, um eine effi-
ziente Durchführung der geldpolitischen Ge-
schäfte des Eurosystems zu gewährleisten. Ende
2000 waren 7 521 Kreditinstitute im Euroge-
biet ansässig. Davon erfüllten jedoch nur 2 542
die operationalen Kriterien für die Teilnahme
an Offenmarktgeschäften. 3 059 erfüllten die
operationalen Kriterien für die Inanspruchnah-
me der Spitzenrefinanzierungsfazilität und
3 599 die für die Inanspruchnahme der Einla-
gefazilität. Die Zahl der tatsächlich an Offen-
marktgeschäften teilnehmenden Geschäftspart-
ner ist allerdings in der Regel sehr viel niedri-
ger als die Zahl der zugelassenen Geschäftspart-
ner. In den Jahren 1999 und 2000 schwankte
die Gesamtzahl der an den Tendern für die
Hauptrefinanzierungsgeschäfte beteiligten Ge-
schäftspartner zwischen 400 und 600. Die Zahl
der an den längerfristigen Refinanzierungsge-
schäften teilnehmenden Geschäftspartner lag
gewöhnlich zwischen 200 und 300.

Ein Kreditinstitut, das die allgemeinen Zulas-
sungskriterien erfüllt, kann die ständigen Fazi-
litäten des Eurosystems in Anspruch nehmen

und an den Offenmarktgeschäften im Wege von
Standardtendern über die nationale Zentral-
bank des Mitgliedstaats teilnehmen, in dem es
niedergelassen ist. Wenn ein Institut Nieder-
lassungen (Hauptverwaltung und Zweigstellen)
in mehr als einem Mitgliedstaat unterhält, kann
jede Niederlassung über die jeweilige nationa-
le Zentralbank des Mitgliedstaats, in dem sie
ansässig ist, an diesen Geschäften teilnehmen.
Die Tendergebote eines Instituts dürfen aber
in jedem Mitgliedstaat nur von einer Nieder-
lassung (entweder der Hauptverwaltung oder
einer dafür benannten Zweigstelle) eingereicht
werden.

Die geldpolitischen Geschäfte des Eurosystems
werden dezentral durchgeführt. Dies funktio-
niert dank der sorgfältigen Vorbereitung und
der effizienten Informationssysteme sehr erfolg-
reich und reibungslos. Das Eurosystem profi-
tiert nach wie vor stark von den engen Kon-
takten, die die nationalen Zentralbanken über
Jahrzehnte zu ihren Geschäftspartnern vor Ort
aufgebaut haben.

22222 SicherheitenSicherheitenSicherheitenSicherheitenSicherheiten

Gemäß Artikel 18.1 der ESZB-Satzung können
die EZB und die nationalen Zentralbanken auf
den Finanzmärkten tätig werden, indem sie Fi-
nanzaktiva endgültig oder im Rahmen von
Rückkaufsvereinbarungen kaufen und verkau-
fen. Dabei sind für alle Kreditgeschäfte des
Eurosystems ausreichende Sicherheiten zu stel-
len. Diese Vorschrift soll das Eurosystem vor
finanziellen Risiken schützen. Dementspre-
chend werden alle liquiditätszuführenden Ope-
rationen des Eurosystems durch Sicherheiten
unterlegt, die die Geschäftspartner zur Verfü-
gung stellen.

Um das Eurosystem gegen Verluste aus geld-
politischen Transaktionen abzusichern, die
Gleichbehandlung der Geschäftspartner zu
gewährleisten und die Geschäftsabwicklung
effizienter zu gestalten, müssen die der De-
ckung dienenden Sicherheiten bestimmte Vor-
aussetzungen erfüllen, damit sie für die geld-
politischen Operationen des Eurosystems ge-
eignet sind. Um dem Grundsatz der Gleichbe-

Kasten 4.1Kasten 4.1Kasten 4.1Kasten 4.1Kasten 4.1
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Abbildung 4.1Abbildung 4.1Abbildung 4.1Abbildung 4.1Abbildung 4.1

EZB-Schlüsselzinssätze und
Tagesgeldsatz EONIA
(in % p.a.; Tageswerte)
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Satz für Spitzenrefinanzierungsfazilität
Einlagesatz
Tagesgeldsatz (EONIA) 
Hauptrefinanzierungs-/Mindestbietungssatz 1)   

1999
Febr. März April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.Jan.

2000
Febr. März April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.Jan.

handlung Rechnung zu tragen, akzeptiert das
Eurosystem als Sicherheiten Schuldinstrumente,
die von privaten oder auch öffentlichen Schuld-
nern begeben wurden.

Wegen der unterschiedlichen Finanzstruktu-
ren in den Mitgliedstaaten wird – im Wesentli-
chen für interne Zwecke des Eurosystems –
zwischen zwei Gruppen von Sicherheiten un-
terschieden, die für die geldpolitischen Ope-
rationen des Eurosystems verwendet werden
können. Sie werden als „Kategorie-1-“ bzw.
„Kategorie-2-Sicherheiten“ bezeichnet. Zur
Kategorie 1 zählen marktfähige Schuldtitel, die
von der EZB festgelegte, einheitliche und im
gesamten Euro-Währungsraum geltende Zu-
lassungskriterien erfüllen. Zur Kategorie 2 zäh-
len weitere marktfähige und nicht marktfähige
Sicherheiten, die für die nationalen Finanzmärk-
te und Bankensysteme von besonderer Bedeu-

tung sind und für die die nationalen Zentral-
banken die Zulassungskriterien auf Basis von
EZB-Mindeststandards festlegen.

Die Geschäftspartner des Eurosystems können
refinanzierungsfähige Sicherheiten grenzüber-
schreitend nutzen, das heißt, sie können sich
bei der Zentralbank des Mitgliedstaats, in dem
sie niedergelassen sind, refinanzieren und dafür
in einem anderen Mitgliedstaat hinterlegte Si-
cherheiten verwenden. Dieser grenzüber-
schreitende Mechanismus stellt sicher, dass die
Institute im gesamten Euroraum die gesamte
Liste der EZB-Kategorie-1- und der nationa-
len Kategorie-2-Sicherheiten verwenden kön-
nen. Schließlich unterliegen alle refinanzierungs-
fähigen Sicherheiten bestimmten Maßnahmen
zur Risikokontrolle, die so festgelegt sind, dass
den Marktusancen Rechnung getragen wird.

1) Am 8. Juni 2000 kündigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschäfte beginnend mit dem am 28. Juni 2000
abzuwickelnden Geschäft als Zinstender durchgeführt würden. Der Mindestbietungssatz ist der Mindestzinssatz, zu dem
die Geschäftspartner ihre Gebote abgeben können. Vor dem 28. Juni 2000 wurden die Hauptrefinanzierungsgeschäfte als
Mengentender durchgeführt (siehe Abschnitt 4.3).
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3 Der durchschnittliche Euro-Tagesgeldsatz (Euro Overnight Index Average = EONIA) wird vom
europäischen Bankenverband veröffentlicht. Er ist der gewogene Durchschnitt aller unbesicher-
ten Übernachtkredite der geldmarktaktivsten Banken.

den Banken dagegen die Möglichkeit, Beträge bei der Zentralbank über
Nacht zu einem vorgegebenen Zinssatz anzulegen. Dieser Satz ist im Allge-
meinen deutlich niedriger als der entsprechende Marktzinssatz. Geschäfts-
partner legen deshalb beim Eurosystem Gelder über Nacht nur an, wenn
sie diese Gelder nicht anderweitig nutzen können. Während der Zinssatz
der Spitzenrefinanzierungsfazilität eine Obergrenze des Tagesgeldsatzes dar-
stellt, bildet der Zinssatz für die Einlagefazilität im Allgemeinen die Unter-
grenze. Diese Instrumente werden in Abschnitt 4.5 genauer erläutert.

Durch Festsetzung der Zinssätze für die ständigen Fazilitäten bestimmt der
EZB-Rat den Korridor, innerhalb dessen der Tagesgeldsatz am Geldmarkt
schwanken kann. Abbildung 4.1, die die Entwicklung der Schlüsselzinssätze
der EZB seit Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion
zeigt, lässt auch erkennen, dass die Zinssätze für die ständigen Fazilitäten
eine Ober- und Untergrenze des Tagesgeldsatzes (EONIA) bilden.3

Wie aus Abbildung 4.1 ersichtlich ist, lag der EONIA in der Nähe des Haupt-
refinanzierungssatzes, was die große Bedeutung dieser Geschäfte als Haupt-
instrument der Geldpolitik des Eurosystems unterstreicht. Die Schwan-
kungen des EONIA in dieser Abbildung spiegeln weitgehend zeitweise an-
gespannte oder entspannte Liquiditätsbedingungen am Geldmarkt wider
(siehe Abschnitt 4.4).  Aus Abbildung 4.1 ist außerdem zu erkennen, dass
der  EONIA gelegentliche Ausschläge aufweist.  Diese beiden Merkmale des
EONIA hängen mit dem Mindestreservesystem des Eurosystems zusam-
men, wie in Abschnitt 4.4 näher ausgeführt wird. Schließlich wurde die Dif-
ferenz zwischen dem Spitzenrefinanzierungssatz und dem Einlagesatz sowie
zwischen den Sätzen für die ständigen Fazilitäten und dem Satz der Haupt-
refinanzierungsgeschäfte von April 1999 bis Dezember 2000 unverändert
gehalten. Wie aus der Abbildung 4.1 ersichtlich ist, können die Differenzen
zwischen den Zinssätzen für die beiden ständigen Fazilitäten aber variieren,
und der durch die Sätze für die ständigen Fazilitäten definierte Korridor
verlief zeitweise auch asymmetrisch zum Zinssatz für die Hauptrefinanzie-
rungsgeschäfte.

4.34.34.34.34.3 OffenmarktgeschäfteOffenmarktgeschäfteOffenmarktgeschäfteOffenmarktgeschäfteOffenmarktgeschäfte

Die Offenmarktgeschäfte des Eurosystems können entsprechend ihrem Ziel,
ihrer Regelmäßigkeit und den angewandten Verfahren in folgende vier Ka-
tegorien unterteilt werden: Hauptrefinanzierungsgeschäfte, längerfristige
Refinanzierungsgeschäfte, Feinsteuerungsoperationen und strukturelle
Operationen (siehe Tabelle 4.1 und Kasten 4.2).

Hauptrefinanzierungsgeschäfte

Wie bereits erwähnt, sind die Hauptrefinanzierungsgeschäfte die wichtigs-
ten vom Eurosystem durchgeführten Offenmarktgeschäfte. Ihnen kommt
bei der Steuerung der Zinssätze und der Liquidität am Markt sowie der

Zinskorridor
abgesteckt durch
ständige Fazilitäten

EONIA, die
Schlüsselzinssätze
der EZB und das
Mindestreserve-
system

Vier Kategorien
von Offenmarkt-
geschäften

Funktionen der
Hauptrefinanzie-
rungsgeschäfte
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Signalisierung des geldpolitischen Kurses eine Schlüsselrolle zu. Über sie
wird dem Bankensystem der Großteil der Liquidität bereitgestellt. Haupt-
refinanzierungsgeschäfte werden dezentral von den NZBen durchgeführt.

Hauptrefinanzierungsgeschäfte sind liquiditätszuführende Geschäfte. Sie
werden wöchentlich mit einer Laufzeit von zwei Wochen durchgeführt und
über Standardtender abgewickelt. Innerhalb des Handlungsrahmens des
Eurosystems sind „Standardtender“ Geschäfte, die nach einem im Voraus
angekündigten Zeitplan und innerhalb von 24 Stunden von der Tenderan-
kündigung bis zur Bestätigung des Zuteilungsergebnisses durchgeführt wer-
den. Alle Geschäftspartner, die die allgemeinen Zulassungskriterien erfül-
len, können an diesen Geschäften teilnehmen. Im Prinzip sind alle im Euro-
raum ansässigen Kreditinstitute potenziell zugelassene Geschäftspartner des
Eurosystems (siehe Kasten 4.1).

Das Eurosystem kann zwischen Festsatztendern (Mengentendern) oder
Tendern mit variablem Zinssatz (Zinstendern) wählen. Bei einem Mengen-
tender gibt der EZB-Rat den Zinssatz vor; die Teilnehmer geben Gebote
über den Betrag ab, den sie zu diesem Festsatz zu kaufen bzw. zu verkaufen
bereit sind. Bei einem Zinstender geben die Geschäftspartner Gebote über
die Beträge und die Zinssätze ab, zu denen sie Geschäfte mit den NZBen
abschließen wollen. Der EZB-Rat kann bei Zinstendern einen Mindest-
bietungssatz festsetzen, um ein Signal hinsichtlich des geldpolitischen Kurses
zu geben. Bei beiden Tenderverfahren entscheidet die EZB über die Höhe
der bereitgestellten Liquidität. Bei einem Mengentender bedeutet dies im
Allgemeinen eine Pro-rata-Zuteilung der individuellen Bankgebote, die vom
Verhältnis zwischen dem Gesamtbietungsaufkommen und dem gesamten
Zuteilungsbetrag abhängt. Bei einem Zinstender werden die Gebote mit
den höchsten Zinssätzen zuerst zugeteilt, gefolgt von den Geboten mit den
sukzessive niedrigeren Zinssätzen, bis der gesamte Zuteilungsbetrag ausge-
schöpft ist. Beim niedrigsten akzeptierten Zinssatz, dem „marginalen Zins-
satz“, werden die Gebote anteilig entsprechend dem von der EZB beschlos-
senen gesamten Zuteilungsbetrag zugeteilt.

Eine weitere Unterscheidung gibt es bei Zinstendern. Bei Auktionen nach
dem holländischen Verfahren gilt der marginale Zinssatz für alle zum Zuge
kommenden Gebote. Beim amerikanischen Zuteilungsverfahren ist dage-
gen der Zuteilungszinssatz gleich dem bei der jeweiligen individuellen Bie-
tung angebotenen Zinssatz.

Von Anfang 1999 bis Juni 2000 führte das Eurosystem seine Hauptrefinan-
zierungsgeschäfte als Mengentender durch. Seit dem 27. Juni 2000 werden
die Hauptrefinanzierungsgeschäfte als Zinstender mit einem Mindestbie-
tungssatz nach dem amerikanischen Zuteilungsverfahren abgewickelt. Der
Grund für die Änderung war die massive Überbietung bei den als Mengen-
tender abgewickelten Refinanzierungsgeschäften infolge der großen und
anhaltenden Differenz zwischen den Geldmarktzinssätzen und dem Fest-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte zu Beginn des Jahres 2000 (sie-
he Abbildung 4.1). Dieser Abstand war weitgehend darauf zurückzuführen,
dass – insbesondere im Frühjahr 2000 – am Markt weitere Anhebungen der
EZB-Schlüsselzinssätze erwartet wurden. Aufgrund des Spreads zwischen

Standardtender

Mengen- und
Zinstender

„Holländisches“ und
„amerikanisches“
Zuteilungsverfahren

Tenderverfahren
1999 und 2000
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den Marktzinssätzen und dem Hauptrefinanzierungssatz der EZB war es
für die Banken sehr attraktiv, sich Gelder von der Zentralbank zu beschaf-
fen; dies führte zu sehr hohen Geboten der Banken. Bei einem Zinstender
besteht dagegen für die Banken kein Anreiz zu Überbietungen, da sie einen
höheren Preis zahlen müssten, wenn sie mehr Liquidität erhalten wollten.

Mit der Umstellung auf Zinstender begann das Eurosystem auch, jede Wo-
che den geschätzten Liquiditätsbedarf des Bankensystems für die Zeit bis
einen Tag vor Abwicklung des nächsten Hauptrefinanzierungsgeschäfts be-
kannt zu geben. Die Veröffentlichung dieser Schätzung erleichtert den Ge-
schäftspartnern die Vorbereitung ihrer Gebote für das jeweils nächste
Hauptrefinanzierungsgeschäft. In Abschnitt 4.6 werden die Faktoren darge-
stellt, die den Liquiditätsbedarf des Bankensystems bestimmen.

Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte

Zusätzlich zu den wöchentlichen Hauptrefinanzierungsgeschäften führt das
Eurosystem auch monatlich längerfristige Refinanzierungsgeschäfte mit ei-
ner Laufzeit von drei Monaten durch. Mit diesen Geschäften soll dem Ban-
kensystem längerfristige Liquidität zur Verfügung gestellt und damit verhin-
dert werden, dass die gesamte Liquidität am Geldmarkt alle zwei Wochen
umgeschlagen werden muss. Gleichzeitig sollen sie den Geschäftspartnern
Zugang zu längerfristigen Finanzierungsmitteln verschaffen. Wie die Haupt-
refinanzierungsgeschäfte werden auch diese längerfristigen Refinan-
zierungsgeschäfte dezentral als Standardtender durchgeführt, und alle Ge-
schäftspartner, die die allgemeinen Zulassungskriterien erfüllen, können sich
beteiligen (siehe Kasten 4.1).

Da es nicht als wünschenswert angesehen wurde, dass das Eurosystem die
Geldmarktsätze an mehr als einer Stelle des Laufzeitenspektrums beein-
flusst, wurden die längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte so ausgestaltet,
dass das Eurosystem bei diesen Geschäften als Preisnehmer auftritt. Um
das mit den Hauptrefinanzierungsgeschäften des Eurosystems gesetzte Sig-
nal nicht zu verzerren, werden die längerfristigen Refinanzierungsgeschäf-
te als Zinstender mit vorgegebenen Zuteilungsvolumen ausgeschrieben. Der
EZB-Rat gibt das Volumen, das in den nächsten Tendern zugeteilt werden
soll, im Voraus bekannt und ist bestrebt, nur einen Teil des gesamten Liqui-
ditätsbedarfs des Bankensystems über diese Geschäfte zu decken.

In den Jahren 1999 und 2000 entfielen auf die längerfristigen Geschäfte im
Durchschnitt 26 % der ausstehenden Offenmarktgeschäfte. In den ersten
beiden Monaten des Jahres 1999 wurden die längerfristigen Refinanzie-
rungsgeschäfte als Zinstender nach dem holländischen Zuteilungsverfahren
durchgeführt. Ab April 1999 wurden sie als Zinstender nach dem amerika-
nischen Zuteilungsverfahren abgewickelt.

Feinsteuerungsoperationen

Das Eurosystem kann Offenmarktgeschäfte auch von Fall zu Fall, d. h. in
Form von Feinsteuerungsoperationen, durchführen. Häufigkeit und Lauf-
zeit solcher Geschäfte sind nicht standardisiert. Mit Feinsteuerungsopera-
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Befristete Transaktionen sind das Hauptinstru-
ment der Offenmarktgeschäfte des Eurosystems
und können für alle Arten liquiditätszuführen-
der Offenmarktgeschäfte verwendet werden.
Daneben stehen dem Eurosystem drei weite-
re Instrumente für Feinsteuerungsoperationen
zur Verfügung: endgültige Käufe bzw. Verkäufe,
Devisenswapgeschäfte und die Hereinnahme
von Termineinlagen. Schließlich kann die EZB
für strukturelle Operationen Schuldverschrei-
bungen emittieren (siehe Tabelle 4.1).

1 Befristete Transaktionen

Als befristete Transaktionen werden Geschäf-
te bezeichnet, bei denen das Eurosystem refi-
nanzierungsfähige Sicherheiten im Rahmen von
Rückkaufsvereinbarungen kauft oder verkauft
oder Kreditgeschäfte gegen Hereinnahme refi-
nanzierungsfähiger Sicherheiten durchführt.
Befristete Transaktionen kommen bei den
Hauptrefinanzierungsgeschäften und den län-
gerfristigen Refinanzierungsgeschäften zum Ein-
satz. Darüber hinaus kann sich das Eurosys-
tem für strukturelle Operationen und Feinsteu-
erungsoperationen befristeter Transaktionen
bedienen.

Bei befristeten Transaktionen in Form von Pen-
sionsgeschäften (Repogeschäften) entspricht
die Differenz zwischen dem Kauf- und dem
Rückkaufspreis den Zinsen, die über die Lauf-
zeit des Geschäfts für den aufgenommenen oder
bereitgestellten Betrag anfallen, das heißt, der
Rückkaufspreis schließt die zu zahlenden Zin-
sen ein. Bei befristeten Transaktionen in Form
von besicherten Krediten werden die Zinsen
anhand des festgesetzten Zinssatzes, des aus-
stehenden Kreditbetrags und der Laufzeit des
Geschäfts berechnet.

2 Endgültige Käufe bzw. Verkäufe

Als endgültige Offenmarkttransaktionen wer-
den Geschäfte bezeichnet, bei denen das Eu-
rosystem refinanzierungsfähige Sicherheiten
endgültig am Markt kauft oder verkauft. End-
gültige Käufe bzw. Verkäufe am offenen Markt
stehen nur für die Beeinflussung der struktu-
rellen Liquidität und zur Feinsteuerung zur
Verfügung.

3 Devisenswapgeschäfte

Bei Devisenswapgeschäften, die aus geldpoliti-
schen Gründen getätigt werden, handelt es sich
um die gleichzeitige Durchführung einer Kas-
sa- und einer Termintransaktion in Euro gegen
Fremdwährung. Sie werden zur Feinsteuerung
eingesetzt und dienen hauptsächlich zur Steu-
erung der Liquiditätsversorgung und der Zins-
sätze am Markt.

4 Hereinnahme von Termineinlagen

Das Eurosystem kann den Geschäftspartnern
die Hereinnahme verzinslicher Termineinlagen
bei der nationalen Zentralbank des Mitglied-
staats anbieten, in dem sich die Niederlassung
des Geschäftspartners befindet. Termineinlagen
sollen nur zur Feinsteuerung eingesetzt wer-
den, um Liquidität am Markt abzuschöpfen.

5 Emission von EZB-Schuldverschrei-
bungen

Die EZB kann Schuldverschreibungen mit dem
Ziel emittieren, die strukturelle Position des
Eurosystems gegenüber dem Finanzsektor so
zu beeinflussen, dass am Markt ein Liquiditäts-
bedarf herbeigeführt oder vergrößert wird.

Feinsteuerungs-
operationen

tionen kann Liquidität abgeschöpft oder auch zugeführt werden. Mit ihnen
sollen die Liquiditätsversorgung und die Geldmarktsätze gesteuert werden,
insbesondere um die Zinswirkungen unerwarteter Liquiditätsschwankun-
gen am Geldmarkt abzufedern. Feinsteuerungsoperationen können als be-
fristete Transaktionen, in Form von endgültigen Käufen bzw. Verkäufen,
Devisenswapgeschäften und der Hereinnahme von Termineinlagen durch-
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Schnelltender und
bilaterale Geschäfte

geführt werden. Näheres hierzu ist Kasten 4.2 zu entnehmen. Bis Ende 2000
hat das Eurosystem nur zweimal auf Feinsteuerungsoperationen zurückge-
griffen.

Wegen ihrer Zweckbestimmung werden Feinsteuerungsoperationen in der
Regel über Schnelltender abgewickelt. Sie werden innerhalb von einer Stunde
von der Tenderankündigung bis zur Bestätigung des Zuteilungsergebnisses
durchgeführt. Feinsteuerungsoperationen können auch über bilaterale Ge-
schäfte erfolgen, bei denen das Eurosystem eine Transaktion mit einem Ge-
schäftspartner oder nur wenigen Geschäftspartnern ohne Tenderver-
fahren abwickelt.

Da bei unerwarteten Marktentwicklungen möglicherweise rasch gehandelt
werden muss, ist es für das Eurosystem wichtig, bei der Ausgestaltung von
Feinsteuerungsoperationen ein hohes Maß an Flexibilität zu wahren. Fein-
steuerungsmaßnahmen werden im Allgemeinen dezentral von den NZBen
durchgeführt, doch kann der EZB-Rat entscheiden, ob in Ausnahmefällen
bilaterale Feinsteuerungsoperationen von der EZB selbst durchgeführt wer-
den. Aus operationellen Gründen kann nur eine begrenzte Zahl von ausge-
wählten Geschäftspartnern an Feinsteuerungsgeschäften teilnehmen.

Strukturelle Operationen

Der Handlungsrahmen gibt dem Eurosystem auch die Möglichkeit, „struk-
turelle Operationen“ durchzuführen. Sie würden genutzt, um die struktu-
relle Liquiditätsposition des Eurosystems gegenüber dem Bankensystem,
d. h. die Liquidität am Markt auf längere Sicht, anzupassen. Diese Operatio-
nen könnten über befristete Transaktionen, endgültige Käufe bzw. Verkäufe
oder die Emission von Schuldverschreibungen durchgeführt werden (siehe
Kasten 4.2). Bis Ende 2000 hatte das Eurosystem noch keine strukturellen
Operationen durchgeführt. Grundsätzlich können strukturelle Operationen
liquiditätszuführend oder liquiditätsabschöpfend sein und in regelmäßigen
oder unregelmäßigen Abständen erfolgen. Sie könnten über Standardten-
der abgewickelt werden. Ihre Laufzeit wäre nicht standardisiert. Struktu-
relle Operationen könnten dezentral durchgeführt werden, und alle Ge-
schäftspartner, die die allgemeinen Zulassungskriterien erfüllen, könnten
sich daran beteiligen.

4.44.44.44.44.4 MindestrMindestrMindestrMindestrMindestreseresereseresereservvvvvenenenenen

Grundzüge des Mindestreservesystems

Die EZB verlangt von Kreditinstituten, auf Girokonten bei den NZBen
Pflichteinlagen zu unterhalten: diese werden als „Mindestreserven“ oder
„Reserve-Soll“ bezeichnet.4  Die Höhe der von jedem Institut zu unterhal-

Hohes Maß an
Flexibilität

4 Die Rechtsgrundlage für 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 über die Auferlegung
einer Mindestreservepflicht durch die Europäische  Zentralbank und die Verordnung (EG) Nr. 2818/
98 der Europäischen Zentralbank über die Auferlegung einer Mindestreservepflicht (EZB/1998/15)
in der neuesten Fassung.

Strukturelle
Operationen

Reserve-Soll und
Reservebasis



78

tenden Mindestreserven richtet sich nach seiner Reservebasis. Diese ist in
Relation zu bestimmten Bilanzposten definiert. In Tabelle 4.2 sind die wich-
tigsten Verbindlichkeiten aufgeführt, die in die Mindestreservebasis einbe-
zogen sind.

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten, die in dem Verzeichnis der
dem Mindestreservesystem des Eurosystems unterliegenden Institute ge-
führt werden, sowie Verbindlichkeiten gegenüber der EZB und den NZBen
werden nicht in die Mindestreservebasis einbezogen.

Das Mindestreserve-Soll eines Instituts wird ermittelt, indem die Mindest-
reservebasis mit einem Mindestreservesatz multipliziert wird. Die EZB
wendet einen einheitlichen positiven Reservesatz auf den überwiegenden
Teil der in der Mindestreservebasis enthaltenen Bilanzposten an. Dieser
Mindestreservesatz wurde zu Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts-
und Währungsunion auf 2 % festgesetzt. Die meisten kurzfristigen Verbind-
lichkeiten in den Bilanzen der Kreditinstitute unterliegen einem positiven
Mindestreservesatz. Wie aus Tabelle 4.2 ersichtlich ist, gilt jedoch weder für
langfristige Verbindlichkeiten noch für Repogeschäfte ein positiver Mindest-
reservesatz.

Mindestreservesatz

(A) In die Mindestr(A) In die Mindestr(A) In die Mindestr(A) In die Mindestr(A) In die Mindestreseresereseresereservvvvvebasis einbezogene ebasis einbezogene ebasis einbezogene ebasis einbezogene ebasis einbezogene VVVVVerbindlichkerbindlichkerbindlichkerbindlichkerbindlichkeiteneiteneiteneiteneiten
mit positivmit positivmit positivmit positivmit positivem Reserem Reserem Reserem Reserem Reservvvvvesatzesatzesatzesatzesatz

Einlagen (einschließlich täglich fälliger Einlagen, Einlagen mit
vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren und Einlagen
mit vereinbarter Kündigungsfrist von bis zu zwei Jahren) 5 711

Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von
bis zu zwei Jahren 137

Geldmarktpapiere 187

Insgesamt (A) 6 035

(B) In die Mindestr(B) In die Mindestr(B) In die Mindestr(B) In die Mindestr(B) In die Mindestreseresereseresereservvvvvebasis einbezogene ebasis einbezogene ebasis einbezogene ebasis einbezogene ebasis einbezogene VVVVVerbindlichkerbindlichkerbindlichkerbindlichkerbindlichkeiteneiteneiteneiteneiten
mit einem Resermit einem Resermit einem Resermit einem Resermit einem Reservvvvvesatz vesatz vesatz vesatz vesatz von 0 %on 0 %on 0 %on 0 %on 0 %

Einlagen (einschließlich Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von über zwei Jahren und Einlagen mit vereinbarter
Kündigungsfrist von über zwei Jahren)  1 274

Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von
über zwei Jahren 2 234

Repogeschäfte 528

Insgesamt (B) 4 036

ReserReserReserReserReservvvvvebasis insgesamt (A) + (B)ebasis insgesamt (A) + (B)ebasis insgesamt (A) + (B)ebasis insgesamt (A) + (B)ebasis insgesamt (A) + (B) 1010101010 071071071071071

In die ReserIn die ReserIn die ReserIn die ReserIn die Reservvvvvebasis einbezogene ebasis einbezogene ebasis einbezogene ebasis einbezogene ebasis einbezogene VVVVVerbindlichkerbindlichkerbindlichkerbindlichkerbindlichkeiten der Kreiten der Kreiten der Kreiten der Kreiten der Kreditinstituteeditinstituteeditinstituteeditinstituteeditinstitute
(Bestände Ende Dezember 2000; Mrd €)

TTTTTabelle 4.2abelle 4.2abelle 4.2abelle 4.2abelle 4.2
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Wie bereits erwähnt, wird das Mindestreserve-Soll jedes einzelnen Insti-
tuts durch Anwendung des Mindestreservesatzes auf die Mindestreserve-
basis berechnet. Die Institute können einen einheitlichen Freibetrag von
ihrem Mindestreserve-Soll abziehen. Seit Beginn der dritten Stufe der WWU
dürfen sie 100 000 € abziehen. Mit diesem Freibetrag sollen die Verwal-
tungskosten bei einem sehr geringfügigen Mindestreserve-Soll verringert
werden.

Zur Erfüllung ihrer Mindestreservepflicht müssen Kreditinstitute Gutha-
ben auf ihren Girokonten bei den NZBen unterhalten. Dabei erlaubt das
Mindestreservesystem des Eurosystems den Geschäftspartnern eine Durch-
schnittserfüllung der Mindestreserve; dies bedeutet, dass sich die Erfüllung
der Mindestreservepflicht nach den tagesdurchschnittlichen Mindestreser-
veguthaben innerhalb einer einmonatigen Mindestreserve-Erfüllungsperio-
de bemisst. Die Mindestreserve-Erfüllungsperioden beginnen am 24. Ka-
lendertag eines Monats und enden am 23. Kalendertag des Folgemonats.

Das Eurosystem will gewährleisten, dass das Mindestreservesystem weder
das Bankensystem im Eurogebiet belastet noch den effizienten Ressour-
ceneinsatz behindert. Aus diesem Grund werden die Mindestreservegutha-
ben der Kreditinstitute verzinst, und zwar zum durchschnittlichen margina-
len Zinssatz der Hauptrefinanzierungsgeschäfte während der Mindestre-
serve-Erfüllungsperiode (gewichtet nach der Anzahl der Kalendertage). Die-
ser Satz liegt daher sehr nahe bei den kurzfristigen Geldmarktzinssätzen.

Abbildung 4.2 zeigt ein Beispiel für die Berechnung des Mindestreserve-
Solls des Eurosystems für die Erfüllungsperiode vom 24. November bis
23. Dezember 2000. Dabei wird die Mindestreservebasis der Kreditinstitu-
te anhand ihrer Bilanzverbindlichkeiten per 31. Oktober 2000 ermittelt.
Das Reserve-Soll der einzelnen Banken für die Mindestreserve-Erfüllungs-
periode vom 24. November bis 23. Dezember wird durch Anwendung des
Mindestreservesatzes von 2 % auf die jeweilige Mindestreservebasis und
Abzug des Freibetrags errechnet. Die blaue Linie in Abbildung 4.2 zeigt, wie
sich die Bestimmungen über die Durchschnittserfüllung im Mindestreser-
vesystem des Eurosystems auswirken. Die Mindestreserveguthaben auf den
Girokonten der Kreditinstitute können frei um das Mindestreserve-Soll
schwanken, doch müssen die durchschnittlichen Guthaben auf den Giro-
konten innerhalb der gesamten Erfüllungsperiode mindestens dem Reser-
ve-Soll entsprechen. In dem Beispiel beliefen sich die durchschnittlichen
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitute beim Eurosystem auf
117,2 Mrd €, sodass über das Reserve-Soll von 116,6 Mrd € hinaus Über-
schussguthaben in Höhe von 0,6 Mrd € gehalten wurden.

Funktionen

Die wichtigste Funktion des Mindestreservesystems ist die Stabilisierung
der Geldmarktsätze. Diese Funktion erfüllt die Durchschnittserfüllung. Sie
gestattet es den Kreditinstituten, tägliche Liquiditätsschwankungen (z. B.
aufgrund von Schwankungen der Nachfrage nach Banknoten) zu glätten, da

Freibetrag

Durchschnitts-
erfüllung und
Mindestreserve-
Erfüllungsperiode

Verzinsung der
Mindestreserven

Berechnung des
Mindestreserve-Solls
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vorübergehende Mindestreserve-Ungleichgewichte durch entgegengesetz-
te Ungleichgewichte innerhalb der gleichen Erfüllungsperiode ausgeglichen
werden können. Die Bestimmungen zur Durchschnittserfüllung ermögli-
chen es auch, dass Institute davon profitieren können, dass sie Interbank-
kredite gewähren und ein Mindestreservedefizit ausweisen, wenn die kür-
zesten Geldmarktsätze über den für den Rest der Erfüllungsperiode er-
warteten Sätzen liegen. Im umgekehrten Fall können sie Interbankkredite
aufnehmen und Überschussreserven unterhalten. Theoretisch sollte diese
„intertemporale Arbitrage“ dafür sorgen, dass das aktuelle und das am Ende
der Erfüllungsperiode erwartete Niveau der kürzesten Geldmarktzinssät-
ze während der gesamten Erfüllungsperiode gleich hoch sind. Dieser Me-
chanismus stabilisiert den Tagesgeldsatz während der Erfüllungsperiode, so-
dass für die Zentralbank keine Notwendigkeit besteht, häufig am Geldmarkt
zu intervenieren. Die Bestimmung über die Durchschnittserfüllung funkti-
oniert während der Erfüllungsperiode reibungslos. Am Ende der Erfüllungs-
periode aber müssen die Banken das Mindestreserve-Soll erfüllen und kön-
nen einen Liquiditätsüberschuss oder -fehlbetrag nicht mehr in die Zukunft
verschieben. Dies erklärt die aus Abbildung 4.1 ersichtlichen Spitzen in der
Entwicklung des EONIA gegen Ende jeder Erfüllungsperiode.

Eine zweite wichtige Funktion des Mindestreservesystems besteht darin,
die strukturelle Liquiditätsknappheit im Bankensystem zu vergrößern. Wenn

Abbildung 4.2Abbildung 4.2Abbildung 4.2Abbildung 4.2Abbildung 4.2

Die Funktionsweise des Mindestreservesystems des Eurosystems
(Mrd    ) 
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Kreditinstitute Mindestreserven bei den NZBen unterhalten müssen, er-
höht dies die Nachfrage nach Zentralbankgeld, was wiederum der EZB die
Steuerung der Geldmarktsätze über regelmäßige liquiditätszuführende Ge-
schäfte erleichtert.

4.54.54.54.54.5 Ständige FazilitätenStändige FazilitätenStändige FazilitätenStändige FazilitätenStändige Fazilitäten

Wie bereits erwähnt, setzt das Eurosystem die Geldpolitik auch durch die
Festsetzung von Zinssätzen für seine ständigen Fazilitäten um. Die ständi-
gen Fazilitäten dienen dazu, Übernachtliquidität auf Initiative der Geschäfts-
partner bereitzustellen oder abzuschöpfen. Zugelassene Geschäftspartner
können zwei ständige Fazilitäten in Anspruch nehmen: die Spitzenrefinan-
zierungsfazilität und die Einlagefazilität. Der Anreiz für Banken, ständige
Fazilitäten in Anspruch zu nehmen, wird dadurch erheblich verringert, dass
die dafür geltenden Zinssätze in der Regel ungünstiger als die Marktzinssät-
ze sind.

Abbildung 4.3 zeigt die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der ständi-
gen Fazilitäten in den Jahren 1999 und 2000. Sie lag zumeist unter 1 Mrd €,
woraus deutlich wird, dass diese Fazilitäten nur dazu dienen, Liquidität in
Ausnahmefällen bereitzustellen bzw. zu absorbieren. Die Einführung des
Euro zu Beginn des Jahres 1999 und die Jahrtausendwende waren Beispiele
für solche Ausnahmesituationen und erklären die relativ hohe Inanspruch-

Inanspruchnahme der ständigen Fazilitäten in den Jahren 1999 und 2000
(Mrd .; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten)
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nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilität in den im Februar 1999 bzw.  Ja-
nuar 2000 abgelaufenen Mindestreserve-Erfüllungsperioden.5

Abbildung 4.4 zeigt den typischen Verlauf der Inanspruchnahme der ständi-
gen Fazilitäten in einer Mindestreserve-Erfüllungsperiode. Wie aus der Ab-
bildung zu ersehen ist, ist die Inanspruchnahme am Ende der Erfüllungsperi-
ode am höchsten.6  Dies hängt mit der im Mindestreservesystem vorgese-
henen Durchschnittserfüllung zusammen, die es Kreditinstituten gestattet,
tägliche Liquiditätsdefizite und -überschüsse auszuweisen und die Mindest-
reservepflicht entweder im Voraus oder erst am Ende der Erfüllungsperio-
de zu erfüllen. Das Reserve-Soll muss lediglich am letzten Tag der Erfüllungs-
periode, wenn Unterschreitungen des Solls oder Überschüsse nicht mehr
durch gegenläufige Ungleichgewichte in der gleichen Erfüllungsperiode aus-
geglichen werden können, abschließend erfüllt werden.

4.64.64.64.64.6 Zentralbankliquidität und Liquiditätsbedarf des BankensystemsZentralbankliquidität und Liquiditätsbedarf des BankensystemsZentralbankliquidität und Liquiditätsbedarf des BankensystemsZentralbankliquidität und Liquiditätsbedarf des BankensystemsZentralbankliquidität und Liquiditätsbedarf des Bankensystems

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der Handlungsrahmen das Instru-
mentarium und die Verfahren umfasst, die eine Zentralbank einsetzt, um die
Zinssätze und die Liquidität am Geldmarkt zu steuern und Signale hinsicht-

Inanspruchnahme der ständigen Fazilitäten in 
einer Mindestreserve-Erfüllungsperiode
(Mrd .; Durchschnitte errechnet aus Tageswerten von Februar 1999 bis Dezember 2000)
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Abbildung  4.4Abbildung  4.4Abbildung  4.4Abbildung  4.4Abbildung  4.4

5 Die erste Erfüllungsperiode war länger als üblich; sie begann am 1. Januar 1999 und endete am
23. Februar 1999.

6 Aus Abbildung 4.4 wird auch eine relativ hohe Inanspruchnahme gegen Monatsende deutlich, die
allerdings weitgehend mit den besonderen Umständen beim Übergang auf das Jahr 2000 zusam-
menhing.

...und am Ende der
Mindestreserve-
Erfüllungsperiode
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lich der geldpolitischen Absichten zu geben. Das Bankensystem des Euro-
raums weist - wegen seines Banknotenbedarfs und insbesondere der Ver-
pflichtung zur Erfüllung der Mindestreservepflicht - insgesamt ein Liquidi-
tätsdefizit auf und ist auf die Refinanzierung durch das Eurosystem ange-
wiesen. In diesem Umfeld fungiert das Eurosystem als Liquiditätsanbieter
und kann somit die Geldmarktzinssätze steuern und geldpolitische Impulse
im gesamten Eurogebiet weiterleiten.

Die Wechselbeziehung zwischen dem Eurosystem und dem Bankensystem
lässt sich mithilfe der konsolidierten Bilanz des Eurosystems veranschauli-
chen. In Tabelle 4.3 wird eine vereinfachte standardisierte Zentralbankbi-
lanz vorgestellt.

Auf der Aktivseite finden sich im Wesentlichen drei liquiditätszuführende
Bilanzposten: „Refinanzierungsgeschäfte mit Kreditinstituten“, „Spitzenrefi-

Eurosystem als
Bereitsteller von
Liquidität

Konsolidierte Bilanz
des Eurosystems

TTTTTabelle 4.3abelle 4.3abelle 4.3abelle 4.3abelle 4.3

Eine standarEine standarEine standarEine standarEine standardisierdisierdisierdisierdisierte Zentralbankbilanz:te Zentralbankbilanz:te Zentralbankbilanz:te Zentralbankbilanz:te Zentralbankbilanz:

AKTIVAKTIVAKTIVAKTIVAKTIVAAAAA PPPPPASSIVASSIVASSIVASSIVASSIVAAAAA

Refinanzierungsgeschäfte mit Guthaben der Kreditinstitute
Kreditinstituten auf Girokonten (Reserven)

Spitzenrefinanzierungsfazilität Einlagefazilität

Nettoposition in Fremdwährung Banknotenumlauf

Einlagen der öffentlichen Haushalte

Sonstige Faktoren (netto)

Kann wie fKann wie fKann wie fKann wie fKann wie folgt neu gegliederolgt neu gegliederolgt neu gegliederolgt neu gegliederolgt neu gegliedert wt wt wt wt werererererden:den:den:den:den:

LIQUIDITÄTSBEREITSTELLUNG DURCH GELDPOLITISCHE GESCHÄFTE
„Refinanzierungsgeschäfte mit Kreditinstituten“

plus „Spitzenrefinanzierungsfazilität“
minus „Einlagefazilität“

gleichgleichgleichgleichgleich

AUTONOME FAKTOREN
„Banknotenumlauf“

plus „Einlagen der öffentlichen Haushalte“
minus „Nettoposition in Fremdwährung“

plus „Sonstige Faktoren (netto)“

plusplusplusplusplus

RESERVEN
„Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten“

ZentralbankbilanzstrukturZentralbankbilanzstrukturZentralbankbilanzstrukturZentralbankbilanzstrukturZentralbankbilanzstruktur
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nanzierungsfazilität“ und „Nettoposition in Fremdwährung“. Unter „Refi-
nanzierungsgeschäfte mit Kreditinstituten“ ist der ausstehende Betrag li-
quiditätszuführender Offenmarktgeschäfte ausgewiesen. Beim Eurosystem
umfassen diese Geschäfte stets die Haupt- und längerfristigen Refinanzie-
rungsgeschäfte. Auch die liquiditätszuführenden Feinsteuerungsoperationen
und strukturellen Operationen würden unter dieser Position aufgeführt.
Die „Spitzenrefinanzierungsfazilität“ bezeichnet die Übernachtkredite der
Zentralbank an Kreditinstitute, die diese Fazilität in Anspruch nehmen. Die
„Nettoposition in Fremdwährung“ enthält die Fremdwährungsforderun-
gen der Zentralbank abzüglich etwaiger auf Fremdwährung lautender Zen-
tralbankverbindlichkeiten.

Auf der Passivseite finden sich fünf Hauptposten, und zwar die „Guthaben
der Kreditinstitute auf Girokonten beim Eurosystem“, die „Einlagefazilität“,
der „Banknotenumlauf“, die „Einlagen der öffentlichen Haushalte“ und „sons-
tige Faktoren (netto)“. Die „Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten
beim Eurosystem“ bezeichnen die Guthaben der Kreditinstitute bei der
Zentralbank zur Erfüllung von Settlement-Verpflichtungen aus Interbank-
geschäften und zur Erfüllung der Mindestreservepflicht (auch einfach als
„Reserven“ bezeichnet). Unter der „Einlagefazilität“ ist die gesamte Über-
nachtinanspruchnahme dieser ständigen Fazilität ausgewiesen. Der Posten
„Banknotenumlauf“ umfasst die von der Zentralbank auf Anforderung von
Kreditinstituten in Umlauf gegebenen Banknoten. Dies ist in der Regel der
größte Posten auf der Passivseite. Die „Einlagen der öffentlichen Haushalte“
stellen die Guthaben der nationalen Schatzämter auf Girokonten bei den
NZBen dar. Die „sonstigen Faktoren (netto)“ schließlich sind ein Ausgleichs-
posten, der die übrigen Bilanzpositionen umfasst.

Buchhalterisch müssen die jeweiligen Beträge der gesamten Aktiva und Pas-
siva stets übereinstimmen. Zum besseren Verständnis der Funktionsweise
einer Zentralbank empfiehlt es sich, die Bilanz in drei Teilbilanzen zu glie-
dern, wie in den unteren drei Teilen der Tabelle 4.3 gezeigt wird. Wie aus
der Tabelle ersichtlich, entspricht der Nettobetrag der Liquidität, die den
Kreditinstituten von der Zentralbank tatsächlich bereitgestellt wird, der
Summe von zwei Teilbilanzen. Die erste Teilbilanz setzt sich aus den „auto-
nomen Faktoren“ zusammen (die Summe aus „Banknotenumlauf“ plus „Ein-
lagen der öffentlichen Haushalte“ minus „Nettoposition in Fremdwährung“
plus „sonstige Faktoren (netto)“, die den Nettoeffekt der übrigen Bilanz-
positionen in Bezug auf die Liquidität am Geldmarkt angibt). Diese Fakto-
ren beeinflussen die Liquidität des Bankensystems und werden im Sprach-
gebrauch der Zentralbank als „autonome Faktoren“ bezeichnet, weil sie
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultie-
ren.7  Die zweite Teilbilanz besteht aus den „Reserven“ der Kreditinstitute
(„Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten“). Die Summe aus „autono-
men Faktoren“ und „Reserven“ entspricht der über geldpolitische Geschäfte

Aktiva

Passiva

Liquiditätsangebot
und -nachfrage

7 Einige autonome Faktoren entziehen sich der Kontrolle der Währungsbehörden („Banknotenum-
lauf“ und „Einlagen der öffentlichen Haushalte“). Andere Faktoren, wie etwa die „Nettoposition in
Fremdwährung“, können von den Währungsbehörden gesteuert werden. Allerdings stehen Trans-
aktionen mit diesen Aktiva im Allgemeinen nicht im Zusammenhang mit geldpolitischen Geschäften
(abgesehen von Devisenswaps; siehe Kasten 4.2).
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Quelle: EZB.
1 ) Ohne „Outright“-Geschäfte und die Begebung von Schuldverschreibungen durch NZBen in der

zweiten Stufe der WWU, die im Berichtszeitraum dieser Tabelle noch ausstanden.

TTTTTabelle 4.4abelle 4.4abelle 4.4abelle 4.4abelle 4.4Beiträge zur Liquidität des BankensystemsBeiträge zur Liquidität des BankensystemsBeiträge zur Liquidität des BankensystemsBeiträge zur Liquidität des BankensystemsBeiträge zur Liquidität des Bankensystems
(Mrd €; Tagesdurchschnittsbestände vom 24. November bis 23. Dezember 2000)

bereitgestellten Liquidität (der Summe aus „Refinanzierungsgeschäfte mit
Kreditinstituten“ und „Spitzenrefinanzierungsfazilität“ minus „Einlagefazilität“).

Von dieser schematischen Analyse zu der tatsächlichen Bilanz des Eurosys-
tems wechselnd, zeigt Tabelle 4.4 den Beitrag der wichtigsten Posten zur
Liquidität des Bankensystems vom 24. November bis 23. Dezember 2000.
Der Großteil der Liquidität wurde über Hauptrefinanzierungsgeschäfte
bereitgestellt, zusätzliche Liquidität über längerfristige Refinanzierungsge-

Beitrag der
wichtigsten Posten

Liquiditäts-Liquiditäts-Liquiditäts-Liquiditäts-Liquiditäts- Liquiditäts-Liquiditäts-Liquiditäts-Liquiditäts-Liquiditäts- Netto-Netto-Netto-Netto-Netto-
zuführendzuführendzuführendzuführendzuführend abschöpfendabschöpfendabschöpfendabschöpfendabschöpfend beitragbeitragbeitragbeitragbeitrag
(Aktiva)(Aktiva)(Aktiva)(Aktiva)(Aktiva) (Passiva)(Passiva)(Passiva)(Passiva)(Passiva)

Geldpolitische Geschäfte des EurosystemsGeldpolitische Geschäfte des EurosystemsGeldpolitische Geschäfte des EurosystemsGeldpolitische Geschäfte des EurosystemsGeldpolitische Geschäfte des Eurosystems

Hauptrefinanzierungs-
geschäfte 210,4 – + 210,4

Längerfristige
Refinanzierungsgeschäfte 45,0 – + 45,0

Ständige Fazilitäten 0,4 0,4 + 0,0

Sonstige Geschäfte1) 0,0 0,0 0,0

INSGESAMTINSGESAMTINSGESAMTINSGESAMTINSGESAMT (a)(a)(a)(a)(a) 255,7255,7255,7255,7255,7 0,40,40,40,40,4 255,4255,4255,4255,4255,4

Die Liquidität des Bankensystems beeinflussende autonome FaktorenDie Liquidität des Bankensystems beeinflussende autonome FaktorenDie Liquidität des Bankensystems beeinflussende autonome FaktorenDie Liquidität des Bankensystems beeinflussende autonome FaktorenDie Liquidität des Bankensystems beeinflussende autonome Faktoren

Banknotenumlauf –    360,4       - 360,4

Einlagen der
öffentlichen Haushalte
beim Eurosystem – 61,1 - 61,1

Nettoposition
in Fremdwährung 394,4 – + 394,4

Sonstige Faktoren (netto) – 111,1 - 111,1

INSGESAMT (b)INSGESAMT (b)INSGESAMT (b)INSGESAMT (b)INSGESAMT (b) 394,4394,4394,4394,4394,4 532,6532,6532,6532,6532,6 - 138,2- 138,2- 138,2- 138,2- 138,2

ReserReserReserReserReservvvvven =en =en =en =en = Guthaben der Kreditinstitute auf GirokontenGuthaben der Kreditinstitute auf GirokontenGuthaben der Kreditinstitute auf GirokontenGuthaben der Kreditinstitute auf GirokontenGuthaben der Kreditinstitute auf Girokonten
beim Eurosystembeim Eurosystembeim Eurosystembeim Eurosystembeim Eurosystem

Mindestreserve-Soll (c)(c)(c)(c)(c) 116,6

Überschussreserven (d)(d)(d)(d)(d) 0,6

INSGESAMTINSGESAMTINSGESAMTINSGESAMTINSGESAMT (a)+(b) (a)+(b) (a)+(b) (a)+(b) (a)+(b) =====

(c)+(d)(c)+(d)(c)+(d)(c)+(d)(c)+(d) 117,2117,2117,2117,2117,2
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Abbildung 4.5Abbildung 4.5Abbildung 4.5Abbildung 4.5Abbildung 4.5

Abbildung 4.6Abbildung 4.6Abbildung 4.6Abbildung 4.6Abbildung 4.6

Volumen der Haupt- und längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte
(Mrd .; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten)
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Autonome Faktoren

Relative Bedeutung
liquiditätszuführen-
der Faktoren

Relative Bedeutung
liquiditäts-
absorbierender
Faktoren

schäfte. Die ständigen Fazilitäten und sonstige Geschäfte, wie etwa Fein-
steuerungsoperationen, haben in der Regel nur einen sehr geringen Einfluss
auf die Liquidität des Bankensystems.

Der zweite Teil von Tabelle 4.4 zeigt die „autonomen Faktoren“. Deren
liquiditätsabsorbierende Wirkung entsteht vor allem durch den Bankno-
tenumlauf und die Einlagen der öffentlichen Haushalte beim Eurosystem.
Der Banknotenumlauf entzieht dem Bankensystem Liquidität, weil Bankno-
ten von der Zentralbank beschafft werden und Kreditinstitute deswegen
bei der Zentralbank Mittel aufnehmen müssen. Eine entgegengesetzte Wir-
kung auf die Liquidität des Bankensystems geht dagegen von der Nettopo-
sition des Eurosystems in Fremdwährung aus. Käufe von Auslandsaktiva durch
das Eurosystem erhöhen die Liquidität des Bankensystems und verringern
den Bedarf an liquiditätszuführenden geldpolitischen Geschäften. Die Min-
destreservepflicht hat eine etwa ebenso starke liquiditätsabschöpfende
Wirkung wie alle autonomen Faktoren zusammengenommen. Die Diffe-
renz zwischen den Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten beim Eu-
rosystem und dem Mindestreserve-Soll sind die „Überschussreserven“.

Die Abbildungen 4.5 und 4.6 zeigen, wie sich die wichtigsten liquiditätszu-
führenden und liquiditätsabsorbierenden Faktoren in den Jahren 1999 und
2000 entwickelt haben. Abbildung 4.5 verdeutlicht, dass der überwiegende
Teil der Liquidität über Hauptrefinanzierungsgeschäfte bereitgestellt wur-
de, und spiegelt damit die Schlüsselrolle dieses geldpolitischen Instruments
wider. Zusätzliche Liquidität wurde über die längerfristigen Refinanzierungs-
geschäfte bereitgestellt. Wie aus Abbildung 4.5 hervorgeht, lag dieser Be-
trag im Berichtszeitraum zwischen 45 Mrd € und 75 Mrd €.

Abbildung 4.6 zeigt die Entwicklung der beiden wesentlichen Faktoren, die
im Bankensystem ein strukturelles Liquiditätsdefizit entstehen lassen. Die
Mindestreservepflicht war in der Regel für mehr als die Hälfte des gesam-
ten Liquiditätsbedarfs des Bankensystems verantwortlich. Die liquiditätsab-
sorbierende Wirkung autonomer Faktoren insgesamt hat sich im Zeitver-
lauf verstärkt; am Ende des Berichtszeitraums entzogen sie dem Banken-
system fast ebenso viel Liquidität wie die Mindestreservepflicht.

4.74.74.74.74.7 Erfahrungen in den Jahren 1999 und 2000Erfahrungen in den Jahren 1999 und 2000Erfahrungen in den Jahren 1999 und 2000Erfahrungen in den Jahren 1999 und 2000Erfahrungen in den Jahren 1999 und 2000

Der Handlungsrahmen des Eurosystems hat sich seit Beginn des Jahres 1999
bewährt. Er hat die EZB in die Lage versetzt, die Liquidität und die kurzfris-
tigen Zinssätze reibungslos zu steuern. Die Volatilität der kurzfristigen Geld-
marktzinssätze im Euroraum war in den ersten beiden Jahren der dritten
Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion geringer als an fast allen ande-
ren Geldmärkten. Dies wurde fast ohne Rückgriff auf Feinsteuerungsmaß-
nahmen erreicht, d. h. allein durch ein Mindestreservesystem mit Durch-
schnittserfüllung sowie durch wöchentliche Offenmarktgeschäfte. Stabile
Geldmarktbedingungen verbessern die Übertragung geldpolitischer Impul-
se auf die Gesamtwirtschaft. Darüber hinaus spiegeln sie ein hohes Maß an
Glaubwürdigkeit hinsichtlich der operativen Fähigkeiten der Zentralbank
und ihrer Fähigkeit zur Liquiditätssteuerung wider.

Geringe Volatilität
der kurzfristigen
Zinssätze
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Klare Signale
hinsichtlich des
geldpolitischen
Kurses

Flexibler
Handlungsrahmen

Die Hauptrefinanzierungsgeschäfte, die bis Juni 2000 in Form von Festzins-
tendern durchgeführt wurden, setzten klare Signale hinsichtlich des geld-
politischen Kurses. Gleiches gilt aber auch für die seit Juni 2000 durchge-
führten Zinstender, bei denen ein Mindestbietungssatz vorgegeben wird.
Dieses System hat gut funktioniert, wie der relativ geringe Abstand zwi-
schen dem marginalen Zinssatz und dem Mindestbietungssatz zeigt. Zudem
blieb die Volatilität der kurzfristigen Geldmarktsätze so niedrig wie wäh-
rend der Zeit, als Mengentender durchgeführt wurden.

Schließlich kann man sagen, dass der Handlungsrahmen - wöchentliche  Ten-
der mit zweiwöchiger Laufzeit und monatliche Tender mit dreimonatiger
Laufzeit - seinen Zweck erfüllt, nämlich zum einen den Kreditinstituten
längerfristige Liquidität zur Verfügung zu stellen und zum anderen dafür zu
sorgen, dass das Eurosystem flexibel genug ist, um die Liquiditätsentwicklung
auf kurze Sicht hinreichend genau steuern zu können. Außerdem hat der
Handlungsrahmen eine große Anpassungsfähigkeit an ein sich wandelndes
finanzielles Umfeld bewiesen. Dies wurde besonders daraus deutlich, dass
von vielen Zentralbanken weltweit relativ weit reichende Maßnahmen zur
Vorbereitung auf die Jahrtausendwende getroffen wurden, während das Euro-
system nur vergleichsweise geringfügige Anpassungen vornehmen musste.
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Übertragung der
Geldpolitik auf
die EZB

Enger Zinskorridor
für einen reibungs-
losen Übergang
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19991999199919991999 undundundundund 20002000200020002000

In diesem Kapitel wird die Geldpolitik in den ersten zwei Jahren der drit-
ten Stufe der WWU erläutert. Im April 1999 beschloss der EZB-Rat ange-
sichts eines niedrigen Preisauftriebs, den Zinssatz für die Hauptrefinanzie-
rungsgeschäfte von 3 % auf 2,5 % zu senken. Nach dem Sommer 1999 je-
doch veränderte sich die Lage allmählich. Das Geldmengenwachstum ver-
harrte über dem Referenzwert und gleichzeitig verstärkte sich, hauptsächlich
infolge negativer Einflüsse durch die Ölpreise und den Euro-Wechselkurs,
der Preisauftrieb. Überdies hielt das kräftige Wachstum des realen BIP wei-
ter an. Um Preisstabilität zu gewährleisten, erhöhte der EZB-Rat zwischen
November 1999 und Oktober 2000 die EZB-Schlüsselzinsen um insgesamt
225 Basispunkte.

5.1 Grundlegende Entwicklungen5.1 Grundlegende Entwicklungen5.1 Grundlegende Entwicklungen5.1 Grundlegende Entwicklungen5.1 Grundlegende Entwicklungen

Erstes Halbjahr 1999

Der zur dritten Stufe der WWU führende Konvergenzprozess war erfolg-
reich abgeschlossen, als die EZB am 1. Januar 1999 die Verantwortung für
die Geldpolitik im Euro-Währungsgebiet übernahm. Es war Preisstabilität
erzielt worden, und somit war der EZB-Rat in der Lage, die Zinsen auf
einem sehr niedrigen Niveau zu belassen. Der erste Zinssatz für Hauptre-
finanzierungsgeschäfte (nähere Einzelheiten zur Durchführung der Geld-
politik finden sich in Kapitel 4) betrug 3 %, der Spitzenrefinanzierungssatz
und der Einlagesatz lagen bei 4,5 % bzw. 2 %. Diese Zinssätze waren am
22. Dezember 1998 offiziell bekannt gegeben worden. Vorangegangen war
eine koordinierte Senkung der Schlüsselzinsen durch die NZBen der Län-
der, die den Euro einführten. Mit dieser Maßnahme, die bereits früher im
Dezember 1998 beschlossen worden war, wurde der im Vorfeld der drit-
ten Stufe stattfindende Konvergenzprozess bei den Schlüsselzinsen abge-
schlossen.

Zu Beginn der dritten Stufe legte der EZB-Rat als vorübergehende Maß-
nahme zur Gewährleistung eines reibungslosen Übergangs zu einem ein-
heitlichen Geldmarkt einen „engen Korridor“ für die Geldmarktzinsen fest.
Vom 4. bis 21. Januar 1999 wurden die Sätze für die Spitzenrefinanzierungs-
fazilität und die Einlagefazilität auf 3,25 % bzw. 2,75 % festgesetzt. Diese
Übergangsmaßnahmen endeten am 22. Januar 1999 mit Inkrafttreten der
im Vormonat beschlossenen Zinssätze für die ständigen Fazilitäten (siehe
Abbildung 4.1).

Im ersten Quartal 1999 verlief die Preisentwicklung sehr moderat. Die Teu-
erungsrate nach dem HVPI blieb im Januar und Februar mit 0,8 % auf dem
Stand vom Dezember 1998 (siehe Abbildung 5.3). In diesem Umfeld niedri-
ger Inflation traten Hinweise auf, wonach sich die Konjunktur im Euro-
Währungsgebiet stärker abschwächen könnte, als Ende 1998 erwartet wor-
den war. Die Wachstumsverlangsamung war größtenteils eine Folge der
durch die Asienkrise Ende 1997 bedingten schwächeren Auslandsnachfrage
sowie des Vertrauensverlustes im Sog der internationalen Marktturbulen-

Abwärtsrisiken für
die Preisstabilität im
ersten Halbjahr 1999
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M3-Wachstum und der Referenzwert
(Veränderung gegen Vorjahr in %)
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Abbildung 5.1Abbildung 5.1Abbildung 5.1Abbildung 5.1Abbildung 5.1

zen nach der Russlandkrise im Sommer 1998. Das reale BIP-Wachstum
schwächte sich im letzten Quartal 1998 deutlich ab, und das Exportwachs-
tum fiel ins Minus. Es wurde somit Anfang 1999 immer deutlicher, dass die
Risiken für die Preisstabilität auf mittlere Sicht nach unten gerichtet waren.

Allerdings hatte die geldpolitische Antwort auf diese Abwärtsrisiken für die
Preisstabilität die Tatsache zu berücksichtigen, dass einige Indikatoren An-
fang 1999 in die entgegengesetzte Richtung zu zeigen schienen. So lag
insbesondere der Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachstumsraten von
M3 im Zeitraum von Dezember 1998 bis Februar 1999 über dem Refe-
renzwert für das M3-Wachstum von 4 ½ % (siehe Abbildung 5.1). Die Kre-
ditvergabe an den privaten Sektor weitete sich mit einer Anfang 1999 ver-
zeichneten Jahressteigerungsrate von rund 10 % stark aus, was mit den
Anzeichen für eine konjunkturelle Abschwächung schwer in Einklang zu
bringen war (siehe Abbildung 5.2). Darüber hinaus war das Verbraucher-
vertrauen trotz nachlassender Konjunktur nach wie vor relativ groß.
Schließlich fingen Mitte Februar die Ölpreise an zu steigen, und der effek-
tive Wechselkurs des Euro bewegte sich in den ersten Monaten des Jahres
nach unten (siehe Abbildung 5.4) – zwei Faktoren, von denen ebenfalls ein
gewisser Aufwärtsdruck auf die Preise ausging.

Die Beurteilung der monetären Entwicklung Anfang 1999 wurde weiter
durch die Unsicherheit darüber erschwert, wie sich der Übergang zur drit-
ten Stufe der WWU auf die Geldmengenaggregate auswirken würde. Tat-
sächlich wurde es als wahrscheinlich angesehen, dass für das drastische An-
wachsen der M3-Bestände im Januar 1999 Sonderfaktoren wie Verände-

M3-Daten wahr-
scheinlich durch
Sonderfaktoren
beeinflusst
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Quelle: EZB.

M1 und Kredite an den privaten Sektor
(Veränderung gegen Vorjahr in %)
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Zinssenkung im
April 1999

Allmähliche Besse-
rung des wirtschaft-
lichen Umfelds...

rungen im statistischen Berichtswesen oder die Umstellung auf das neue
Mindestreservesystem verantwortlich waren.

Aufgrund dieser Unsicherheit und der nur mäßigen Abweichung der Geld-
menge M3 vom Referenzwert war der EZB-Rat insgesamt seinerzeit nicht
der Auffassung, dass die Entwicklung der Geldmenge Aufwärtsrisiken für die
Preisstabilität in sich berge. Daher beschloss er am 8. April 1999 in einem
Umfeld, das sich durch deutlich unterhalb der von der EZB definierten Ober-
grenze für Preisstabilität liegende Inflationsraten auszeichnete, und ange-
sichts des Abwärtsdrucks, der wahrscheinlich die künftige Preisentwicklung
aufgrund einer sich abkühlenden Konjunktur beeinflussen würde, den Haupt-
refinanzierungssatz um 50 Basispunkte auf 2,5 % zu senken. Gleichzeitig ver-
ringerte der EZB-Rat den Spitzenrefinanzierungssatz auf 3,5 % und den Zins-
satz für die Einlagefazilität auf 1,5 %, wodurch ein symmetrischer Zinskor-
ridor um den Satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte eingerichtet wur-
de. Diese Beschlüsse galten als eine angemessene Vorsorgemaßnahme zur
Sicherung der mittelfristigen Preisstabilität.

Zweites Halbjahr 1999

In den nachfolgenden Monaten kam es zu einem allmählichen Wandel des
wirtschaftlichen Umfelds. Während des Sommers 1999 deuteten die Kon-
junkturdaten im Euro-Währungsgebiet zunehmend darauf hin, dass sich die
Abwärtsrisiken für die Preisstabilität auf dem Rückzug befanden. Das außen-
wirtschaftliche Umfeld verbesserte sich weiter, da die Konjunktur in meh-
reren Schwellenländern vermehrt Anzeichen für eine Stabilisierung oder
gar einen Aufschwung erkennen ließ. Das robuste Wirtschaftswachstum in
den Vereinigten Staaten setzte sich fort. Alles in allem zeichnete sich immer
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Quelle: Eurostat.

Abbildung 5.3Abbildung 5.3Abbildung 5.3Abbildung 5.3Abbildung 5.3
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deutlicher ab, dass die Wirtschaft im Eurogebiet auf ein sich in der zweiten
Hälfte des Jahres 1999 und im Jahr 2000 kräftig beschleunigendes Wachs-
tum zusteuerte.

Die Geld- und Kreditaggregate zeigten im Jahresverlauf 1999 in ihrer Ten-
denz, dass die monetären Rahmenbedingungen im Eurogebiet einer kon-
junkturellen Erholung nicht im Wege standen. Zum Jahresbeginn beschleu-
nigte sich das M3-Wachstum vorübergehend und überschritt dann im Ver-
lauf des Sommers deutlich den Referenzwert – der gleitende Dreimonats-
durchschnitt kletterte allmählich auf fast 6,0 %. Selbst wenn man die
Ausnahmeentwicklungen ganz zu Beginn des Jahres 1999 in Rechnung stellt,
so war eine lang anhaltende Expansion der Geldmenge doch nicht zu über-
sehen. Unterdessen weitete sich die Kreditvergabe an den privaten Sektor
mit einer hohen Wachstumsrate von rund 10 % weiter aus.

Der effektive Wechselkurs des Euro schwächte sich während der Sommer-
monate weiter ab, und die Ölpreise zogen weiter an. Alles in allem wiesen
die aus der Entwicklung der monetären Aggregate, der Finanzmärkte und
anderer Wirtschaftsindikatoren gewonnenen Informationen darauf hin, dass
keine Abwärtsrisiken für die Preisstabilität mehr vorhanden waren. Auf der
Grundlage dieser Anhaltspunkte wurde deutlich, dass die für die vorbeu-
gende Zinssenkung vom April 1999 ursächlichen Faktoren keine Relevanz
mehr besaßen. Daher beschloss der EZB-Rat am 4. November 1999 eine
Anhebung der Schlüsselzinssätze um 50 Basispunkte, wodurch der Zinssatz
für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte auf 3,0 % stieg und die Zinssätze für
die Spitzenrefinanzierungsfazilität und die Einlagefazilität sich auf 4,0 % bzw.
2,0 % erhöhten.

...führten zu einer
Zinserhöhung im
November 1999, ...
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Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro und Ölpreise
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100, USD je Barrel)
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Dieser geldpolitische Richtungswechsel wurde vorgenommen, um zu ver-
hindern, dass sich die im Geld- und Kreditwachstum zum Ausdruck kom-
mende reichliche Liquiditätsversorgung mittelfristig in einem Aufwärtsdruck
auf die Preise niederschlägt, und um die Inflationserwartungen sicher unter
2 % zu halten. Das Ausmaß der Erhöhung zielte auch darauf ab,  Verunsiche-
rungen im Hinblick auf den kurzfristigen Kurs der Geldpolitik zu beseitigen
und somit zu einer Verringerung der Unsicherheitsprämien an den Finanz-
märkten während des Übergangs zum Jahr 2000 beizutragen.

Erstes Halbjahr 2000

Im ersten Halbjahr 2000 wiesen die Informationen aus den im Rahmen der
ersten Säule der geldpolitischen Strategie der EZB beurteilten Variablen
verstärkt auf Aufwärtsrisiken für die Preisstabilität hin. Der Dreimonats-
durchschnitt des Jahreswachstums von M3 im letzten Quartal 1999 (der
Ende Januar 2000 bekannt wurde) lag mit rund 6 % deutlich über dem Re-
ferenzwert von 4 ½ % und erreichte im Frühjahr 2000 einen Höchststand
von rund 6,5 %. Die lang anhaltende Überschreitung des Referenzwerts für
das M3-Wachstum – in einer Zeit, in der die Teuerungsrate sehr gering
blieb – rief Besorgnis hervor, denn dies implizierte, dass die reichliche Li-
quiditätsversorgung Ende 1999 und in der ersten Jahreshälfte 2000 stetig
weiter zugenommen hatte. Außerdem wurde das schnelle Anwachsen der
Geldmenge M3 von einem M1-Wachstum flankiert, das bei 10 % oder da-
rüber lag.

Auch die von der zweiten Säule der geldpolitischen Strategie stammenden,
im ersten Halbjahr 2000 verfügbaren Daten wiesen verstärkt auf Aufwärts-

...die darauf abzielte,
die Inflationser-
wartungen sicher
unter 2 % zu halten

Dem über dem
Referenzwert
liegenden Wachstum
von M3, ...

Abbildung 5.4Abbildung 5.4Abbildung 5.4Abbildung 5.4Abbildung 5.4

Quellen: Eurostat und Financial Times.
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Reales BIP, Industrieproduktion und Vertrauen der Industrie im
Euro-Währungsgebiet
(Industrieproduktion und BIP: Veränderung 
gegen Vorjahr in %; Vertrauen der 
Industrie: Saldo in %)
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Abbildung 5.5Abbildung 5.5Abbildung 5.5Abbildung 5.5Abbildung 5.5

risiken für die Geldwertstabilität hin. Die Zahlen zum realen BIP-Wachs-
tum und sonstige Indikatoren einschließlich der Industrieproduktion und
Umfragen zum Vertrauen der Industrie und der Verbraucher deuteten dar-
auf hin, dass die Konjunktur Anfang 2000 kräftig angezogen hatte und auch
weiterhin auf dem Wachstumspfad bleiben würde (siehe Abbildung 5.5). Auch
das außenwirtschaftliche Umfeld war eine Wachstumsstütze für das Euro-
gebiet. Die wirtschaftliche Erholung in Ostasien und Lateinamerika hielt an,
und in den Vereinigten Staaten waren keine Anzeichen für eine Wachstums-
abschwächung auszumachen. In den anschließenden Monaten bestätigten sich
diese Erwartungen. Die außenwirtschaftlichen Prognosen wurden, gestützt
durch Zahlen und Umfragen zur konjunkturellen Entwicklung und das sich
stetig weiter verbessernde internationale Umfeld, fortwährend nach oben
korrigiert.

Die Entwicklung bei den Einfuhrpreisen schlug sich in einem zunehmenden
Preisdruck im Eurogebiet nieder. Die Ölpreise stiegen fast ununterbro-
chen an. Unterdessen wertete sich der Wechselkurs des Euro weiter ab.
Der EZB-Rat vertrat die Ansicht, dass eine derart lang anhaltende Abwer-
tungsphase im Zusammenwirken mit dem massiven Ölpreisanstieg in einer

...der wirtschaftlichen
Erholung...

...und dem Preis-
auftrieb durch
die Einfuhren...
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...wurde durch
mehrere Zinsan-
hebungen ent-
gegengewirkt

Übergang zum
Zinstenderverfahren

M3-Wachstum
verlangsamte sich,
blieb jedoch über
dem Referenzwert

Der Stand des HVPI
von über 2 % im
Euroraum...

Periode starken Wirtschaftswachstums auf mittlere Sicht inflationäre Fol-
gen nach sich ziehen könnte, da es über Lohnsteigerungen zu Zweitrunden-
effekten auf die Verbraucherpreise kommen könnte. Dieser Überlegung
fiel zum damaligen Zeitpunkt besonderes Gewicht zu, da die Konjunktur im
Eurogebiet kräftig anzog.

Beide Säulen der Strategie lieferten damit hinreichend Anhaltspunkte dafür,
dass weitere Zinsanhebungen nötig waren. Der EZB-Rat beschloss am 3. Fe-
bruar, 16. März und 27. April 2000, die Schlüsselzinsen um jeweils 25 Basis-
punkte zu erhöhen. Am 8. Juni 2000 wurden die Zinssätze nochmals um
50 Basispunkte heraufgesetzt.

Beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abgewickelten Geschäft wurden die
Hauptrefinanzierungsgeschäfte als Zinstender unter vorheriger Bekannt-
gabe eines Mindestbietungssatzes durchgeführt, welcher damals auf 4,25 %
festgelegt wurde. Der Übergang zum Zinstenderverfahren war eine Reak-
tion auf die massiven Überbietungen, zu denen es im Rahmen des Mengen-
tenderverfahrens gekommen war (siehe Kapitel 4). Die EZB gab bekannt,
dass der Mindestbietungssatz den Festzins der Mengentender als den die
geldpolitische Haltung der EZB signalisierenden „Schlüsselzins“ ersetzt.

Zweites Halbjahr 2000

Im Verlauf des Sommers 2000 veränderte sich die wirtschaftliche Situation
geringfügig, obgleich die Aufwärtsrisiken für die Preisstabilität die Ober-
hand behielten. Das Anwachsen der monetären Aggregate verlangsamte sich
allmählich, insbesondere bei den liquidesten M3-Komponenten, worin sich
die Straffung der geldpolitischen Zügel widerspiegelte. Auch das Kredit-
wachstum im Eurogebiet war insgesamt rückläufig. Diese Trends wurden im
Verlauf des Sommers, als die Zahlen für Mai 2000 und die nachfolgenden
Monate veröffentlicht wurden, deutlich. Die Tatsache, dass das M3-Wachs-
tum über dem Referenzwert lag, gab jedoch weiter Anlass zur Besorgnis.

Was die zweite Säule anbelangt, so trieben die Ölpreise die Teuerungsrate
nach dem HVPI im Euroraum ab Juni 2000 auf über 2 %, der Obergrenze
der Definition von mittelfristiger Preisstabilität. Die Konjunkturprognosen
wurden im dritten Quartal 2000 weiter nach oben korrigiert. Die Inflati-
onsprognosen bis zum Jahr 2002 wurden, zumindest bis zum dritten Quar-
tal, gleichfalls nach oben revidiert.

Während des Sommers 2000 mehrten sich die Anzeichen, dass sich die Öl-
preise nicht zurückbilden würden. Es zeichnete sich immer deutlicher ab,
dass die Verbraucherpreisinflation länger als zuvor erwartet bei über 2 %
bleiben würde und sich damit das Risiko erhöhte, dass es über die Löhne zu
Zweitrundeneffekten kommen könnte. Diese Bedenken wurden durch die
Mitte Juni erneut einsetzende Schwäche des Euro-Wechselkurses verstärkt.

Da die Aufwärtsrisiken für die Preisstabilität anhielten, beschloss der EZB-
Rat am 31. August und nochmals am 5. Oktober 2000, den Mindestbietungs-
satz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte, den Zinssatz für die Spitzenre-
finanzierungsfazilität und den Zinssatz für die Einlagefazilität um jeweils
25 Basispunkte anzuheben. Als Folge dieser Beschlüsse belief sich der Min-

...verstärkte das
Risiko von Zweit-
rundeneffekten
über die Löhne

Der EZB-Rat
entschied, die Zinsen
weiter zu erhöhen
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Intervention an den
Devisenmärkten

Die EZB-Schlüssel-
zinsen blieben Ende
2000 unverändert

Die EZB ergriff
Maßnahmen, um
den Risiken für
die Preisstabilität
entgegenzuwirken

destbietungssatz für Hauptrefinanzierungsgeschäfte nunmehr auf 4,75 % und
die Sätze für die Einlagefazilität und die Spitzenrefinanzierungsfazilität be-
trugen 3,75 % bzw. 5,75 %.

Im Sommer 2000 stand der Wechselkurs des Euro nicht mehr im Einklang
mit den soliden Fundamentaldaten des Euro-Währungsgebiets. Die poten-
ziellen Folgen für die Weltwirtschaft waren offensichtlich. Am 22. Septem-
ber 2000 trat man auf Initiative der EZB der Abwertung des Euro auf G-7-
Ebene in Form einer konzertierten Intervention an den Devisenmärkten
durch die Zentralbanken der Vereinigten Staaten, Japans, des Vereinigten
Königreichs und Kanadas entgegen. Anfang November intervenierte die EZB
erneut, um der von der Abwertung ausgehenden Bedrohung der Geldwert-
stabilität im Eurogebiet entgegenzuwirken.

Ende 2000 verlangsamte sich das M3-Wachstum weiter – die Anhebung der
EZB-Schlüsselzinsen vom November 1999 hatte wohl zu einer Dämpfung
der Nachfrage nach den liquidesten M3-Komponenten geführt. Während
sich die Kreditvergabe an den privaten Sektor nach wie vor relativ stark
ausweitete, war das Wachstum der Kredite an Ansässige im Euro-Wäh-
rungsgebiet insgesamt zwischen April und Oktober 2000 deutlich rückläu-
fig. Parallel dazu sprachen die meisten Indikatoren dafür, dass im Euroraum
weiterhin mit einem robusten, wenn auch etwas schwächeren Wirtschafts-
wachstum zu rechnen war. Weltweit allerdings waren Anzeichen für eine
konjunkturelle Verlangsamung zu erkennen, was zu einiger Verunsicherung
über die Wachstumsaussichten im Eurogebiet führte. In diesem Umfeld ließ
die EZB ihre Schlüsselzinsen bis Ende 2000 unverändert.

5.25.25.25.25.2 Eine erste BeEine erste BeEine erste BeEine erste BeEine erste Bewwwwwererererertungtungtungtungtung

Der Erfolg der Geldpolitik der EZB lässt sich allein am Erhalt der Preissta-
bilität messen. Der Beschluss zur Senkung der EZB-Schlüsselzinsen im
April 1999 wurde gefasst, um Abwärtsrisiken für die Preisstabilität entge-
genzuwirken. Der Beschluss zur Erhöhung der EZB-Schlüsselzinsen um
225 Basispunkte zwischen November 1999 und Oktober 2000 wurde ge-
fasst, um Aufwärtsrisiken für die Preisstabilität zu begegnen. Bei allen durch-
geführten Maßnahmen demonstrierte der EZB-Rat sein großes Engagement
für die Gewährleistung der Preisstabilität auf mittlere Sicht. Angesichts der
Wirkungsverzögerung bei der Transmission geldpolitischer Entscheidungen
auf die Preisentwicklung war es bei Redaktionsschluss der vorliegenden
Publikation noch zu früh, eine Gesamteinschätzung der Effektivität der 1999
und 2000 getroffenen geldpolitischen Beschlüsse vorzunehmen. Es lassen
sich jedoch einige vorläufige Schlussfolgerungen ziehen.

Die Teuerungsrate nach dem HVPI blieb 1999 auf einem niedrigen Niveau.
Die ausgeprägte Steigerung im Jahr 2000 ging größtenteils auf das Konto
des vor allem durch die Wechselkurs- und Ölpreisentwicklung bedingten
unerwarteten Anstiegs der Einfuhrpreise. Wie in Kapitel 3 erläutert, lassen
sich solche kurzfristigen Preisschwankungen nicht vermeiden, da es eine
gewisse Zeit dauert, bis die von der Geldpolitik ausgehenden Impulse auf
die Wirtschaft durchschlagen, und Geldpolitik mittelfristig ausgerichtet sein
muss. Daher war es für die Geldpolitik im Jahr 2000 entscheidend, ein Über-

Kurzfristige
Inflationsschwan-
kungen konnten
nicht vermieden
werden
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schwappen der kurzfristigen, ölpreisbedingten Veränderungen der Teuerungs-
rate auf die mittelfristigen Inflationserwartungen zu verhindern. Der EZB-
Rat musste seine Entschlossenheit, für die Sicherstellung der mittelfristigen
Preisstabilität einzutreten, deutlich zum Ausdruck bringen.

Aus der Entwicklung der langfristigen Zinssätze im Euroraum in den Jah-
ren 1999 und 2000 ergab sich, dass die Finanzmärkte generell damit rech-
neten, dass die mittelfristige Preisentwicklung auch weiterhin im Einklang
mit der Definition von Preisstabilität stehen würde. Insbesondere aus den
Daten vom Anleihemarkt ging hervor, dass die vom EZB-Rat gefassten Be-
schlüsse als mit dem Preisstabilitätsziel vereinbar empfunden wurden. Die
in den indexgebundenen französischen Staatsanleihen implizierten langfris-
tigen Inflationserwartungen blieben in den Jahren 1999 und 2000 unter
2 %. Auch die in den ersten beiden Jahren der dritten Stufe vorliegenden
Inflationsprognosen deuteten auf übereinstimmende Erwartungen einer
Fortdauer der Preisstabilität im Euro-Währungsgebiet hin.

Dies sind positive Indizien dafür, dass die EZB in den ersten beiden Jahren,
in denen sie die Geldpolitik durchführte, in der Lage war, ihre Glaubwürdig-
keit zu stärken. Sie belegen, dass es der EZB trotz eines durch größere
außenwirtschaftliche Schocks verursachten Preisauftriebs gelungen ist, die
Öffentlichkeit und die Märkte von ihrem Bemühen, ihrer Verpflichtung zur
Wahrung der mittelfristigen Preisstabilität nachzukommen, zu überzeugen.

Mittelfristige
Inflationserwartun-
gen von unter 2 %...

...sind ein Indiz für
die Glaubwürdigkeit
der EZB



98



99

ANHANG 1ANHANG 1ANHANG 1ANHANG 1ANHANG 1

Auszüge aus dem Auszüge aus dem Auszüge aus dem Auszüge aus dem Auszüge aus dem VVVVVererererertrag zur Gründung der Eurtrag zur Gründung der Eurtrag zur Gründung der Eurtrag zur Gründung der Eurtrag zur Gründung der Europäischenopäischenopäischenopäischenopäischen
GemeinschaftGemeinschaftGemeinschaftGemeinschaftGemeinschaft

Erster Teil

GrundsätzeGrundsätzeGrundsätzeGrundsätzeGrundsätze

Artikel 2 (ex-Artikel 2)

Aufgabe der Gemeinschaft ist es, durch die Errichtung eines Gemeinsamen
Marktes und einer Wirtschafts- und Währungsunion sowie durch die Durch-
führung der in den Artikeln 3 und 4 genannten gemeinsamen Politiken und
Maßnahmen in der ganzen Gemeinschaft eine harmonische, ausgewogene
und nachhaltige Entwicklung des Wirtschaftslebens, ein hohes Beschäftigungs-
niveau und ein hohes Maß an sozialem Schutz, die Gleichstellung von Män-
nern und Frauen, ein beständiges, nichtinflationäres Wachstum, einen hohen
Grad von Wettbewerbsfähigkeit und Konvergenz der Wirtschaftsleistun-
gen, ein hohes Maß an Umweltschutz und Verbesserung der Umweltqualität,
die Hebung der Lebenshaltung und der Lebensqualität, den wirtschaftlichen
und sozialen Zusammenhalt und die Solidarität zwischen den Mitgliedstaa-
ten zu fördern.

Artikel 3 (ex-Artikel 3)

(1) Die Tätigkeit der Gemeinschaft im Sinne des Artikels 2 umfaßt nach
Maßgabe dieses Vertrags und der darin vorgesehenen Zeitfolge:

a) das Verbot von Zöllen und mengenmäßigen Beschränkungen bei der
Ein- und Ausfuhr von Waren sowie aller sonstigen Maßnahmen glei-
cher Wirkung zwischen den Mitgliedstaaten;

b) eine gemeinsame Handelspolitik;

c) einen Binnenmarkt, der durch die Beseitigung der Hindernisse für
den freien Waren-, Personen-, Dienstleistungs- und Kapitalverkehr
zwischen den Mitgliedstaaten gekennzeichnet ist;

d) Maßnahmen hinsichtlich der Einreise und des Personenverkehrs nach
Titel IV;

e) eine gemeinsame Politik auf dem Gebiet der Landwirtschaft und der
Fischerei;

f) eine gemeinsame Politik auf dem Gebiet des Verkehrs;

g) ein System, das den Wettbewerb innerhalb des Binnenmarkts vor Ver-
fälschungen schützt;

h) die Angleichung der innerstaatlichen Rechtsvorschriften, soweit dies
für das Funktionieren des Gemeinsamen Marktes erforderlich ist;
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i) die Förderung der Koordinierung der Beschäftigungspolitik der Mit-
gliedstaaten im Hinblick auf die Verstärkung ihrer Wirksamkeit durch
die Entwicklung einer koordinierten Beschäftigungsstrategie;

j) eine Sozialpolitik mit einem Europäischen Sozialfonds;

k) die Stärkung des wirtschaftlichen und sozialen Zusammenhalts;

l) eine Politik auf dem Gebiet der Umwelt;

m) die Stärkung der Wettbewerbsfähigkeit der Industrie der Gemein-
schaft;

n) die Förderung der Forschung und technologischen Entwicklung;

o) die Förderung des Auf- und Ausbaus transeuropäischer Netze;

p) einen Beitrag zur Erreichung eines hohen Gesundheitsschutzniveaus;

q) einen Beitrag zu einer qualitativ hochstehenden allgemeinen und be-
ruflichen Bildung sowie zur Entfaltung des Kulturlebens in den Mit-
gliedstaaten;

r) eine Politik auf dem Gebiet der Entwicklungszusammenarbeit;

s) die Assoziierung der überseeischen Länder und Hoheitsgebiete, um
den Handelsverkehr zu steigern und die wirtschaftliche und soziale
Entwicklung durch gemeinsame Bemühungen zu fördern;

t) einen Beitrag zur Verbesserung des Verbraucherschutzes;

u) Maßnahmen in den Bereichen Energie, Katastrophenschutz und Frem-
denverkehr.

(2) Bei allen in diesem Artikel genannten Tätigkeiten wirkt die Gemein-
schaft darauf hin, Ungleichheiten zu beseitigen und die Gleichstellung
von Männern und Frauen zu fördern.

Artikel 4 (ex-Artikel 3 a)

(1) Die Tätigkeit der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft im Sinne des
Artikels 2 umfaßt nach Maßgabe dieses Vertrags und der darin vorgesehe-
nen Zeitfolge die Einführung 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 Tätigkeit nach Maßgabe dieses Vertrags und
der darin vorgesehenen Zeitfolge und Verfahren die unwiderrufliche Fest-
legung der Wechselkurse im Hinblick auf die Einführung einer einheitlichen
Währung, der ECU, sowie die Festlegung und Durchführung einer einheit-
lichen Geld- sowie Wechselkurspolitik, die beide vorrangig das Ziel der
Preisstabilität verfolgen und unbeschadet dieses Zieles die allgemeine Wirt-
schaftspolitik in der Gemeinschaft unter Beachtung des Grundsatzes einer
offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb unterstützen sollen.
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(3) Diese Tätigkeit der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft setzt die
Einhaltung der folgenden richtungweisenden Grundsätze voraus: stabile Prei-
se, gesunde öffentliche Finanzen und monetäre Rahmenbedingungen sowie
eine dauerhaft finanzierbare Zahlungsbilanz.

Artikel 8 (ex-Artikel 4 a)

Nach den in diesem Vertrag vorgesehenen Verfahren werden ein Europäi-
sches System der Zentralbanken (im folgenden als „ESZB“ bezeichnet) und
eine Europäische Zentralbank (im folgenden als „EZB“ bezeichnet) geschaf-
fen, die nach Maßgabe der Befugnisse handeln, die ihnen in diesem Vertrag
und der beigefügten Satzung des ESZB und der EZB (im folgenden als „Sat-
zung des ESZB“ bezeichnet) zugewiesen werden.

Dritter Teil

Die Politiken der GemeinschaftDie Politiken der GemeinschaftDie Politiken der GemeinschaftDie Politiken der GemeinschaftDie Politiken der Gemeinschaft

TITEL TITEL TITEL TITEL TITEL VII (ex-Titel VII (ex-Titel VII (ex-Titel VII (ex-Titel VII (ex-Titel VI)VI)VI)VI)VI)

Die Die Die Die Die WirWirWirWirWirtschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und WährungspolitikWährungspolitikWährungspolitikWährungspolitikWährungspolitik

Kapitel 1

Die Die Die Die Die WirWirWirWirWirtschaftspolitiktschaftspolitiktschaftspolitiktschaftspolitiktschaftspolitik

Artikel 98 (ex-Artikel 102 a)

Die Mitgliedstaaten richten ihre Wirtschaftspolitik so aus, daß sie im Rah-
men der in Artikel 99 Absatz 2 genannten Grundzüge zur Verwirklichung
der Ziele der Gemeinschaft im Sinne des Artikels 2 beitragen. Die Mitglied-
staaten und die Gemeinschaft handeln im Einklang mit dem Grundsatz einer
offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb, wodurch ein effizienter
Einsatz der Ressourcen gefördert wird, und halten sich dabei an die in Arti-
kel 4 genannten Grundsätze.

Artikel 99 (ex-Artikel 103)

(1) Die Mitgliedstaaten betrachten ihre Wirtschaftspolitik als eine Ange-
legenheit von gemeinsamem Interesse und koordinieren sie im Rat nach
Maßgabe des Artikels 98.

(2) Der Rat erstellt mit qualifizierter Mehrheit auf Empfehlung der Kom-
mission einen Entwurf für die Grundzüge der Wirtschaftspolitik der Mit-
gliedstaaten und der Gemeinschaft und erstattet dem Europäischen Rat
hierüber Bericht.

Der Europäische Rat erörtert auf der Grundlage dieses Berichtes des Ra-
tes eine Schlußfolgerung zu den Grundzügen der Wirtschaftspolitik der
Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft.
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Auf der Grundlage dieser Schlußfolgerung verabschiedet der Rat mit quali-
fizierter Mehrheit eine Empfehlung, in der diese Grundzüge dargelegt wer-
den. Der Rat unterrichtet das Europäische Parlament über seine Empfeh-
lung.

(3) Um eine engere Koordinierung der Wirtschaftspolitik und eine dau-
erhafte Konvergenz der Wirtschaftsleistungen der Mitgliedstaaten zu ge-
währleisten, überwacht der Rat anhand von Berichten der Kommission die
wirtschaftliche Entwicklung in jedem Mitgliedstaat und in der Gemeinschaft
sowie die Vereinbarkeit der Wirtschaftspolitik mit den in Absatz 2 genann-
ten Grundzügen und nimmt in regelmäßigen Abständen eine Gesamtbewer-
tung vor.

Zum Zwecke dieser multilateralen Überwachung übermitteln die Mitglied-
staaten der Kommission Angaben zu wichtigen einzelstaatlichen Maßnah-
men auf dem Gebiet ihrer Wirtschaftspolitik sowie weitere von ihnen für
erforderlich erachtete Angaben.

(4) Wird im Rahmen des Verfahrens nach Absatz 3 festgestellt, daß die
Wirtschaftspolitik eines Mitgliedstaats nicht mit den in Absatz 2 genannten
Grundzügen vereinbar ist oder das ordnungsgemäße Funktionieren der Wirt-
schafts- und Währungsunion zu gefährden droht, so kann der Rat mit qua-
lifizierter Mehrheit auf Empfehlung der Kommission die erforderlichen Emp-
fehlungen an den betreffenden Mitgliedstaat richten. Der Rat kann mit qua-
lifizierter Mehrheit auf Vorschlag der Kommission beschließen, seine Emp-
fehlungen zu veröffentlichen.

Der Präsident des Rates und die Kommission erstatten dem Europäischen
Parlament über die Ergebnisse der multilateralen Überwachung Bericht.
Der Präsident des Rates kann ersucht werden, vor dem zuständigen Aus-
schuß des Europäischen Parlaments zu erscheinen, wenn der Rat seine Emp-
fehlungen veröffentlicht hat.

(5) Der Rat kann nach dem Verfahren des Artikels 252 die Einzelheiten
des Verfahrens der multilateralen Überwachung im Sinne der Absätze 3 und
4 festlegen.

Artikel 100 (ex-Artikel 103 a)

(1) Der Rat kann auf Vorschlag der Kommission unbeschadet der sonsti-
gen in diesem Vertrag vorgesehenen Verfahren einstimmig über die der
Wirtschaftslage angemessenen Maßnahmen entscheiden, insbesondere falls
gravierende Schwierigkeiten in der Versorgung mit bestimmten Waren auf-
treten.

(2) Ist ein Mitgliedstaat aufgrund außergewöhnlicher Ereignisse, die sich
seiner Kontrolle entziehen, von Schwierigkeiten betroffen oder von gra-
vierenden Schwierigkeiten ernstlich bedroht, so kann der Rat einstimmig
auf Vorschlag der Kommission beschließen, dem betreffenden Mitgliedstaat
unter bestimmten Bedingungen einen finanziellen Beistand der Gemein-
schaft zu gewähren. Sind die gravierenden Schwierigkeiten auf Naturkatas-
trophen zurückzuführen, so beschließt der Rat mit qualifizierter Mehrheit.
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Der Präsident des Rates unterrichtet das Europäische Parlament über den
Beschluß.

Artikel 101 (ex-Artikel 104)

(1) Überziehungs- oder andere Kreditfazilitäten bei der EZB oder den
Zentralbanken der Mitgliedstaaten (im folgenden als „nationale Zentral-
banken“ bezeichnet) für Organe oder Einrichtungen der Gemeinschaft, Zen-
tralregierungen, regionale oder lokale Gebietskörperschaften oder andere
öffentlich-rechtliche Körperschaften, sonstige Einrichtungen des öffentli-
chen Rechts oder öffentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten sind ebenso
verboten wie der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch
die EZB oder die nationalen Zentralbanken.

(2) Die Bestimmungen des Absatzes 1 gelten nicht für Kreditinstitute in
öffentlichem Eigentum; diese werden von der jeweiligen nationalen Zen-
tralbank und der EZB, was die Bereitstellung von Zentralbankgeld betrifft,
wie private Kreditinstitute behandelt.

Artikel 102 (ex-Artikel 104 a)

(1) Maßnahmen, die nicht aus aufsichtsrechtlichen Gründen getroffen wer-
den und einen bevorrechtigten Zugang der Organe und Einrichtungen der
Gemeinschaft, der Zentralregierungen, der regionalen oder lokalen Ge-
bietskörperschaften oder anderen öffentlich-rechtlichen Körperschaften,
sonstiger Einrichtungen des öffentlichen Rechts oder öffentlicher Unter-
nehmen der Mitgliedstaaten zu den Finanzinstituten schaffen, sind verbo-
ten.

(2) Der Rat legt vor dem 1. Januar 1994 nach dem Verfahren des Arti-
kels 252 die Begriffsbestimmungen für die Anwendung des in Absatz 1 vor-
gesehenen Verbots fest.

Artikel 103 (ex-Artikel 104 b)

(1) Die Gemeinschaft haftet nicht für die Verbindlichkeiten der Zentral-
regierungen, der regionalen oder lokalen Gebietskörperschaften oder an-
deren öffentlich-rechtlichen Körperschaften, sonstiger Einrichtungen des
öffentlichen Rechts oder öffentlicher Unternehmen von Mitgliedstaaten
und tritt nicht für derartige Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der
gegenseitigen finanziellen Garantien für die gemeinsame Durchführung ei-
nes bestimmten Vorhabens. Ein Mitgliedstaat haftet nicht für die Verbind-
lichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen oder lokalen Gebiets-
körperschaften oder anderen öffentlich-rechtlichen Körperschaften, sons-
tiger Einrichtungen des öffentlichen Rechts oder öffentlicher Unternehmen
eines anderen Mitgliedstaats und tritt nicht für derartige Verbindlichkeiten
ein; dies gilt unbeschadet der gegenseitigen finanziellen Garantien für die
gemeinsame Durchführung eines bestimmten Vorhabens.

(2) Der Rat kann erforderlichenfalls nach dem Verfahren des Artikels 252
Definitionen für die Anwendung der in Artikel 101 und in diesem Artikel
vorgesehenen Verbote näher bestimmen.
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Artikel 104 (ex-Artikel 104 c)

(1) Die Mitgliedstaaten vermeiden übermäßige öffentliche Defizite.

(2) Die Kommission überwacht die Entwicklung der Haushaltslage und
der Höhe des öffentlichen Schuldenstands in den Mitgliedstaaten im Hin-
blick auf die Feststellung schwerwiegender Fehler. Insbesondere prüft sie
die Einhaltung der Haushaltsdisziplin anhand von zwei Kriterien, nämlich
daran,

a) ob das Verhältnis des geplanten oder tatsächlichen öffentlichen Defi-
zits zum Bruttoinlandsprodukt einen bestimmten Referenzwert über-
schreitet, es sei denn, daß

– entweder das Verhältnis erheblich und laufend zurückgegangen ist und
einen Wert in der Nähe des Referenzwerts erreicht hat

– oder der Referenzwert nur ausnahmsweise und vorübergehend über-
schritten wird und das Verhältnis in der Nähe des Referenzwerts bleibt,

b) ob das Verhältnis des öffentlichen Schuldenstands zum Bruttoinlands-
produkt einen bestimmten Referenzwert überschreitet, es sei denn,
daß das Verhältnis hinreichend rückläufig ist und sich rasch genug dem
Referenzwert nähert.

Die Referenzwerte werden in einem diesem Vertrag beigefügten Protokoll
über das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit im einzelnen festgelegt.

(3) Erfüllt ein Mitgliedstaat keines oder nur eines dieser Kriterien, so
erstellt die Kommission einen Bericht. In diesem Bericht wird berücksich-
tigt, ob das öffentliche Defizit die öffentlichen Ausgaben für Investitionen
übertrifft; berücksichtigt werden ferner alle sonstigen einschlägigen Fakto-
ren, einschließlich der mittelfristigen Wirtschafts- und Haushaltslage des
Mitgliedstaats.

Die Kommission kann ferner einen Bericht erstellen, wenn sie ungeachtet
der Erfüllung der Kriterien der Auffassung ist, daß in einem Mitgliedstaat
die Gefahr eines übermäßigen Defizits besteht.

(4) Der Ausschuß nach Artikel 114 gibt eine Stellungnahme zu dem Be-
richt der Kommission ab.

(5) Ist die Kommission der Auffassung, daß in einem Mitgliedstaat ein
übermäßiges Defizit besteht oder sich ergeben könnte, so legt sie dem Rat
eine Stellungnahme vor.

(6) Der Rat entscheidet mit qualifizierter Mehrheit auf Empfehlung der
Kommission und unter Berücksichtigung der Bemerkungen, die der betref-
fende Mitgliedstaat gegebenenfalls abzugeben wünscht, nach Prüfung der
Gesamtlage, ob ein übermäßiges Defizit besteht.

(7) Wird nach Absatz 6 ein übermäßiges Defizit festgestellt, so richtet
der Rat an den betreffenden Mitgliedstaat Empfehlungen mit dem Ziel, die-
ser Lage innerhalb einer bestimmten Frist abzuhelfen. Vorbehaltlich des
Absatzes 8 werden diese Empfehlungen nicht veröffentlicht.
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(8) Stellt der Rat fest, daß seine Empfehlungen innerhalb der gesetzten
Frist keine wirksamen Maßnahmen ausgelöst haben, so kann er seine Emp-
fehlungen veröffentlichen.

(9) Falls ein Mitgliedstaat den Empfehlungen des Rates weiterhin nicht
Folge leistet, kann der Rat beschließen, den Mitgliedstaat mit der Maßgabe
in Verzug zu setzen, innerhalb einer bestimmten Frist Maßnahmen für den
nach Auffassung des Rates zur Sanierung erforderlichen Defizitabbau zu
treffen.

Der Rat kann in diesem Fall den betreffenden Mitgliedstaat ersuchen, nach
einem konkreten Zeitplan Berichte vorzulegen, um die Anpassungsbemü-
hungen des Mitgliedstaats überprüfen zu können.

(10) Das Recht auf Klageerhebung nach den Artikeln 226 und 227 kann im
Rahmen der Absätze 1 bis 9 dieses Artikels nicht ausgeübt werden.

(11) Solange ein Mitgliedstaat einen Beschluß nach Absatz 9 nicht befolgt,
kann der Rat beschließen, eine oder mehrere der nachstehenden Maßnah-
men anzuwenden oder gegebenenfalls zu verschärfen, nämlich

– von dem betreffenden Mitgliedstaat verlangen, vor der Emission von
Schuldverschreibungen und sonstigen Wertpapieren vom Rat näher
zu bezeichnende zusätzliche Angaben zu veröffentlichen,

– die Europäische Investitionsbank ersuchen, ihre Darlehenspolitik ge-
genüber dem Mitgliedstaat zu überprüfen,

– von dem Mitgliedstaat verlangen, eine unverzinsliche Einlage in ange-
messener Höhe bei der Gemeinschaft zu hinterlegen, bis das über-
mäßige Defizit nach Ansicht des Rates korrigiert worden ist,

– Geldbußen in angemessener Höhe verhängen.

Der Präsident des Rates unterrichtet das Europäische Parlament von den
Beschlüssen.

(12) Der Rat hebt einige oder sämtliche Entscheidungen nach den Absät-
zen 6 bis 9 und 11 so weit auf, wie das übermäßige Defizit in dem betref-
fenden Mitgliedstaat nach Ansicht des Rates korrigiert worden ist. Hat der
Rat zuvor Empfehlungen veröffentlicht, so stellt er, sobald die Entscheidung
nach Absatz 8 aufgehoben worden ist, in einer öffentlichen Erklärung fest,
daß in dem betreffenden Mitgliedstaat kein übermäßiges Defizit mehr be-
steht.

(13) Die Beschlußfassung des Rates nach den Absätzen 7 bis 9 sowie 11
und 12 erfolgt auf Empfehlung der Kommission mit einer Mehrheit von
zwei Dritteln der gemäß Artikel 205 Absatz 2 gewogenen Stimmen der Mit-
gliedstaaten mit Ausnahme der Stimmen des Vertreters des betroffenen
Mitgliedstaats.

(14) Weitere Bestimmungen über die Durchführung des in diesem Arti-
kel beschriebenen Verfahrens sind in dem diesem Vertrag beigefügten Pro-
tokoll über das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit enthalten.
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Der Rat verabschiedet einstimmig auf Vorschlag der Kommission und nach
Anhörung des Europäischen Parlaments sowie der EZB die geeigneten Be-
stimmungen, die sodann das genannte Protokoll ablösen.

Der Rat beschließt vorbehaltlich der sonstigen Bestimmungen dieses Ab-
satzes vor dem 1. Januar 1994 mit qualifizierter Mehrheit auf Vorschlag der
Kommission und nach Anhörung des Europäischen Parlaments nähere Ein-
zelheiten und Begriffsbestimmungen für die Durchführung des genannten
Protokolls.

Kapitel 2

Die Die Die Die Die WährungspolitikWährungspolitikWährungspolitikWährungspolitikWährungspolitik

Artikel 105 (ex-Artikel 105)

(1) Das vorrangige Ziel des ESZB ist es, die Preisstabilität zu gewährleis-
ten. Soweit dies ohne Beeinträchtigung des Zieles der Preisstabilität mög-
lich ist, unterstützt das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Ge-
meinschaft, um zur Verwirklichung der in Artikel 2 festgelegten Ziele der
Gemeinschaft beizutragen. Das ESZB handelt im Einklang mit dem Grund-
satz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb, wodurch ein
effizienter Einsatz der Ressourcen gefördert wird, und hält sich dabei an
die in Artikel 4 genannten Grundsätze.

(2) Die grundlegenden Aufgaben des ESZB bestehen darin,

– die Geldpolitik der Gemeinschaft festzulegen und auszuführen,

– Devisengeschäfte im Einklang mit Artikel 111 durchzuführen,

– die offiziellen Währungsreserven der Mitgliedstaaten zu halten und
zu verwalten,

– das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu fördern.

(3) Absatz 2 dritter Gedankenstrich berührt nicht die Haltung und Ver-
waltung von Arbeitsguthaben in Fremdwährungen durch die Regierungen
der Mitgliedstaaten.

(4) Die EZB wird gehört

– zu allen Vorschlägen für Rechtsakte der Gemeinschaft im Zuständig-
keitsbereich der EZB,

– von den nationalen Behörden zu allen Entwürfen für Rechtsvorschrif-
ten im Zuständigkeitsbereich der EZB, und zwar innerhalb der Gren-
zen und unter den Bedingungen, die der Rat nach dem Verfahren des
Artikels 107 Absatz 6 festlegt.

Die EZB kann gegenüber den zuständigen Organen und Einrichtungen der
Gemeinschaft und gegenüber den nationalen Behörden Stellungnahmen zu
in ihren Zuständigkeitsbereich fallenden Fragen abgeben.
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(5) Das ESZB trägt zur reibungslosen Durchführung der von den zustän-
digen Behörden auf dem Gebiet der Aufsicht über die Kreditinstitute und
der Stabilität des Finanzsystems ergriffenen Maßnahmen bei.

(6) Der Rat kann durch einstimmigen Beschluß auf Vorschlag der Kom-
mission nach Anhörung der EZB und nach Zustimmung des Europäischen
Parlaments der EZB besondere Aufgaben im Zusammenhang mit der Auf-
sicht über Kreditinstitute und sonstige Finanzinstitute mit Ausnahme von
Versicherungsunternehmen übertragen.

Artikel 106 (ex-Artikel 105 a)

(1) Die EZB hat das ausschließliche Recht, die Ausgabe von Banknoten
innerhalb der Gemeinschaft zu genehmigen. Die EZB und die nationalen
Zentralbanken sind zur Ausgabe von Banknoten berechtigt. Die von der
EZB und den nationalen Zentralbanken ausgegebenen Banknoten sind die
einzigen Banknoten, die in der Gemeinschaft als gesetzliches Zahlungsmit-
tel gelten.

(2) Die Mitgliedstaaten haben das Recht zur Ausgabe von Münzen, wobei
der Umfang dieser Ausgabe der Genehmigung durch die EZB bedarf. Der
Rat kann nach dem Verfahren des Artikels 252 und nach Anhörung der EZB
Maßnahmen erlassen, um die Stückelung und die technischen Merkmale al-
ler für den Umlauf bestimmten Münzen so weit zu harmonisieren, wie dies
für deren reibungslosen Umlauf innerhalb der Gemeinschaft erforderlich
ist.

Artikel 107 (ex-Artikel 106)

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

(2) Die EZB besitzt Rechtspersönlichkeit.

(3) Das ESZB wird von den Beschlußorganen der EZB, nämlich dem EZB-
Rat und dem Direktorium, geleitet.

(4) Die Satzung des ESZB ist in einem diesem Vertrag beigefügten Proto-
koll festgelegt.

(5) Der Rat kann die Artikel 5.1, 5.2, 5.3, 17, 18, 19.1, 22, 23, 24, 26, 32.2,
32.3, 32.4, 32.6, 33.1. a und 36 der Satzung des ESZB entweder mit qualifi-
zierter Mehrheit auf Empfehlung der EZB nach Anhörung der Kommission
oder einstimmig auf Vorschlag der Kommission nach Anhörung der EZB
ändern. Die Zustimmung des Europäischen Parlaments ist dabei jeweils er-
forderlich.

(6) Der Rat erläßt mit qualifizierter Mehrheit entweder auf Vorschlag
der Kommission und nach Anhörung des Europäischen Parlaments und der
EZB oder auf Empfehlung der EZB und nach Anhörung des Europäischen
Parlaments und der Kommission die in den Artikeln 4, 5.4, 19.2, 20, 28.1,
29.2, 30.4 und 34.3 der Satzung des ESZB genannten Bestimmungen.
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Artikel 108 (ex-Artikel 107)

Bei der Wahrnehmung der ihnen durch diesen Vertrag und die Satzung des
ESZB übertragenen Befugnisse, Aufgaben und Pflichten darf weder die EZB
noch eine nationale Zentralbank noch ein Mitglied ihrer Beschlußorgane
Weisungen von Organen oder Einrichtungen der Gemeinschaft, Regierun-
gen der Mitgliedstaaten oder anderen Stellen einholen oder entgegenneh-
men. Die Organe und Einrichtungen der Gemeinschaft sowie die Regierun-
gen der Mitgliedstaaten verpflichten sich, diesen Grundsatz zu beachten
und nicht zu versuchen, die Mitglieder der Beschlußorgane der EZB oder
der nationalen Zentralbanken bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben zu
beeinflussen.

Artikel 109 (ex-Artikel 108)

Jeder Mitgliedstaat stellt sicher, daß spätestens zum Zeitpunkt der Errich-
tung des ESZB seine innerstaatlichen Rechtsvorschriften einschließlich der
Satzung seiner Zentralbank mit diesem Vertrag sowie mit der Satzung des
ESZB im Einklang stehen.

Artikel 110 (ex-Artikel 108 a)

(1) Zur Erfüllung der dem ESZB übertragenen Aufgaben werden von der
EZB gemäß diesem Vertrag und unter den in der Satzung des ESZB vorgese-
henen Bedingungen

– Verordnungen erlassen, insoweit dies für die Erfüllung der in Arti-
kel 3.1 erster Gedankenstrich, Artikel 19.1, Artikel 22 oder Arti-
kel 25.2 der Satzung des ESZB festgelegten Aufgaben erforderlich ist;
sie erläßt Verordnungen ferner in den Fällen, die in den Rechtsakten
des Rates nach Artikel 107 Absatz 6 vorgesehen werden,

– Entscheidungen erlassen, die zur Erfüllung der dem ESZB nach die-
sem Vertrag und der Satzung des ESZB übertragenen Aufgaben er-
forderlich sind,

– Empfehlungen und Stellungnahmen abgegeben.

(2) Die Verordnung hat allgemeine Geltung. Sie ist in allen ihren Teilen
verbindlich und gilt unmittelbar in jedem Mitgliedstaat.

Die Empfehlungen und Stellungnahmen sind nicht verbindlich.

Die Entscheidung ist in allen ihren Teilen für diejenigen verbindlich, an die
sie gerichtet ist.

Die Artikel 253, 254 und 256 des Vertrags gelten für die Verordnungen und
Entscheidungen der EZB.

Die EZB kann die Veröffentlichung ihrer Entscheidungen, Empfehlungen und
Stellungnahmen beschließen.

(3) Innerhalb der Grenzen und unter den Bedingungen, die der Rat nach
dem Verfahren des Artikels 107 Absatz 6 festlegt, ist die EZB befugt, Unter-
nehmen bei Nichteinhaltung der Verpflichtungen, die sich aus ihren Verord-
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nungen und Entscheidungen ergeben, mit Geldbußen oder in regelmäßigen
Abständen zu zahlenden Zwangsgeldern zu belegen.

Artikel 111 (ex-Artikel 109)

(1) Abweichend von Artikel 300 kann der Rat einstimmig auf Empfeh-
lung der EZB oder der Kommission und nach Anhörung der EZB in dem
Bemühen, zu einem mit dem Ziel der Preisstabilität im Einklang stehenden
Konsens zu gelangen, nach Anhörung des Europäischen Parlaments gemäß
den in Absatz 3 für die Festlegung von Modalitäten vorgesehenen Verfahren
förmliche Vereinbarungen über ein Wechselkurssystem für die ECU gegen-
über Drittlandswährungen treffen. Der Rat kann mit qualifizierter Mehr-
heit auf Empfehlung der EZB oder der Kommission und nach Anhörung der
EZB in dem Bemühen, zu einem mit dem Ziel der Preisstabilität im Einklang
stehenden Konsens zu gelangen, die ECU-Leitkurse innerhalb des Wechsel-
kurssystems festlegen, ändern oder aufgeben. Der Präsident des Rates un-
terrichtet das Europäische Parlament von der Festlegung, Änderung oder
Aufgabe der ECU-Leitkurse.

(2) Besteht gegenüber einer oder mehreren Drittlandswährungen kein
Wechselkurssystem nach Absatz 1, so kann der Rat mit qualifizierter Mehr-
heit entweder auf Empfehlung der Kommission und nach Anhörung der
EZB oder auf Empfehlung der EZB allgemeine Orientierungen für die Wech-
selkurspolitik gegenüber diesen Währungen aufstellen. Diese allgemeinen
Orientierungen dürfen das vorrangige Ziel des ESZB, die Preisstabilität zu
gewährleisten, nicht beeinträchtigen.

(3) Wenn von der Gemeinschaft mit einem oder mehreren Staaten oder
internationalen Organisationen Vereinbarungen im Zusammenhang mit Wäh-
rungsfragen oder Devisenregelungen auszuhandeln sind, beschließt der Rat
abweichend von Artikel 300 mit qualifizierter Mehrheit auf Empfehlung der
Kommission und nach Anhörung der EZB die Modalitäten für die Aushand-
lung und den Abschluß solcher Vereinbarungen. Mit diesen Modalitäten wird
gewährleistet, daß die Gemeinschaft einen einheitlichen Standpunkt ver-
tritt. Die Kommission wird an den Verhandlungen in vollem Umfang be-
teiligt.

Die nach diesem Absatz getroffenen Vereinbarungen sind für die Organe
der Gemeinschaft, die EZB und die Mitgliedstaaten verbindlich.

(4) Vorbehaltlich des Absatzes 1 befindet der Rat auf Vorschlag der Kom-
mission und nach Anhörung der EZB mit qualifizierter Mehrheit über den
Standpunkt der Gemeinschaft auf internationaler Ebene zu Fragen, die von
besonderer Bedeutung für die Wirtschafts- und Währungsunion sind, sowie
einstimmig über ihre Vertretung unter Einhaltung der in den Artikeln 99
und 105 vorgesehenen Zuständigkeitsverteilung.

(5) Die Mitgliedstaaten haben das Recht, unbeschadet der Gemeinschafts-
zuständigkeit und der Gemeinschaftsvereinbarungen über die Wirtschafts-
und Währungsunion in internationalen Gremien Verhandlungen zu führen
und internationale Vereinbarungen zu treffen.
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Kapitel 3

Institutionelle BestimmungenInstitutionelle BestimmungenInstitutionelle BestimmungenInstitutionelle BestimmungenInstitutionelle Bestimmungen

Artikel 112 (ex-Artikel 109 a)

(1) Der EZB-Rat besteht aus den Mitgliedern des Direktoriums der EZB
und den Präsidenten der nationalen Zentralbanken.

(2) a) Das Direktorium besteht aus dem Präsidenten, dem Vizepräsidenten
und vier weiteren Mitgliedern.

b) Der Präsident, der Vizepräsident und die weiteren Mitglieder des Di-
rektoriums werden von den Regierungen der Mitgliedstaaten auf der
Ebene der Staats- und Regierungschefs auf Empfehlung des Rates, der
hierzu das Europäische Parlament und den EZB-Rat anhört, aus dem
Kreis der in Währungs- oder Bankfragen anerkannten und erfahre-
nen Persönlichkeiten einvernehmlich ausgewählt und ernannt.

Ihre Amtszeit beträgt acht Jahre; Wiederernennung ist nicht zulässig.

Nur Staatsangehörige der Mitgliedstaaten können Mitglieder des
Direktoriums werden.

Artikel 113 (ex-Artikel 109 b)

(1) Der Präsident des Rates und ein Mitglied der Kommission können
ohne Stimmrecht an den Sitzungen des EZB-Rates teilnehmen.

Der Präsident des Rates kann dem EZB-Rat einen Antrag zur Beratung
vorlegen.

(2) Der Präsident der EZB wird zur Teilnahme an den Tagungen des Rates
eingeladen, wenn dieser Fragen im Zusammenhang mit den Zielen und Auf-
gaben des ESZB erörtert.

(3) Die EZB unterbreitet dem Europäischen Parlament, dem Rat und
der Kommission sowie auch dem Europäischen Rat einen Jahresbericht über
die Tätigkeit des ESZB und die Geld- und Währungspolitik im vergangenen
und im laufenden Jahr. Der Präsident der EZB legt den Bericht dem Rat und
dem Europäischen Parlament vor, das auf dieser Grundlage eine allgemeine
Aussprache durchführen kann.

Der Präsident der EZB und die anderen Mitglieder des Direktoriums kön-
nen auf Ersuchen des Europäischen Parlaments oder auf ihre Initiative hin
von den zuständigen Ausschüssen des Europäischen Parlaments gehört wer-
den.

Artikel 114 (ex-Artikel 109 c)

(1) Um die Koordinierung der Politiken der Mitgliedstaaten in dem für
das Funktionieren des Binnenmarkts erforderlichen Umfang zu fördern,
wird ein Beratender Währungsausschuß eingesetzt.

Dieser hat die Aufgabe,

– die Währungs- und Finanzlage der Mitgliedstaaten und der Gemein-
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schaft sowie den allgemeinen Zahlungsverkehr der Mitgliedstaaten
zu beobachten und dem Rat und der Kommission regelmäßig darüber
Bericht zu erstatten;

– auf Ersuchen des Rates oder der Kommission oder von sich aus Stel-
lungnahmen an diese Organe abzugeben;

– unbeschadet des Artikels 207 an der Vorbereitung der in Artikel 59,
Artikel 60, Artikel 99 Absätze 2, 3, 4 und 5, Artikel 100, Artikel 102,
Artikel 103, Artikel 104, Artikel 116 Absatz 2, Artikel 117 Absatz 6,
Artikel 119, Artikel 120, Artikel 121 Absatz 2 sowie Artikel 122 Ab-
satz 1 genannten Arbeiten des Rates mitzuwirken;

– mindestens einmal jährlich die Lage hinsichtlich des Kapitalverkehrs
und der Freiheit des Zahlungsverkehrs, wie sie sich aus der Anwen-
dung dieses Vertrags und der Maßnahmen des Rates ergeben, zu prü-
fen; die Prüfung erstreckt sich auf alle Maßnahmen im Zusammen-
hang mit dem Kapital- und Zahlungsverkehr; der Ausschuß erstattet
der Kommission und dem Rat Bericht über das Ergebnis dieser Prü-
fung.

Jeder Mitgliedstaat sowie die Kommission ernennen zwei Mitglieder des
Währungsausschusses.

(2) Mit Beginn der dritten Stufe wird ein Wirtschafts- und Finanzaus-
schuß eingesetzt. Der in Absatz 1 vorgesehene Währungsausschuß wird auf-
gelöst.

Der Wirtschafts- und Finanzausschuß hat die Aufgabe,

– auf Ersuchen des Rates oder der Kommission oder von sich aus Stel-
lungnahmen an diese Organe abzugeben;

– die Wirtschafts- und Finanzlage der Mitgliedstaaten und der Gemein-
schaft zu beobachten und dem Rat und der Kommission regelmäßig
darüber Bericht zu erstatten, insbesondere über die finanziellen Be-
ziehungen zu dritten Ländern und internationalen Einrichtungen;

– unbeschadet des Artikels 207 an der Vorbereitung der in Artikel 59,
Artikel 60, Artikel 99 Absätze 2, 3, 4 und 5, Artikel 100, Artikel 102,
Artikel 103, Artikel 104, Artikel 105 Absatz 6, Artikel 106 Absatz 2,
Artikel 107 Absätze 5 und 6, Artikel 111, Artikel 119, Artikel 120 Ab-
sätze 2 und 3, Artikel 122 Absatz 2, Artikel 123 Absätze 4 und 5 ge-
nannten Arbeiten des Rates mitzuwirken und die sonstigen ihm vom
Rat übertragenen Beratungsaufgaben und vorbereitenden Arbeiten
auszuführen;

– mindestens einmal jährlich die Lage hinsichtlich des Kapitalverkehrs
und der Freiheit des Zahlungsverkehrs, wie sie sich aus der Anwen-
dung dieses Vertrags und der Maßnahmen des Rates ergeben, zu prü-
fen; die Prüfung erstreckt sich auf alle Maßnahmen im Zusammen-
hang mit dem Kapital- und Zahlungsverkehr; der Ausschuß erstattet
der Kommission und dem Rat Bericht über das Ergebnis dieser Prü-
fung.
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Jeder Mitgliedstaat sowie die Kommission und die EZB ernennen jeweils
höchstens zwei Mitglieder des Ausschusses.

(3) Der Rat legt mit qualifizierter Mehrheit auf Vorschlag der Kommissi-
on und nach Anhörung der EZB und des in diesem Artikel genannten Aus-
schusses im einzelnen fest, wie sich der Wirtschafts- und Finanzausschuß
zusammensetzt. Der Präsident des Rates unterrichtet das Europäische Par-
lament über diesen Beschluß.

(4) Sofern und solange es Mitgliedstaaten gibt, für die eine Ausnahmere-
gelung nach den Artikeln 122 und 123 gilt, hat der Ausschuß zusätzlich zu
den in Absatz 2 beschriebenen Aufgaben die Währungs- und Finanzlage so-
wie den allgemeinen Zahlungsverkehr der betreffenden Mitgliedstaaten zu
beobachten und dem Rat und der Kommission regelmäßig darüber Bericht
zu erstatten.

Artikel 115 (ex-Artikel 109 d)

Bei Fragen, die in den Geltungsbereich von Artikel 99 Absatz 4, Artikel 104
mit Ausnahme von Absatz 14, Artikel 111, Artikel 121, Artikel 122 und Ar-
tikel 123 Absätze 4 und 5 fallen, kann der Rat oder ein Mitgliedstaat die
Kommission ersuchen, je nach Zweckmäßigkeit eine Empfehlung oder ei-
nen Vorschlag zu unterbreiten. Die Kommission prüft dieses Ersuchen und
unterbreitet dem Rat umgehend ihre Schlussfolgerungen.

Kapitel 4

ÜbergangsbestimmungenÜbergangsbestimmungenÜbergangsbestimmungenÜbergangsbestimmungenÜbergangsbestimmungen

Artikel 119 (ex-Artikel 109 h)

(1) Ist ein Mitgliedstaat hinsichtlich seiner Zahlungsbilanz von Schwierig-
keiten betroffen oder ernstlich bedroht, die sich entweder aus einem Un-
gleichgewicht seiner Gesamtzahlungsbilanz oder aus der Art der ihm zur
Verfügung stehenden Devisen ergeben, und sind diese Schwierigkeiten ge-
eignet, insbesondere das Funktionieren des Gemeinsamen Marktes oder
die schrittweise Verwirklichung der gemeinsamen Handelspolitik zu gefähr-
den, so prüft die Kommission unverzüglich die Lage dieses Staates sowie die
Maßnahmen, die er getroffen hat oder unter Einsatz aller ihm zur Verfü-
gung stehenden Mittel nach diesem Vertrag treffen kann. Die Kommission
gibt die Maßnahmen an, die sie dem betreffenden Staat empfiehlt.

Erweisen sich die von einem Mitgliedstaat ergriffenen und die von der Kom-
mission angeregten Maßnahmen als unzureichend, die aufgetretenen oder
drohenden Schwierigkeiten zu beheben, so empfiehlt die Kommission dem
Rat nach Anhörung des in Artikel 114 bezeichneten Ausschusses einen ge-
genseitigen Beistand und die dafür geeigneten Methoden.

Die Kommission unterrichtet den Rat regelmäßig über die Lage und ihre
Entwicklung.
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(2) Der Rat gewährt den gegenseitigen Beistand mit qualifizierter Mehr-
heit; er erläßt Richtlinien oder Entscheidungen, welche die Bedingungen
und Einzelheiten hierfür festlegen. Der gegenseitige Beistand kann insbeson-
dere erfolgen

a) durch ein abgestimmtes Vorgehen bei anderen internationalen Orga-
nisationen, an die sich die Mitgliedstaaten wenden können;

b) durch Maßnahmen, die notwendig sind, um Verlagerungen von Han-
delsströmen zu vermeiden, falls der in Schwierigkeiten befindliche
Staat mengenmäßige Beschränkungen gegenüber dritten Ländern
beibehält oder wieder einführt;

c) durch Bereitstellung von Krediten in begrenzter Höhe seitens ande-
rer Mitgliedstaaten; hierzu ist ihr Einverständnis erforderlich.

(3) Stimmt der Rat dem von der Kommission empfohlenen gegenseiti-
gen Beistand nicht zu oder sind der gewährte Beistand und die getroffenen
Maßnahmen unzureichend, so ermächtigt die Kommission den in Schwierig-
keiten befindlichen Staat, Schutzmaßnahmen zu treffen, deren Bedingungen
und Einzelheiten sie festlegt.

Der Rat kann mit qualifizierter Mehrheit diese Ermächtigung aufheben und
die Bedingungen und Einzelheiten ändern.

(4) Unbeschadet des Artikels 122 Absatz 6 endet die Geltungsdauer die-
ses Artikels zum Zeitpunkt des Beginns der dritten Stufe.

Artikel 120 (ex-Artikel 109 i)

(1) Gerät ein Mitgliedstaat in eine plötzliche Zahlungsbilanzkrise und wird
eine Entscheidung im Sinne des Artikels 119 Absatz 2 nicht unverzüglich
getroffen, so kann der betreffende Staat vorsorglich die erforderlichen
Schutzmaßnahmen ergreifen. Sie dürfen nur ein Mindestmaß an Störungen
im Funktionieren des Gemeinsamen Marktes hervorrufen und nicht über
das zur Behebung der plötzlich aufgetretenen Schwierigkeiten unbedingt
erforderliche Ausmaß hinausgehen.

(2) Die Kommission und die anderen Mitgliedstaaten werden über die
Schutzmaßnahmen spätestens bei deren Inkrafttreten unterrichtet. Die Kom-
mission kann dem Rat den gegenseitigen Beistand nach Artikel 119 empfeh-
len.

(3) Nach Stellungnahme der Kommission und nach Anhörung des in Arti-
kel 114 bezeichneten Ausschusses kann der Rat mit qualifizierter Mehrheit
entscheiden, daß der betreffende Staat diese Schutzmaßnahmen zu ändern,
auszusetzen oder aufzuheben hat.

(4) Unbeschadet des Artikels 122 Absatz 6 endet die Geltungsdauer die-
ses Artikels zum Zeitpunkt des Beginns der dritten Stufe.

Artikel 121 (ex-Artikel 109 j)

(1) Die Kommission und das EWI berichten dem Rat, inwieweit die Mit-
gliedstaaten bei der Verwirklichung der Wirtschafts- und Währungsunion
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ihren Verpflichtungen bereits nachgekommen sind. In ihren Berichten wird
auch die Frage geprüft, inwieweit die innerstaatlichen Rechtsvorschriften
der einzelnen Mitgliedstaaten einschließlich der Satzung der jeweiligen nati-
onalen Zentralbank mit Artikel 108 und Artikel 109 dieses Vertrags sowie
der Satzung des ESZB vereinbar sind. Ferner wird darin geprüft, ob ein
hoher Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht ist; Maßstab hierfür ist, ob
die einzelnen Mitgliedstaaten folgende Kriterien erfüllen:

– Erreichung eines hohen Grades an Preisstabilität, ersichtlich aus ei-
ner Inflationsrate, die der Inflationsrate jener - höchstens drei - Mit-
gliedstaaten nahekommt, die auf dem Gebiet der Preisstabilität das
beste Ergebnis erzielt haben;

– eine auf Dauer tragbare Finanzlage der öffentlichen Hand, ersichtlich
aus einer öffentlichen Haushaltslage ohne übermäßiges Defizit im Sinne
des Artikels 104 Absatz 6;

– Einhaltung der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus
des Europäischen Währungssystems seit mindestens zwei Jahren ohne
Abwertung gegenüber der Währung eines anderen Mitgliedstaats;

– Dauerhaftigkeit der von dem Mitgliedstaat erreichten Konvergenz
und seiner Teilnahme am Wechselkursmechanismus des Europäischen
Währungssystems, die im Niveau der langfristigen Zinssätze zum Aus-
druck kommt.

Die vier Kriterien in diesem Absatz sowie die jeweils erforderliche Dauer
ihrer Einhaltung sind in einem diesem Vertrag beigefügten Protokoll näher
festgelegt. Die Berichte der Kommission und des EWI berücksichtigen auch
die Entwicklung der ECU, die Ergebnisse bei der Integration der Märkte,
den Stand und die Entwicklung der Leistungsbilanzen, die Entwicklung bei
den Lohnstückkosten und andere Preisindizes.

(2) Der Rat beurteilt auf der Grundlage dieser Berichte auf Empfehlung
der Kommission mit qualifizierter Mehrheit,

– ob die einzelnen Mitgliedstaaten die notwendigen Voraussetzungen
für die Einführung einer einheitlichen Währung erfüllen,

– ob eine Mehrheit der Mitgliedstaaten die notwendigen Vorausset-
zungen für die Einführung einer einheitlichen Währung erfüllt,

und empfiehlt seine Feststellungen dem Rat, der in der Zusammensetzung
der Staats- und Regierungschefs tagt. Das Europäische Parlament wird an-
gehört und leitet seine Stellungnahme dem Rat in der Zusammensetzung
der Staats- und Regierungschefs zu.

(3) Unter gebührender Berücksichtigung der Berichte nach Absatz 1 so-
wie der Stellungnahme des Europäischen Parlaments nach Absatz 2 ver-
fährt der Rat, der in der Zusammensetzung der Staats- und Regierungs-
chefs tagt, spätestens am 31. Dezember 1996 mit qualifizierter Mehrheit
wie folgt:

– er entscheidet auf der Grundlage der in Absatz 2 genannten Empfeh-
lungen des Rates, ob eine Mehrheit der Mitgliedstaaten die notwen-
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digen Voraussetzungen für die Einführung einer einheitlichen Wäh-
rung erfüllt;

– er entscheidet, ob es für die Gemeinschaft zweckmäßig ist, in die
dritte Stufe einzutreten;

sofern dies der Fall ist,

– bestimmt er den Zeitpunkt für den Beginn der dritten Stufe.

(4) Ist bis Ende 1997 der Zeitpunkt für den Beginn der dritten Stufe
nicht festgelegt worden, so beginnt die dritte Stufe am 1. Januar 1999. Vor
dem 1. Juli 1998 bestätigt der Rat, der in der Zusammensetzung der Staats-
und Regierungschefs tagt, nach einer Wiederholung des in den Absätzen 1
und 2 - mit Ausnahme von Absatz 2 zweiter Gedankenstrich - vorgesehe-
nen Verfahrens unter Berücksichtigung der Berichte nach Absatz 1 sowie
der Stellungnahme des Europäischen Parlaments mit qualifizierter Mehr-
heit auf der Grundlage der Empfehlungen des Rates nach Absatz 2, welche
Mitgliedstaaten die notwendigen Voraussetzungen für die Einführung einer
einheitlichen Währung erfüllen.

Artikel 122 (ex-Artikel 109 k)

(1) Falls der Zeitpunkt nach Artikel 121 Absatz 3 bestimmt wurde, ent-
scheidet der Rat auf der Grundlage der in Artikel 121 Absatz 2 genannten
Empfehlungen mit qualifizierter Mehrheit auf Empfehlung der Kommission,
ob - und gegebenenfalls welchen - Mitgliedstaaten eine Ausnahmeregelung
im Sinne des Absatzes 3 gewährt wird. Die betreffenden Mitgliedstaaten
werden in diesem Vertrag als „Mitgliedstaaten, für die eine Ausnahmerege-
lung gilt“ bezeichnet.

Falls der Rat nach Artikel 121 Absatz 4 bestätigt hat, welche Mitgliedstaaten
die notwendigen Voraussetzungen für die Einführung einer einheitlichen
Währung erfüllen, wird den Mitgliedstaaten, die die Voraussetzungen nicht
erfüllen, eine Ausnahmeregelung im Sinne des Absatzes 3 gewährt. Die be-
treffenden Mitgliedstaaten werden in diesem Vertrag ebenfalls als „Mitglied-
staaten, für die eine Ausnahmeregelung gilt“ bezeichnet.

(2) Mindestens einmal alle zwei Jahre bzw. auf Antrag eines Mitgliedstaats,
für den eine Ausnahmeregelung gilt, berichten die Kommission und die EZB
dem Rat nach dem Verfahren des Artikels 121 Absatz 1. Der Rat entschei-
det nach Anhörung des Europäischen Parlaments und nach Aussprache im
Rat, der in der Zusammensetzung der Staats- und Regierungschefs tagt, auf
Vorschlag der Kommission mit qualifizierter Mehrheit, welche der Mitglied-
staaten, für die eine Ausnahmeregelung gilt, die auf den Kriterien des Arti-
kels 121 Absatz 1 beruhenden Voraussetzungen erfüllen, und hebt die Aus-
nahmeregelungen der betreffenden Mitgliedstaaten auf.

(3) Eine Ausnahmeregelung nach Absatz 1 hat zur Folge, daß die nachste-
henden Artikel für den betreffenden Mitgliedstaat nicht gelten: Artikel 104
Absätze 9 und 11, Artikel 105 Absätze 1, 2, 3 und 5, Artikel 106, Artikel 110,
Artikel 111 sowie Artikel 112 Absatz 2 Buchstabe b. Der Ausschluß des
betreffenden Mitgliedstaats und seiner Zentralbank von den Rechten und
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Verpflichtungen im Rahmen des ESZB wird in Kapitel IX der Satzung des
ESZB geregelt.

(4) In Artikel 105 Absätze 1, 2 und 3, Artikel 106, Artikel 110, Artikel 111
sowie Artikel 112 Absatz 2 Buchstabe b bezeichnet der Ausdruck „Mitglied-
staaten“ die Mitgliedstaaten, für die keine Ausnahmeregelung gilt.

(5) Das Stimmrecht der Mitgliedstaaten, für die eine Ausnahmeregelung
gilt, ruht bei Beschlüssen des Rates gemäß den in Absatz 3 genannten Arti-
keln. In diesem Fall gelten abweichend von Artikel 205 und Artikel 250 Ab-
satz 1 zwei Drittel der gemäß Artikel 205 Absatz 2 gewogenen Stimmen
der Vertreter der Mitgliedstaaten, für die keine Ausnahmeregelung gilt, als
qualifizierte Mehrheit; ist für die Änderung eines Rechtsakts Einstimmigkeit
vorgeschrieben, so ist die Einstimmigkeit dieser Mitgliedstaaten erforder-
lich.

(6) Artikel 119 und Artikel 120 finden weiterhin auf Mitgliedstaaten An-
wendung, für die eine Ausnahmeregelung gilt.

Artikel 123 (ex-Artikel 109 l)

(1) Unmittelbar nach dem gemäß Artikel 121 Absatz 3 gefaßten Beschluß
über den Zeitpunkt für den Beginn der dritten Stufe bzw. unmittelbar nach
dem 1. Juli 1998

– verabschiedet der Rat die in Artikel 107 Absatz 6 genannten Bestim-
mungen;

– ernennen die Regierungen der Mitgliedstaaten, für die keine Ausnah-
meregelung gilt, nach dem Verfahren des Artikels 50 der Satzung des
ESZB den Präsidenten, den Vizepräsidenten und die weiteren Mitglie-
der des Direktoriums der EZB. Bestehen für Mitgliedstaaten Aus-
nahmeregelungen, so kann sich das Direktorium aus weniger Mitglie-
dern als in Artikel 11.1 der Satzung des ESZB vorgesehen zusammen-
setzen; auf keinen Fall darf es jedoch aus weniger als 4 Mitgliedern
bestehen.

Unmittelbar nach Ernennung des Direktoriums werden das ESZB und die
EZB errichtet und von diesen Vorkehrungen für die Aufnahme ihrer vollen
Tätigkeit im Sinne dieses Vertrags und der Satzung des ESZB getroffen. Sie
nehmen ihre Befugnisse ab dem ersten Tag der dritten Stufe in vollem Umfang
wahr.

(2) Unmittelbar nach Errichtung der EZB übernimmt diese erforder-
lichenfalls die Aufgaben des EWI. Dieses wird nach Errichtung der EZB li-
quidiert; die entsprechenden Einzelheiten der Liquidation werden in der
Satzung des EWI geregelt.

(3) Sofern und solange es Mitgliedstaaten gibt, für die eine Ausnahmere-
gelung gilt, wird unbeschadet des Artikels 107 Absatz 3 der in Artikel 45
der Satzung des ESZB bezeichnete Erweiterte Rat der EZB als drittes Be-
schlußorgan der EZB errichtet.
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(4) Am ersten Tag der dritten Stufe nimmt der Rat aufgrund eines ein-
stimmigen Beschlusses der Mitgliedstaaten, für die keine Ausnahmerege-
lung gilt, auf Vorschlag der Kommission und nach Anhörung der EZB die
Umrechnungskurse, auf die ihre Währungen unwiderruflich festgelegt wer-
den, sowie die unwiderruflich festen Kurse, zu denen diese Währungen durch
die ECU ersetzt werden, an und wird die ECU zu einer eigenständigen
Währung. Diese Maßnahme ändert als solche nicht den Außenwert der
ECU. Der Rat trifft ferner nach dem gleichen Verfahren alle sonstigen Maß-
nahmen, die für die rasche Einführung der ECU als einheitlicher Währung
dieser Mitgliedstaaten erforderlich sind.

(5) Wird nach dem Verfahren des Artikels 122 Absatz 2 beschlossen, eine
Ausnahmeregelung aufzuheben, so legt der Rat aufgrund eines einstimmi-
gen Beschlusses der Mitgliedstaaten, für die keine Ausnahmeregelung gilt,
und des betreffenden Mitgliedstaats auf Vorschlag der Kommission und nach
Anhörung der EZB den Kurs, zu dem dessen Währung durch die ECU er-
setzt wird, fest und ergreift die sonstigen erforderlichen Maßnahmen zur
Einführung der ECU als einheitliche Währung in dem betreffenden Mit-
gliedstaat.

Artikel 124 (ex-Artikel 109 m)

(1) Bis zum Beginn der dritten Stufe behandelt jeder Mitgliedstaat seine
Wechselkurspolitik als eine Angelegenheit von gemeinsamem Interesse. Er
berücksichtigt dabei die Erfahrungen, die bei der Zusammenarbeit im Rah-
men des Europäischen Währungssystems (EWS) und bei der Entwicklung
der ECU gesammelt worden sind, und respektiert die bestehenden Zustän-
digkeiten.

(2) Mit Beginn der dritten Stufe sind die Bestimmungen des Absatzes 1
auf die Wechselkurspolitik eines Mitgliedstaats, für den eine Ausnahmere-
gelung gilt, für die Dauer dieser Ausnahmeregelung sinngemäß anzuwen-
den.
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ANHANG 2ANHANG 2ANHANG 2ANHANG 2ANHANG 2

Protokoll über die Satzung des Europäischen Systems derProtokoll über die Satzung des Europäischen Systems derProtokoll über die Satzung des Europäischen Systems derProtokoll über die Satzung des Europäischen Systems derProtokoll über die Satzung des Europäischen Systems der
Zentralbanken und der Europäischen ZentralbankZentralbanken und der Europäischen ZentralbankZentralbanken und der Europäischen ZentralbankZentralbanken und der Europäischen ZentralbankZentralbanken und der Europäischen Zentralbank

Die Hohen Die Hohen Die Hohen Die Hohen Die Hohen VVVVVererererertragspartragspartragspartragspartragsparteien —teien —teien —teien —teien —

In dem Wunsch, die in Artikel 8 des Vertrags zur Gründung der Europäi-
schen Gemeinschaft vorgesehene Satzung des Europäischen Systems der
Zentralbanken und der Europäischen Zentralbank festzulegen,

Sind über folgende Bestimmungen übereingekommen, die dem Vertrag zur
Gründung der Europäischen Gemeinschaft beigefügt sind.

Kapitel I

Errichtung des ESZBErrichtung des ESZBErrichtung des ESZBErrichtung des ESZBErrichtung des ESZB

Artikel 1
Das Europäische System der Zentralbanken

1.1. Das Europäische System der Zentralbanken („ESZB“) und die Euro-
päische Zentralbank („EZB“) werden gemäß Artikel 8 dieses Vertrags er-
richtet; sie nehmen ihre Aufgaben und ihre Tätigkeit nach Maßgabe dieses
Vertrags und dieser Satzung wahr.

1.2. Das ESZB besteht nach Artikel 107 Absatz 1 dieses Vertrags aus der
EZB und den Zentralbanken der Mitgliedstaaten („nationale Zentralban-
ken“). Das Luxemburgische Währungsinstitut wird die Zentralbank Luxem-
burgs sein.

Kapitel II

Ziele und Ziele und Ziele und Ziele und Ziele und Aufgaben des ESZBAufgaben des ESZBAufgaben des ESZBAufgaben des ESZBAufgaben des ESZB

Artikel 2
Ziele

Nach Artikel 105 Absatz 1 dieses Vertrags ist es das vorrangige Ziel des
ESZB, die Preisstabilität zu gewährleisten. Soweit dies ohne Beeinträchti-
gung des Zieles der Preisstabilität möglich ist, unterstützt das ESZB die
allgemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft, um zur Verwirklichung
der in Artikel 2 dieses Vertrags festgelegten Ziele der Gemeinschaft beizu-
tragen. Das ESZB handelt im Einklang mit dem Grundsatz einer offenen
Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb, wodurch ein effizienter Einsatz
der Ressourcen gefördert wird, und hält sich dabei an die in Artikel 4 die-
ses Vertrags genannten Grundsätze.
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Artikel 3
Aufgaben

3.1. Nach Artikel 105 Absatz 2 dieses Vertrags bestehen die grundlegen-
den Aufgaben des ESZB darin,

– die Geldpolitik der Gemeinschaft festzulegen und auszuführen;

– Devisengeschäfte im Einklang mit Artikel 111 dieses Vertrags durch-
zuführen;

– die offiziellen Währungsreserven der Mitgliedstaaten zu halten und
zu verwalten;

– das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu fördern.

3.2. Nach Artikel 105 Absatz 3 dieses Vertrags berührt Artikel 3.1 dritter
Gedankenstrich nicht die Haltung und Verwaltung von Arbeitsguthaben in
Fremdwährungen durch die Regierungen der Mitgliedstaaten.

3.3. Das ESZB trägt nach Artikel 105 Absatz 5 dieses Vertrags zur rei-
bungslosen Durchführung der von den zuständigen Behörden auf dem Ge-
biet der Aufsicht über die Kreditinstitute und der Stabilität des Finanzsys-
tems ergriffenen Maßnahmen bei.

Artikel 4
Beratende Funktionen

Nach Artikel 105 Absatz 4 dieses Vertrags

a) wird die EZB gehört

– zu allen Vorschlägen für Rechtsakte der Gemeinschaft im Zustän-
digkeitsbereich der EZB;

– von den nationalen Behörden zu allen Entwürfen für Rechtsvor-
schriften im Zuständigkeitsbereich der EZB, und zwar innerhalb
der Grenzen und unter den Bedingungen, die der Rat nach dem
Verfahren des Artikel 42 festlegt;

b) kann die EZB gegenüber den zuständigen Organen und Einrichtungen
der Gemeinschaft und gegenüber den nationalen Behörden Stellung-
nahmen zu in ihren Zuständigkeitsbereich fallenden Fragen abgeben.

Artikel 5
Erhebung von statistischen Daten

5.1. Zur Wahrnehmung der Aufgaben des ESZB holt die EZB mit Unter-
stützung der nationalen Zentralbanken die erforderlichen statistischen Daten
entweder von den zuständigen nationalen Behörden oder unmittelbar von
den Wirtschaftssubjekten ein. Zu diesem Zweck arbeitet sie mit den Orga-
nen und Einrichtungen der Gemeinschaft und den zuständigen Behörden
der Mitgliedstaaten oder dritter Länder sowie mit internationalen Organi-
sationen zusammen.
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5.2. Die in Artikel 5.1 bezeichneten Aufgaben werden soweit wie mög-
lich von den nationalen Zentralbanken ausgeführt.

5.3. Soweit erforderlich, fördert die EZB die Harmonisierung der Be-
stimmungen und Gepflogenheiten auf dem Gebiet der Erhebung, Zusam-
menstellung und Weitergabe von statistischen Daten in den in ihre Zustän-
digkeit fallenden Bereichen.

5.4. Der Kreis der berichtspflichtigen natürlichen und juristischen Perso-
nen, die Bestimmungen über die Vertraulichkeit sowie die geeigneten Vor-
kehrungen zu ihrer Durchsetzung werden vom Rat nach dem Verfahren
des Artikels 42 festgelegt.

Artikel 6
Internationale Zusammenarbeit

6.1. Im Bereich der internationalen Zusammenarbeit, die die dem ESZB
übertragenen Aufgaben betrifft, entscheidet die EZB, wie das ESZB vertre-
ten wird.

6.2. Die EZB und, soweit diese zustimmt, die nationalen Zentralbanken
sind befugt, sich an internationalen Währungseinrichtungen zu beteiligen.

6.3. Die Artikel 6.1 und 6.2 finden unbeschadet des Artikels 111 Absatz 4
dieses Vertrags Anwendung.

Kapitel III

Organisation des ESZBOrganisation des ESZBOrganisation des ESZBOrganisation des ESZBOrganisation des ESZB

Artikel 7
Unabhängigkeit

Nach Artikel 108 dieses Vertrags darf bei der Wahrnehmung der ihnen durch
diesen Vertrag und diese Satzung übertragenen Befugnisse, Aufgaben und
Pflichten weder die EZB noch eine nationale Zentralbank, noch ein Mitglied
ihrer Beschlußorgane Weisungen von Organen oder Einrichtungen der
Gemeinschaft, Regierungen der Mitgliedstaaten oder anderen Stellen ein-
holen oder entgegennehmen. Die Organe und Einrichtungen der Gemein-
schaft sowie die Regierungen der Mitgliedstaaten verpflichten sich, diesen
Grundsatz zu beachten und nicht zu versuchen, die Mitglieder der Beschluß-
organe der EZB oder der nationalen Zentralbanken bei der Wahrnehmung
ihrer Aufgaben zu beeinflussen.

Artikel 8
Allgemeiner Grundsatz

Das ESZB wird von den Beschlußorganen der EZB geleitet.
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Artikel 9
Die Europäische Zentralbank

9.1. Die EZB, die nach Artikel 107 Absatz 2 dieses Vertrags mit Rechts-
persönlichkeit ausgestattet ist, besitzt in jedem Mitgliedstaat die weitestge-
hende Rechts- und Geschäftsfähigkeit, die juristischen Personen nach des-
sen Rechtsvorschriften zuerkannt ist; sie kann insbesondere bewegliches
und unbewegliches Vermögen erwerben und veräußern sowie vor Gericht
stehen.

9.2. Die EZB stellt sicher, daß die dem ESZB nach Artikel 105 Absätze 2, 3
und 5 dieses Vertrags übertragenen Aufgaben entweder durch ihre eigene
Tätigkeit nach Maßgabe dieser Satzung oder durch die nationalen Zentral-
banken nach den Artikeln 12.1 und 14 erfüllt werden.

9.3. Die Beschlußorgane der EZB sind nach Artikel 107 Absatz 3 dieses
Vertrags der EZB-Rat und das Direktorium.

Artikel 10
Der EZB-Rat

10.1. Nach Artikel 112 Absatz 1 dieses Vertrags besteht der EZB-Rat aus
den Mitgliedern des Direktoriums der EZB und den Präsidenten der natio-
nalen Zentralbanken.

10.2. Vorbehaltlich des Artikels 10.3 sind nur die persönlich anwesenden
Mitglieder des EZB-Rates stimmberechtigt. Abweichend von dieser Bestim-
mung kann in der in Artikel 12.3 genannten Geschäftsordnung vorgesehen
werden, daß Mitglieder des EZB-Rates im Wege einer Telekonferenz an der
Abstimmung teilnehmen können. In der Geschäftsordnung wird ferner vor-
gesehen, daß ein für längere Zeit an der Stimmabgabe verhindertes Mitglied
einen Stellvertreter als Mitglied des EZB-Rates benennen kann.

Vorbehaltlich der Artikel 10.3 und 11.3 hat jedes Mitglied des EZB-Rates
eine Stimme. Soweit in dieser Satzung nichts anderes bestimmt ist, beschließt
der EZB-Rat mit einfacher Mehrheit. Bei Stimmengleichheit gibt die Stim-
me des Präsidenten den Ausschlag.

Der EZB-Rat ist beschlußfähig, wenn mindestens zwei Drittel seiner Mit-
glieder an der Abstimmung teilnehmen. Ist der EZB-Rat nicht beschlußfähig,
so kann der Präsident eine außerordentliche Sitzung einberufen, bei der
für die Beschlußfähigkeit die Mindestteilnahmequote nicht erforderlich ist.

10.3. Für alle Beschlüsse im Rahmen der Artikel 28, 29, 30, 32, 33 und 51
werden die Stimmen im EZB-Rat nach den Anteilen der nationalen Zentral-
banken am gezeichneten Kapital der EZB gewogen. Die Stimmen der Mit-
glieder des Direktoriums werden mit Null gewogen. Ein Beschluß, der die
qualifizierte Mehrheit der Stimmen erfordert, gilt als angenommen, wenn
die abgegebenen Ja-Stimmen mindestens zwei Drittel des gezeichneten
Kapitals der EZB und mindestens die Hälfte der Anteilseigner vertreten.
Bei Verhinderung eines Präsidenten einer nationalen Zentralbank kann die-
ser einen Stellvertreter zur Abgabe seiner gewogenen Stimme benennen.
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10.4. Die Aussprachen in den Ratssitzungen sind vertraulich. Der EZB-Rat
kann beschließen, das Ergebnis seiner Beratungen zu veröffentlichen.

10.5. Der EZB-Rat tritt mindestens zehnmal im Jahr zusammen.

Artikel 11
Das Direktorium

11.1. Nach Artikel 112 Absatz 2 Buchstabe a dieses Vertrags besteht das
Direktorium aus dem Präsidenten, dem Vizepräsidenten und vier weiteren
Mitgliedern.

Die Mitglieder erfüllen ihre Pflichten hauptamtlich. Ein Mitglied darf weder
entgeltlich noch unentgeltlich einer anderen Beschäftigung nachgehen, es
sei denn, der EZB-Rat erteilt hierzu ausnahmsweise seine Zustimmung.

11.2. Nach Artikel 112 Absatz 2 Buchstabe b dieses Vertrags werden der
Präsident, der Vizepräsident und die weiteren Mitglieder des Direktoriums
von den Regierungen der Mitgliedstaaten auf der Ebene der Staats- und
Regierungschefs auf Empfehlung des Rates, der hierzu das Europäische Par-
lament und den EZB-Rat anhört, aus dem Kreis der in Währungs- oder
Bankfragen anerkannten und erfahrenen Persönlichkeiten einvernehmlich
ausgewählt und ernannt.

Ihre Amtszeit beträgt acht Jahre; Wiederernennung ist nicht zulässig.

Nur Staatsangehörige der Mitgliedstaaten können Mitglieder des Direkto-
riums sein.

11.3. Die Beschäftigungsbedingungen für die Mitglieder des Direktoriums,
insbesondere ihre Gehälter und Ruhegehälter sowie andere Leistungen der
sozialen Sicherheit, sind Gegenstand von Verträgen mit der EZB und wer-
den vom EZB-Rat auf Vorschlag eines Ausschusses festgelegt, der aus drei
vom EZB-Rat und drei vom Rat ernannten Mitgliedern besteht. Die Mitglie-
der des Direktoriums haben in den in diesem Absatz bezeichneten Angele-
genheiten kein Stimmrecht.

11.4. Ein Mitglied des Direktoriums, das die Voraussetzungen für die Aus-
übung seines Amtes nicht mehr erfüllt oder eine schwere Verfehlung began-
gen hat, kann auf Antrag des EZB-Rates oder des Direktoriums durch den
Gerichtshof seines Amtes enthoben werden.

11.5. Jedes persönlich anwesende Mitglied des Direktoriums ist berech-
tigt, an Abstimmungen teilzunehmen und hat zu diesem Zweck eine Stim-
me. Soweit nichts anderes bestimmt ist, beschließt das Direktorium mit der
einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen. Bei Stimmengleichheit gibt
die Stimme des Präsidenten den Ausschlag. Die Abstimmungsmodalitäten
werden in der in Artikel 12.3 bezeichneten Geschäftsordnung geregelt.

11.6. Das Direktorium führt die laufenden Geschäfte der EZB.

11.7. Freiwerdende Sitze im Direktorium sind durch Ernennung eines neuen
Mitglieds nach Artikel 11.2 zu besetzen.
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Artikel 12
Aufgaben der Beschlußorgane

12.1. Der EZB-Rat erläßt die Leitlinien und Entscheidungen, die notwendig
sind, um die Erfüllung der dem ESZB nach diesem Vertrag und dieser Sat-
zung übertragenen Aufgaben zu gewährleisten. Der EZB-Rat legt die Geld-
politik der Gemeinschaft fest, gegebenenfalls einschließlich von Entschei-
dungen in bezug auf geldpolitische Zwischenziele, Leitzinssätze und die Be-
reitstellung von Zentralbankgeld im ESZB, und erläßt die für ihre Ausfüh-
rung notwendigen Leitlinien.

Das Direktorium führt die Geldpolitik gemäß den Leitlinien und Entschei-
dungen des EZB-Rates aus. Es erteilt hierzu den nationalen Zentralbanken
die erforderlichen Weisungen. Ferner können dem Direktorium durch
Beschluß des EZB-Rates bestimmte Befugnisse übertragen werden.

Unbeschadet dieses Artikels nimmt die EZB die nationalen Zentralbanken
zur Durchführung von Geschäften, die zu den Aufgaben des ESZB gehören,
in Anspruch, soweit dies möglich und sachgerecht erscheint.

12.2. Die Vorbereitung der Sitzungen des EZB-Rates obliegt dem Direkto-
rium.

12.3. Der EZB-Rat beschließt eine Geschäftsordnung, die die interne Or-
ganisation der EZB und ihrer Beschlußorgane regelt.

12.4. Der EZB-Rat nimmt die in Artikel 4 genannten beratenden Funktio-
nen wahr.

12.5. Der EZB-Rat trifft die Entscheidungen nach Artikel 6.

Artikel 13
Der Präsident

13.1. Den Vorsitz im EZB-Rat und im Direktorium der EZB führt der Prä-
sident oder, bei seiner Verhinderung, der Vizepräsident.

13.2. Unbeschadet des Artikels 39 vertritt der Präsident oder eine von
ihm benannte Person die EZB nach außen.

Artikel 14
Nationale Zentralbanken

14.1. Nach Artikel 109 dieses Vertrags stellt jeder Mitgliedstaat sicher, daß
spätestens zum Zeitpunkt der Errichtung des ESZB seine innerstaatlichen
Rechtsvorschriften einschließlich der Satzung seiner Zentralbank mit die-
sem Vertrag und dieser Satzung im Einklang stehen.

14.2. In den Satzungen der nationalen Zentralbanken ist insbesondere vor-
zusehen, daß die Amtszeit des Präsidenten der jeweiligen nationalen Zen-
tralbank mindestens fünf Jahre beträgt.

Der Präsident einer nationalen Zentralbank kann aus seinem Amt nur ent-
lassen werden, wenn er die Voraussetzungen für die Ausübung seines Amtes
nicht mehr erfüllt oder eine schwere Verfehlung begangen hat. Gegen eine
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entsprechende Entscheidung kann der betreffende Präsident einer natio-
nalen Zentralbank oder der EZB-Rat wegen Verletzung dieses Vertrags oder
einer bei seiner Durchführung anzuwendenden Rechtsnorm den Gerichts-
hof anrufen. Solche Klagen sind binnen zwei Monaten zu erheben; diese
Frist läuft je nach Lage des Falles von der Bekanntgabe der betreffenden
Entscheidung, ihrer Mitteilung an den Kläger oder in Ermangelung dessen
von dem Zeitpunkt an, zu dem der Kläger von dieser Entscheidung Kennt-
nis erlangt hat.

14.3. Die nationalen Zentralbanken sind integraler Bestandteil des ESZB
und handeln gemäß den Leitlinien und Weisungen der EZB. Der EZB-Rat
trifft die notwendigen Maßnahmen, um die Einhaltung der Leitlinien und
Weisungen der EZB sicherzustellen, und kann verlangen, daß ihm hierzu alle
erforderlichen Informationen zur Verfügung gestellt werden.

14.4. Die nationalen Zentralbanken können andere als die in dieser Sat-
zung bezeichneten Aufgaben wahrnehmen, es sei denn, der EZB-Rat stellt
mit Zweidrittelmehrheit der abgegebenen Stimmen fest, daß diese Aufga-
ben nicht mit den Zielen und Aufgaben des ESZB vereinbar sind. Derartige
Aufgaben werden von den nationalen Zentralbanken in eigener Verantwor-
tung und auf eigene Rechnung wahrgenommen und gelten nicht als Aufga-
ben des ESZB.

Artikel 15
Berichtspflichten

15.1. Die EZB erstellt und veröffentlicht mindestens vierteljährlich Be-
richte über die Tätigkeit des ESZB.

15.2. Ein konsolidierter Ausweis des ESZB wird wöchentlich veröffentlicht.

15.3. Nach Artikel 113 Absatz 3 dieses Vertrags unterbreitet die EZB dem
Europäischen Parlament, dem Rat und der Kommission sowie auch dem
Europäischen Rat einen Jahresbericht über die Tätigkeit des ESZB und die
Geld- und Währungspolitik im vergangenen und im laufenden Jahr.

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

Artikel 16
Banknoten

Nach Artikel 106 Absatz 1 dieses Vertrags hat der EZB-Rat das ausschließli-
che Recht, die Ausgabe von Banknoten innerhalb der Gemeinschaft zu ge-
nehmigen. Die EZB und die nationalen Zentralbanken sind zur Ausgabe von
Banknoten berechtigt. Die von der EZB und den nationalen Zentralbanken
ausgegebenen Banknoten sind die einzigen Noten, die in der Gemeinschaft
als gesetzliches Zahlungsmittel gelten.

Die EZB berücksichtigt so weit wie möglich die Gepflogenheiten bei der
Ausgabe und der Gestaltung von Banknoten.
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Kapitel IV

Währungspolitische Währungspolitische Währungspolitische Währungspolitische Währungspolitische Aufgaben und Operationen des ESZBAufgaben und Operationen des ESZBAufgaben und Operationen des ESZBAufgaben und Operationen des ESZBAufgaben und Operationen des ESZB

Artikel 17
Konten bei der EZB und den nationalen Zentralbanken

Zur Durchführung ihrer Geschäfte können die EZB und die nationalen
Zentralbanken für Kreditinstitute, öffentliche Stellen und andere Markt-
teilnehmer Konten eröffnen und Vermögenswerte, einschließlich Schuld-
buchforderungen, als Sicherheit hereinnehmen.

Artikel 18
Offenmarkt- und Kreditgeschäfte

18.1. Zur Erreichung der Ziele des ESZB und zur Erfüllung seiner Aufga-
ben können die EZB und die nationalen Zentralbanken

– auf den Finanzmärkten tätig werden, indem sie auf Gemeinschafts-
oder Drittlandswährungen lautende Forderungen und börsengän-
gige Wertpapiere sowie Edelmetalle endgültig (per Kasse oder Ter-
min) oder im Rahmen von Rückkaufsvereinbarungen kaufen und
verkaufen oder entsprechende Darlehensgeschäfte tätigen;

– Kreditgeschäfte mit Kreditinstituten und anderen Marktteilneh-
mern abschließen, wobei für die Darlehen ausreichende Sicher-
heiten zu stellen sind.

18.2. Die EZB stellt allgemeine Grundsätze für ihre eigenen Offenmarkt-
und Kreditgeschäfte und die der nationalen Zentralbanken auf; hierzu ge-
hören auch die Grundsätze für die Bekanntmachung der Bedingungen, zu
denen sie bereit sind, derartige Geschäfte abzuschließen.

Artikel 19
Mindestreserven

19.1. Vorbehaltlich des Artikels 2 kann die EZB zur Verwirklichung der geld-
politischen Ziele verlangen, daß die in den Mitgliedstaaten niedergelassenen
Kreditinstitute Mindestreserven auf Konten bei der EZB und den nationa-
len Zentralbanken unterhalten. Verordnungen über die Berechnung und Be-
stimmung des Mindestreservesolls können vom EZB-Rat erlassen werden.
Bei Nichteinhaltung kann die EZB Strafzinsen erheben und sonstige Sankti-
onen mit vergleichbarer Wirkung verhängen.

19.2. Zum Zwecke der Anwendung dieses Artikels legt der Rat nach dem
Verfahren des Artikels 42 die Basis für die Mindestreserven und die höchst-
zulässigen Relationen zwischen diesen Mindestreserven und ihrer Basis so-
wie die angemessenen Sanktionen fest, die bei Nichteinhaltung anzuwenden
sind.
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Artikel 20
Sonstige geldpolitische Instrumente

Der EZB-Rat kann mit der Mehrheit von zwei Dritteln der abgegebenen
Stimmen über die Anwendung anderer Instrumente der Geldpolitik ent-
scheiden, die er bei Beachtung des Artikels 2 für zweckmäßig hält.

Der Rat legt nach dem Verfahren des Artikels 42 den Anwendungsbereich
solcher Instrumente fest, wenn sie Verpflichtungen für Dritte mit sich brin-
gen.

Artikel 21
Geschäfte mit öffentlichen Stellen

21.1. Nach Artikel 101 dieses Vertrags sind Überziehungs- oder andere Kre-
ditfazilitäten bei der EZB oder den nationalen Zentralbanken für Organe
oder Einrichtungen der Gemeinschaft, Zentralregierungen, regionale oder
lokale Gebietskörperschaften oder andere öffentlich-rechtliche Körper-
schaften, sonstige Einrichtungen des öffentlichen Rechts oder öffentliche
Unternehmen der Mitgliedstaaten ebenso verboten wie der unmittelbare
Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch die EZB oder die nationalen
Zentralbanken.

21.2. Die EZB und die nationalen Zentralbanken können als Fiskalagent
für die in Artikel 21.1 bezeichneten Stellen tätig werden.

21.3. Die Bestimmungen dieses Artikels gelten nicht für Kreditinstitute in
öffentlichem Eigentum; diese werden von der jeweiligen nationalen Zen-
tralbank und der EZB, was die Bereitstellung von Zentralbankgeld betrifft,
wie private Kreditinstitute behandelt.

Artikel 22
Verrechnungs- und Zahlungssysteme

Die EZB und die nationalen Zentralbanken können Einrichtungen zur Ver-
fügung stellen und die EZB kann Verordnungen erlassen, um effiziente und
zuverlässige Verrechnungs- und Zahlungssysteme innerhalb der Gemeinschaft
und im Verkehr mit dritten Ländern zu gewährleisten.

Artikel 23
Geschäfte mit dritten Ländern und internationalen Organisationen

Die EZB und die nationalen Zentralbanken sind befugt,

– mit Zentralbanken und Finanzinstituten in dritten Ländern und,
soweit zweckdienlich, mit internationalen Organisationen Bezie-
hungen aufzunehmen;

– alle Arten von Devisen und Edelmetalle per Kasse und per Termin
zu kaufen und zu verkaufen; der Begriff „Devisen“ schließt Wert-
papiere und alle sonstigen Vermögenswerte, die auf beliebige Wäh-
rungen oder Rechnungseinheiten lauten, unabhängig von deren Aus-
gestaltung ein;
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– die in diesem Artikel bezeichneten Vermögenswerte zu halten und
zu verwalten;

– alle Arten von Bankgeschäften, einschließlich der Aufnahme und
Gewährung von Krediten, im Verkehr mit dritten Ländern sowie
internationalen Organisationen zu tätigen.

Artikel 24
Sonstige Geschäfte

Die EZB und die nationalen Zentralbanken sind befugt, außer den mit ihren
Aufgaben verbundenen Geschäften auch Geschäfte für ihren eigenen Be-
trieb und für ihre Bediensteten zu tätigen.

Kapitel V

AufsichtAufsichtAufsichtAufsichtAufsicht

Artikel 25
Aufsicht

25.1. Die EZB kann den Rat, die Kommission und die zuständigen Behör-
den der Mitgliedstaaten in Fragen des Geltungsbereichs und der Anwen-
dung der Rechtsvorschriften der Gemeinschaft hinsichtlich der Aufsicht über
die Kreditinstitute sowie die Stabilität des Finanzsystems beraten und von
diesen konsultiert werden.

25.2. Aufgrund von Beschlüssen des Rates nach Artikel 105 Absatz 6 dieses
Vertrags kann die EZB besondere Aufgaben im Zusammenhang mit der Auf-
sicht über die Kreditinstitute und sonstige Finanzinstitute mit Ausnahme
von Versicherungsunternehmen wahrnehmen.

Kapitel VI

Finanzvorschriften des ESZBFinanzvorschriften des ESZBFinanzvorschriften des ESZBFinanzvorschriften des ESZBFinanzvorschriften des ESZB

Artikel 26
Jahresabschlüsse

26.1. Das Geschäftsjahr der EZB und der nationalen Zentralbanken be-
ginnt am 1. Januar und endet am 31. Dezember.

26.2. Der Jahresabschluß der EZB wird vom Direktorium nach den vom
EZB-Rat aufgestellten Grundsätzen erstellt. Der Jahresabschluß wird vom
EZB-Rat festgestellt und sodann veröffentlicht.

26.3. Für Analyse- und Geschäftsführungszwecke erstellt das Direktorium
eine konsolidierte Bilanz des ESZB, in der die zum ESZB gehörenden Aktiva
und Passiva der nationalen Zentralbanken ausgewiesen werden.

26.4. Zur Anwendung dieses Artikels erläßt der EZB-Rat die notwendigen
Vorschriften für die Standardisierung der buchmäßigen Erfassung und der
Meldung der Geschäfte der nationalen Zentralbanken.



129

Artikel 27
Rechnungsprüfung

27.1. Die Jahresabschlüsse der EZB und der nationalen Zentralbanken
werden von unabhängigen externen Rechnungsprüfern, die vom EZB-Rat
empfohlen und vom Rat anerkannt wurden, geprüft. Die Rechnungsprüfer
sind befugt, alle Bücher und Konten der EZB und der nationalen Zentral-
banken zu prüfen und alle Auskünfte über deren Geschäfte zu verlangen.

27.2. Artikel 248 dieses Vertrags ist nur auf eine Prüfung der Effizienz der
Verwaltung der EZB anwendbar.

Artikel 28
Kapital der EZB

28.1. Das Kapital der EZB bei der Aufnahme ihrer Tätigkeit beträgt
5 Milliarden ECU. Das Kapital kann durch einen Beschluß des EZB-Rates
mit der in Artikel 10.3 vorgesehenen qualifizierten Mehrheit innerhalb der
Grenzen und unter den Bedingungen, die der Rat nach dem Verfahren des
Artikels 42 festlegt, erhöht werden.

28.2. Die nationalen Zentralbanken sind alleinige Zeichner und Inhaber
des Kapitals der EZB. Die Zeichnung des Kapitals erfolgt nach dem gemäß
Artikel 29 festgelegten Schlüssel.

28.3. Der EZB-Rat bestimmt mit der in Artikel 10.3 vorgesehenen qualifi-
zierten Mehrheit, in welcher Höhe und welcher Form das Kapital einzuzah-
len ist.

28.4. Vorbehaltlich des Artikels 28.5 können die Anteile der nationalen
Zentralbanken am gezeichneten Kapital der EZB nicht übertragen, verpfändet
oder gepfändet werden.

28.5. Im Falle einer Anpassung des in Artikel 29 bezeichneten Schlüssels
sorgen die nationalen Zentralbanken durch Übertragungen von Kapitalan-
teilen untereinander dafür, daß die Verteilung der Kapitalanteile dem ange-
paßten Schlüssel entspricht. Die Bedingungen für derartige Übertragungen
werden vom EZB-Rat festgelegt.

Artikel 29
Schlüssel für die Kapitalzeichnung

29.1. Nach Errichtung des ESZB und der EZB gemäß dem Verfahren des
Artikels 123 Absatz 1 dieses Vertrags wird der Schlüssel für die Zeichnung
des Kapitals der EZB festgelegt. In diesem Schlüssel erhält jede nationale
Zentralbank einen Gewichtsanteil, der der Summe folgender Prozentsätze
entspricht:

– 50% des Anteils des jeweiligen Mitgliedstaats an der Bevölkerung
der Gemeinschaft im vorletzten Jahr vor der Errichtung des ESZB;

– 50% des Anteils des jeweiligen Mitgliedstaats am Bruttoinlands-
produkt der Gemeinschaft zu Marktpreisen in den fünf Jahren vor
dem vorletzten Jahr vor der Errichtung des ESZB.
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Die Prozentsätze werden zum nächsten Vielfachen von 0,05 Prozentpunk-
ten aufgerundet.

29.2. Die zur Anwendung dieses Artikels zu verwendenden statistischen
Daten werden von der Kommission nach den Regeln bereitgestellt, die der
Rat nach dem Verfahren des Artikels 42 festlegt.

29.3. Die den nationalen Zentralbanken zugeteilten Gewichtsanteile wer-
den nach Errichtung des ESZB alle fünf Jahre unter sinngemäßer Anwen-
dung der Bestimmungen des Artikels 29.1 angepaßt. Der neue Schlüssel gilt
jeweils vom ersten Tag des folgenden Jahres an.

29.4. Der EZB-Rat trifft alle weiteren Maßnahmen, die zur Anwendung
dieses Artikels erforderlich sind.

Artikel 30
Übertragung von Währungsreserven auf die EZB

30.1. Unbeschadet des Artikels 28 wird die EZB von den nationalen Zen-
tralbanken mit Währungsreserven, die jedoch nicht aus Währungen der
Mitgliedstaaten, ECU, IWF-Reservepositionen und SZR gebildet werden
dürfen, bis zu einem Gegenwert von 50 Milliarden ECU ausgestattet. Der
EZB-Rat entscheidet über den von der EZB nach ihrer Errichtung einzufor-
dernden Teil sowie die zu späteren Zeitpunkten einzufordernden Beträge.
Die EZB hat das uneingeschränkte Recht, die ihr übertragenen Währungs-
reserven zu halten und zu verwalten sowie für die in dieser Satzung ge-
nannten Zwecke zu verwenden.

30.2. Die Beiträge der einzelnen nationalen Zentralbanken werden ent-
sprechend ihrem jeweiligen Anteil am gezeichneten Kapital der EZB be-
stimmt.

30.3. Die EZB schreibt jeder nationalen Zentralbank eine ihrem Beitrag
entsprechende Forderung gut. Der EZB-Rat entscheidet über die Denomi-
nierung und Verzinsung dieser Forderungen.

30.4. Die EZB kann nach Artikel 30.2 über den in Artikel 30.1 festgelegten
Betrag hinaus innerhalb der Grenzen und unter den Bedingungen, die der
Rat nach dem Verfahren des Artikels 42 festlegt, die Einzahlung weiterer
Währungsreserven fordern.

30.5. Die EZB kann IWF-Reservepositionen und SZR halten und verwal-
ten sowie die Zusammenlegung solcher Aktiva vorsehen.

30.6. Der EZB-Rat trifft alle weiteren Maßnahmen, die zur Anwendung
dieses Artikels erforderlich sind.

Artikel 31
Währungsreserven der nationalen Zentralbanken

31.1. Die nationalen Zentralbanken sind befugt, zur Erfüllung ihrer Ver-
pflichtungen gegenüber internationalen Organisationen nach Artikel 23
Geschäfte abzuschließen.
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31.2. Alle sonstigen Geschäfte mit den Währungsreserven, die den natio-
nalen Zentralbanken nach den in Artikel 30 genannten Übertragungen ver-
bleiben, sowie von Mitgliedstaaten ausgeführte Transaktionen mit ihren Ar-
beitsguthaben in Fremdwährungen bedürfen oberhalb eines bestimmten
im Rahmen des Artikels 31.3 festzulegenden Betrags der Zustimmung der
EZB, damit Übereinstimmung mit der Wechselkurs- und der Währungspo-
litik der Gemeinschaft gewährleistet ist.

31.3. Der EZB-Rat erläßt Richtlinien mit dem Ziel, derartige Geschäfte zu
erleichtern.

Artikel 32
Verteilung der monetären Einkünfte der nationalen Zentralbanken

32.1. Die Einkünfte, die den nationalen Zentralbanken aus der Erfüllung
der währungspolitischen Aufgaben des ESZB zufließen (im folgenden als
„monetäre Einkünfte“ bezeichnet), werden am Ende eines jeden Geschäfts-
jahres nach diesem Artikel verteilt.

32.2. Vorbehaltlich des Artikels 32.3 entspricht der Betrag der monetären
Einkünfte einer jeden nationalen Zentralbank ihren jährlichen Einkünften
aus Vermögenswerten, die sie als Gegenposten zum Bargeldumlauf und zu
ihren Verbindlichkeiten aus Einlagen der Kreditinstitute hält. Diese Vermö-
genswerte werden von den nationalen Zentralbanken gemäß den vom EZB-
Rat zu erlassenden Richtlinien gesondert erfaßt.

32.3. Wenn nach dem Übergang zur dritten Stufe die Bilanzstrukturen der
nationalen Zentralbanken nach Auffassung des EZB-Rates die Anwendung
des Artikels 32.2 nicht gestatten, kann der EZB-Rat mit qualifizierter Mehr-
heit beschließen, daß die monetären Einkünfte für einen Zeitraum von
höchstens fünf Jahren abweichend von Artikel 32.2 nach einem anderen
Verfahren bemessen werden.

32.4. Der Betrag der monetären Einkünfte einer jeden nationalen Zen-
tralbank vermindert sich um den Betrag etwaiger Zinsen, die von dieser
Zentralbank auf ihre Verbindlichkeiten aus Einlagen der Kreditinstitute nach
Artikel 19 gezahlt werden.

Der EZB-Rat kann beschließen, daß die nationalen Zentralbanken für Kos-
ten in Verbindung mit der Ausgabe von Banknoten oder unter außerge-
wöhnlichen Umständen für spezifische Verluste aus für das ESZB unter-
nommenen währungspolitischen Operationen entschädigt werden. Die Ent-
schädigung erfolgt in einer Form, die der EZB-Rat für angemessen hält;
diese Beträge können mit den monetären Einkünften der nationalen Zen-
tralbanken verrechnet werden.

32.5. Die Summe der monetären Einkünfte der nationalen Zentralbanken
wird vorbehaltlich etwaiger Beschlüsse des EZB-Rates nach Artikel 33.2
unter den nationalen Zentralbanken entsprechend ihren eingezahlten An-
teilen am Kapital der EZB verteilt.
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32.6. Die Verrechnung und den Ausgleich der Salden aus der Verteilung der
monetären Einkünfte nimmt die EZB gemäß den Richtlinien des EZB-Rates
vor.

32.7. Der EZB-Rat trifft alle weiteren Maßnahmen, die zur Anwendung
dieses Artikels erforderlich sind.

Artikel 33
Verteilung der Nettogewinne und Verluste der EZB

33.1. Der Nettogewinn der EZB wird in der folgenden Reihenfolge ver-
teilt:

a) Ein vom EZB-Rat zu bestimmender Betrag, der 20% des Nettoge-
winns nicht übersteigen darf, wird dem allgemeinen Reservefonds
bis zu einer Obergrenze von 100% des Kapitals zugeführt;

b) der verbleibende Nettogewinn wird an die Anteilseigner der EZB
entsprechend ihren eingezahlten Anteilen ausgeschüttet.

33.2. Falls die EZB einen Verlust erwirtschaftet, kann der Fehlbetrag aus
dem allgemeinen Reservefonds der EZB und erforderlichenfalls nach einem
entsprechenden Beschluß des EZB-Rates aus den monetären Einkünften
des betreffenden Geschäftsjahrs im Verhältnis und bis in Höhe der Beträge
gezahlt werden, die nach Artikel 32.5 an die nationalen Zentralbanken ver-
teilt werden.

Kapitel VII

Allgemeine BestimmungenAllgemeine BestimmungenAllgemeine BestimmungenAllgemeine BestimmungenAllgemeine Bestimmungen

Artikel 34
Rechtsakte

34.1. Nach Artikel 110 dieses Vertrags werden von der EZB

– Verordnungen erlassen, insoweit dies für die Erfüllung der in Arti-
kel 3.1 erster Gedankenstrich, Artikel 19.1, Artikel 22 oder Arti-
kel 25.2 festgelegten Aufgaben erforderlich ist; sie erläßt Verord-
nungen ferner in den Fällen, die in den Rechtsakten des Rates nach
Artikel 42 vorgesehen werden;

– die Entscheidungen erlassen, die zur Erfüllung der dem ESZB nach
diesem Vertrag und dieser Satzung übertragenen Aufgaben erfor-
derlich sind;

– Empfehlungen und Stellungnahmen abgegeben.

34.2. Eine Verordnung hat allgemeine Geltung. Sie ist in allen ihren Teilen
verbindlich und gilt unmittelbar in jedem Mitgliedstaat.

Empfehlungen und Stellungnahmen sind nicht verbindlich.

Eine Entscheidung ist in allen ihren Teilen für diejenigen verbindlich, an die
sie gerichtet ist.
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Die Artikel 253, 254 und 256 dieses Vertrags gelten für die Verordnungen
und Entscheidungen der EZB.

Die EZB kann die Veröffentlichung ihrer Entscheidungen, Empfehlungen und
Stellungnahmen beschließen.

34.3. Innerhalb der Grenzen und unter den Bedingungen, die der Rat nach
dem Verfahren des Artikels 42 festlegt, ist die EZB befugt, Unternehmen
bei Nichteinhaltung der Verpflichtungen, die sich aus ihren Verordnungen
und Entscheidungen ergeben, mit Geldbußen oder in regelmäßigen Abstän-
den zu zahlenden Strafgeldern zu belegen.

Artikel 35
Gerichtliche Kontrolle und damit verbundene Angelegenheiten

35.1. Die Handlungen und Unterlassungen der EZB unterliegen in den Fäl-
len und unter den Bedingungen, die in diesem Vertrag vorgesehen sind, der
Überprüfung und Auslegung durch den Gerichtshof. Die EZB ist in den Fäl-
len und unter den Bedingungen, die in diesem Vertrag vorgesehen sind, kla-
geberechtigt.

35.2. Über Rechtsstreitigkeiten zwischen der EZB einerseits und ihren Gläu-
bigern, Schuldnern oder dritten Personen andererseits entscheiden die
zuständigen Gerichte der einzelnen Staaten vorbehaltlich der Zuständig-
keiten, die dem Gerichtshof zuerkannt sind.

35.3. Die EZB unterliegt der Haftungsregelung des Artikels 288 dieses Ver-
trags. Die Haftung der nationalen Zentralbanken richtet sich nach dem je-
weiligen innerstaatlichen Recht.

35.4. Der Gerichtshof ist für Entscheidungen aufgrund einer Schiedsklau-
sel zuständig, die in einem von der EZB oder für ihre Rechnung abgeschlos-
senen öffentlich-rechtlichen oder privatrechtlichen Vertrag enthalten ist.

35.5. Für einen Beschluß der EZB, den Gerichtshof anzurufen, ist der EZB-
Rat zuständig.

35.6. Der Gerichtshof ist für Streitsachen zuständig, die die Erfüllung der
Verpflichtungen aus dieser Satzung durch eine nationale Zentralbank be-
treffen. Ist die EZB der Auffassung, daß eine nationale Zentralbank einer
Verpflichtung aus dieser Satzung nicht nachgekommen ist, so legt sie in der
betreffenden Sache eine mit Gründen versehene Stellungnahme vor, nach-
dem sie der nationalen Zentralbank Gelegenheit zur Vorlage von Bemer-
kungen gegeben hat. Entspricht die nationale Zentralbank nicht innerhalb
der von der EZB gesetzten Frist deren Stellungnahme, so kann die EZB den
Gerichtshof anrufen.

Artikel 36
Personal

36.1. Der EZB-Rat legt auf Vorschlag des Direktoriums die Beschäftigungs-
bedingungen für das Personal der EZB fest.
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36.2. Der Gerichtshof ist für alle Streitsachen zwischen der EZB und de-
ren Bediensteten innerhalb der Grenzen und unter den Bedingungen zu-
ständig, die sich aus den Beschäftigungsbedingungen ergeben.

Artikel 37
Sitz

Vor Ende 1992 beschließen die Regierungen der Mitgliedstaaten auf der
Ebene der Staats- und Regierungschefs im gegenseitigen Einvernehmen über
den Sitz der EZB.

Artikel 38
Geheimhaltung

38.1. Die Mitglieder der Leitungsgremien und des Personals der EZB und
der nationalen Zentralbanken dürfen auch nach Beendigung ihres Dienst-
verhältnisses keine der Geheimhaltungspflicht unterliegenden Informatio-
nen weitergeben.

38.2. Auf Personen mit Zugang zu Daten, die unter Gemeinschaftsvorschrif-
ten fallen, die eine Verpflichtung zur Geheimhaltung vorsehen, finden diese
Gemeinschaftsvorschriften Anwendung.

Artikel 39
Unterschriftsberechtigte

Die EZB wird Dritten gegenüber durch den Präsidenten oder zwei Direk-
toriumsmitglieder oder durch die Unterschriften zweier vom Präsidenten
zur Zeichnung im Namen der EZB gehörig ermächtigter Bediensteter der
EZB rechtswirksam verpflichtet.

Artikel 40 (*)

Vorrechte und Befreiungen

Die EZB genießt im Hoheitsgebiet der Mitgliedstaaten die zur Erfüllung
ihrer Aufgabe erforderlichen Vorrechte und Befreiungen nach Maßgabe des
Protokolls über die Vorrechte und Befreiungen der Europäischen Gemein-
schaften.

Kapitel VIII

Änderung der Satzung und ergänzende RechtsvorschriftenÄnderung der Satzung und ergänzende RechtsvorschriftenÄnderung der Satzung und ergänzende RechtsvorschriftenÄnderung der Satzung und ergänzende RechtsvorschriftenÄnderung der Satzung und ergänzende Rechtsvorschriften

Artikel 41
Vereinfachtes Änderungsverfahren

41.1. Nach Artikel 107 Absatz 5 dieses Vertrags kann der Rat die Artikel 5.1,
5.2, 5.3, 17, 18, 19.1, 22, 23, 24, 26, 32.2, 32.3, 32.4, 32.6, 33.1a und 36 dieser
Satzung entweder mit qualifizierter Mehrheit auf Empfehlung der EZB nach
Anhörung der Kommission oder einstimmig auf Vorschlag der Kommission

(* ) In der Fassung des Artikels 6 Abschnitt III Nummer 4 des Vertrags von Amsterdam.
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nach Anhörung der EZB ändern. Die Zustimmung des Europäischen Parla-
ments ist dabei jeweils erforderlich.

41.2. Eine Empfehlung der EZB nach diesem Artikel erfordert einen ein-
stimmigen Beschluß des EZB-Rates.

Artikel 42
Ergänzende Rechtsvorschriften

Nach Artikel 107 Absatz 6 dieses Vertrags erläßt der Rat unmittelbar nach
dem Beschluß über den Zeitpunkt für den Beginn der dritten Stufe mit
qualifizierter Mehrheit entweder auf Vorschlag der Kommission nach An-
hörung des Europäischen Parlaments und der EZB oder auf Empfehlung
der EZB nach Anhörung des Europäischen Parlaments und der Kommission
die in den Artikeln 4, 5.4, 19.2, 20, 28.1, 29.2, 30.4 und 34.3 dieser Satzung
genannten Bestimmungen.

Kapitel IX

Übergangsbestimmungen und sonstige Bestimmungen für das ESZBÜbergangsbestimmungen und sonstige Bestimmungen für das ESZBÜbergangsbestimmungen und sonstige Bestimmungen für das ESZBÜbergangsbestimmungen und sonstige Bestimmungen für das ESZBÜbergangsbestimmungen und sonstige Bestimmungen für das ESZB

Artikel 43
Allgemeine Bestimmungen

43.1. Eine Ausnahmeregelung nach Artikel 122 Absatz 1 dieses Vertrags
bewirkt, daß folgende Artikel dieser Satzung für den betreffenden Mitglied-
staat keinerlei Rechte oder Verpflichtungen entstehen lassen: Artikel 3, 6,
9.2, 12.1, 14.3, 16, 18, 19, 20, 22, 23, 26.2, 27, 30, 31, 32, 33, 34, 50 und 52.

43.2. Die Zentralbanken der Mitgliedstaaten, für die eine Ausnahmerege-
lung nach Artikel 122 Absatz 1 dieses Vertrags gilt, behalten ihre währungs-
politischen Befugnisse nach innerstaatlichem Recht.

43.3. In den Artikeln 3, 11.2, 19, 34.2 und 50 bezeichnet der Ausdruck „Mit-
gliedstaaten“ gemäß Artikel 122 Absatz 4 dieses Vertrags die „Mitgliedstaa-
ten, für die keine Ausnahmeregelung gilt“.

43.4. In den Artikeln 9.2, 10.1, 10.3, 12.1, 16, 17, 18, 22, 23, 27, 30, 31, 32,
33.2 und 52 dieser Satzung ist der Ausdruck „nationale Zentralbanken“ im
Sinne von „Zentralbanken der Mitgliedstaaten, für die keine Ausnahmere-
gelung gilt“ zu verstehen.

43.5. In den Artikeln 10.3 und 33.1 bezeichnet der Ausdruck „Anteilseig-
ner“ die „Zentralbanken der Mitgliedstaaten, für die keine Ausnahmerege-
lung gilt“.

43.6. In den Artikeln 10.3 und 30.2 ist der Ausdruck „gezeichnetes Kapital
der EZB“ im Sinne von „Kapital der EZB, das von den Zentralbanken der
Mitgliedstaaten gezeichnet wurde, für die keine Ausnahmeregelung gilt“ zu
verstehen.
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Artikel 44
Vorübergehende Aufgaben der EZB

Die EZB übernimmt diejenigen Aufgaben des EWI, die infolge der für einen
oder mehrere Mitgliedstaaten geltenden Ausnahmeregelungen in der drit-
ten Stufe noch erfüllt werden müssen.

Bei der Vorbereitung der Aufhebung der Ausnahmeregelungen nach Arti-
kel 122 dieses Vertrags nimmt die EZB eine beratende Funktion wahr.

Artikel 45
Der Erweiterte Rat der EZB

45.1. Unbeschadet des Artikels 107 Absatz 3 dieses Vertrags wird der Er-
weiterte Rat als drittes Beschlußorgan der EZB eingesetzt.

45.2. Der Erweiterte Rat besteht aus dem Präsidenten und dem Vizepräsi-
denten der EZB sowie den Präsidenten der nationalen Zentralbanken. Die
weiteren Mitglieder des Direktoriums können an den Sitzungen des Erwei-
terten Rates teilnehmen, besitzen aber kein Stimmrecht.

45.3. Die Verantwortlichkeiten des Erweiterten Rates sind in Artikel 47
dieser Satzung vollständig aufgeführt.

Artikel 46
Geschäftsordnung des Erweiterten Rates

46.1. Der Präsident oder bei seiner Verhinderung der Vizepräsident der
EZB führt den Vorsitz im Erweiterten Rat der EZB.

46.2. Der Präsident des Rates und ein Mitglied der Kommission können an
den Sitzungen des Erweiterten Rates teilnehmen, besitzen aber kein Stimm-
recht.

46.3. Der Präsident bereitet die Sitzungen des Erweiterten Rates vor.

46.4. Abweichend von Artikel 12.3 gibt sich der Erweiterte Rat eine Ge-
schäftsordnung.

46.5. Das Sekretariat des Erweiterten Rates wird von der EZB gestellt.

Artikel 47
Verantwortlichkeiten des Erweiterten Rates

47.1. Der Erweiterte Rat

– nimmt die in Artikel 44 aufgeführten Aufgaben wahr;

– wirkt bei der Erfüllung der Beratungsfunktionen nach den Arti-
keln 4 und 25.1 mit.

47.2. Der Erweiterte Rat wirkt auch mit bei

– der Erhebung der statistischen Daten im Sinne von Artikel 5;

– den Berichtstätigkeiten der EZB im Sinne von Artikel 15;
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– der Festlegung der erforderlichen Regeln für die Anwendung von
Artikel 26 gemäß Artikel 26.4;

– allen sonstigen erforderlichen Maßnahmen zur Anwendung von Ar-
tikel 29 gemäß Artikel 29.4;

– der Festlegung der Beschäftigungsbedingungen für das Personal der
EZB gemäß Artikel 36.

47.3. Der Erweiterte Rat trägt zu den Vorarbeiten bei, die erforderlich
sind, um für die Währungen der Mitgliedstaaten, für die eine Ausnahmere-
gelung gilt, die Wechselkurse gegenüber den Währungen oder der einheit-
lichen Währung der Mitgliedstaaten, für die keine Ausnahmeregelung gilt,
gemäß Artikel 123 Absatz 5 dieses Vertrags unwiderruflich festzulegen.

47.4. Der Erweiterte Rat wird vom Präsidenten der EZB über die Be-
schlüsse des EZB-Rates unterrichtet.

Artikel 48
Übergangsbestimmungen für das Kapital der EZB

Nach Artikel 29.1 wird jeder nationalen Zentralbank ein Gewichtsanteil in
dem Schlüssel für die Zeichnung des Kapitals der EZB zugeteilt. Abweichend
von Artikel 28.3 zahlen Zentralbanken von Mitgliedstaaten, für die eine
Ausnahmeregelung gilt, das von ihnen gezeichnete Kapital nicht ein, es sei
denn, daß der Erweiterte Rat mit der Mehrheit von mindestens zwei Drit-
teln des gezeichneten Kapitals der EZB und zumindest der Hälfte der An-
teilseigner beschließt, daß als Beitrag zu den Betriebskosten der EZB ein
Mindestprozentsatz eingezahlt werden muß.

Artikel 49
Zurückgestellte Einzahlung von Kapital, Reserven und Rückstellungen der
EZB

49.1. Die Zentralbank eines Mitgliedstaats, dessen Ausnahmeregelung auf-
gehoben wurde, zahlt den von ihr gezeichneten Anteil am Kapital der EZB
im selben Verhältnis wie die Zentralbanken von anderen Mitgliedstaaten
ein, für die keine Ausnahmeregelung gilt, und überträgt der EZB Währungs-
reserven gemäß Artikel 30.1. Die Höhe der Übertragungen bestimmt sich
durch Multiplikation des in ECU zum jeweiligen Wechselkurs ausgedrück-
ten Wertes der Währungsreserven, die der EZB schon gemäß Artikel 30.1
übertragen wurden, mit dem Faktor, der das Verhältnis zwischen der An-
zahl der von der betreffenden nationalen Zentralbank gezeichneten Antei-
le und der Anzahl der von den anderen nationalen Zentralbanken bereits
eingezahlten Anteile ausdrückt.

49.2. Zusätzlich zu der Einzahlung nach Artikel 49.1 leistet die betreffende
Zentralbank einen Beitrag zu den Reserven der EZB und zu den diesen
Reserven gleichwertigen Rückstellungen sowie zu dem Betrag, der gemäß
dem Saldo der Gewinn-und-Verlust-Rechnung zum 31. Dezember des Jah-
res vor der Aufhebung der Ausnahmeregelung noch für die Reserven und
Rückstellungen bereitzustellen ist. Die Höhe des zu leistenden Beitrags be-
stimmt sich durch Multiplikation des in der genehmigten Bilanz der EZB
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ausgewiesenen Betrags der Reserven im Sinne der obigen Definition mit
dem Faktor, der das Verhältnis zwischen der Anzahl der von der betreffen-
den Zentralbank gezeichneten Anteile und der Anzahl der von den anderen
Zentralbanken bereits eingezahlten Anteile ausdrückt.

Artikel 50
Erstmalige Ernennung der Mitglieder des Direktoriums

Bei der Einsetzung des Direktoriums der EZB werden der Präsident, der
Vizepräsident und die weiteren Mitglieder des Direktoriums auf Empfeh-
lung des Rates und nach Anhörung des Europäischen Parlaments und des
Rates des EWI von den Regierungen der Mitgliedstaaten auf der Ebene der
Staats- und Regierungschefs einvernehmlich ernannt. Der Präsident des Di-
rektoriums wird für acht Jahre ernannt. Abweichend von Artikel 11.2 wer-
den der Vizepräsident für vier Jahre und die weiteren Mitglieder des Di-
rektoriums für eine Amtszeit zwischen fünf und acht Jahren ernannt. Wieder-
ernennung ist in keinem Fall zulässig. Die Anzahl der Mitglieder des Direk-
toriums kann geringer sein als in Artikel 11.1 vorgesehen, darf jedoch auf
keinen Fall weniger als vier betragen.

Artikel 51
Abweichung von Artikel 32

51.1. Stellt der EZB-Rat nach dem Beginn der dritten Stufe fest, daß die
Anwendung von Artikel 32 für den relativen Stand der Einkünfte der natio-
nalen Zentralbanken wesentliche Änderungen zur Folge hat, so wird der
Betrag der nach Artikel 32 zu verteilenden Einkünfte nach einem einheitli-
chen Prozentsatz gekürzt, der im ersten Geschäftsjahr nach dem Beginn
der dritten Stufe 60% nicht übersteigen darf und in jedem darauffolgenden
Geschäftsjahr um mindestens 12 Prozentpunkte verringert wird.

51.2. Artikel 51.1 ist für höchstens fünf Geschäftsjahre nach dem Beginn
der dritten Stufe anwendbar.

Artikel 52
Umtausch von auf Gemeinschaftswährungen lautenden Banknoten

Im Anschluß an die unwiderrufliche Festlegung der Wechselkurse ergreift
der EZB-Rat die erforderlichen Maßnahmen, um sicherzustellen, daß Bank-
noten, die auf Währungen mit unwiderruflich festgelegten Wechselkursen
lauten, von den nationalen Zentralbanken zu ihrer jeweiligen Parität umge-
tauscht werden.

Artikel 53
Anwendbarkeit der Übergangsbestimmungen

Sofern und solange es Mitgliedstaaten gibt, für die eine Ausnahmeregelung
gilt, sind die Artikel 43 bis 48 anwendbar.
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GlossarGlossarGlossarGlossarGlossar

AktienmarktAktienmarktAktienmarktAktienmarktAktienmarkt (equity market): Markt, auf dem Aktien begeben und gehan-
delt werden. Eine Aktie ist der Anspruch auf einen Anteil am Eigentum
eines Unternehmens. Ein wesentlicher Unterschied zwischen Aktien und
Schuldverschreibungen besteht darin, dass Aktien nicht vom Emittenten
zurückgezahlt werden müssen.

AnleihemarktAnleihemarktAnleihemarktAnleihemarktAnleihemarkt (bond market): Markt, auf dem längerfristige Schuldverschrei-
bungen begeben und gehandelt werden. Siehe RentenmarktRentenmarktRentenmarktRentenmarktRentenmarkt.

BargeldumlaufBargeldumlaufBargeldumlaufBargeldumlaufBargeldumlauf (currency in circulation): Der Bargeldumlauf umfasst in
Umlauf befindliche Banknoten und Münzen, die als allgemeines Zahlungs-
mittel verwendet werden. Er enthält die vom EurosystemEurosystemEurosystemEurosystemEurosystem ausgegebenen
Banknoten und die von einigen nationalen Zentralbanken des Eurosystems
und von den Zentralregierungen ausgegebenen Münzen. Der in M3M3M3M3M3 enthal-
tene Bargeldumlauf ist ein Nettobegriff, d. h., er bezieht sich nur auf die
außerhalb des Sektors der Monetären Finanzinstitute Monetären Finanzinstitute Monetären Finanzinstitute Monetären Finanzinstitute Monetären Finanzinstitute (MFI-Sektor) gehal-
tenen, in Umlauf befindlichen Banknoten und Münzen (wie sie in der kon-kon-kon-kon-kon-
solidiersolidiersolidiersolidiersolidierten Bilanz der MFIsten Bilanz der MFIsten Bilanz der MFIsten Bilanz der MFIsten Bilanz der MFIs ausgewiesen werden; damit ist der Kassenbe-
stand, also der Bestand der von MFIs gehaltenen Banknoten und Münzen,
vom Bargeldumlauf abgezogen). Der Bargeldumlauf enthält weder den Ei-
genbestand der Zentralbanken an Banknoten (da diese nicht im Umlauf
sind) noch Sammlermünzen, die üblicherweise nicht als Zahlungsmittel ver-
wendet werden.

Befristete Befristete Befristete Befristete Befristete TTTTTransaktionransaktionransaktionransaktionransaktion (reverse transaction): Geschäft, bei dem die Zen-
tralbank Vermögenswerte gemäß einer RückkaufsvRückkaufsvRückkaufsvRückkaufsvRückkaufsvererererereinbarungeinbarungeinbarungeinbarungeinbarung kauft oder
verkauft oder Kredite gegen Überlassung von SicherheitenSicherheitenSicherheitenSicherheitenSicherheiten gewährt.

Buchkredite an Nicht-MFIs im Euro-WährungsgebietBuchkredite an Nicht-MFIs im Euro-WährungsgebietBuchkredite an Nicht-MFIs im Euro-WährungsgebietBuchkredite an Nicht-MFIs im Euro-WährungsgebietBuchkredite an Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet (loans to euro area
residents): Von MonetärMonetärMonetärMonetärMonetären Finanzinstituten (MFIs)en Finanzinstituten (MFIs)en Finanzinstituten (MFIs)en Finanzinstituten (MFIs)en Finanzinstituten (MFIs) an Kreditnehmer ver-
gebene Kredite, die weder durch handelbare Papiere noch durch ein einzi-
ges Dokument (wenn dieses handelbar geworden ist) verbrieft sind. Diese
Beschreibung beinhaltet Buchkredite an private Haushalte, nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und an öffentliche Haushalte. Bei den Buchkrediten
an private Haushalte kann zwischen Konsumentenkrediten (Buchkredite
für die private Nutzung zum Konsum von Waren und Dienstleistungen),
Wohnungskrediten (Kredite, die für Investitionen in Wohnraum – einschließ-
lich Wohnungsbau und –ausbau – gewährt werden) und sonstigen Krediten
(Kredite zur Schuldenkonsolidierung, zur Finanzierung der Ausbildung, usw.)
unterschieden werden (siehe auch Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wäh-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wäh-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wäh-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wäh-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wäh-
rungsgebietrungsgebietrungsgebietrungsgebietrungsgebiet).

DefizitquoteDefizitquoteDefizitquoteDefizitquoteDefizitquote (deficit ratio): Eines der in Artikel 104 Absatz 2 des EG-VEG-VEG-VEG-VEG-Vererererer-----
tragstragstragstragstrags festgelegten fiskalpolitischen KKKKKonononononvvvvvergenzkriterienergenzkriterienergenzkriterienergenzkriterienergenzkriterien. Definiert als „Ver-
hältnis zwischen dem geplanten oder tatsächlichen öffentlichen Defizit und
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dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen“, wobei „öffentliches Defizit“
wie in Protokoll Nr. 20 über das VVVVVerfahrerfahrerfahrerfahrerfahren bei einem übermäßigen Defiziten bei einem übermäßigen Defiziten bei einem übermäßigen Defiziten bei einem übermäßigen Defiziten bei einem übermäßigen Defizit
definiert wird als „das Finanzierungsdefizit des Staatssektors“. „StaatStaatStaatStaatStaat“ wird
im Sinne des EurEurEurEurEuropäischen Systems opäischen Systems opäischen Systems opäischen Systems opäischen Systems VVVVVolksolksolksolksolkswirwirwirwirwirtschaftlicher Gesamtrtschaftlicher Gesamtrtschaftlicher Gesamtrtschaftlicher Gesamtrtschaftlicher Gesamtrech-ech-ech-ech-ech-
nungen 1995 – ESVG 95nungen 1995 – ESVG 95nungen 1995 – ESVG 95nungen 1995 – ESVG 95nungen 1995 – ESVG 95 verstanden.

Derivatemarkt Derivatemarkt Derivatemarkt Derivatemarkt Derivatemarkt (derivatives market): Markt, auf dem Finanzinstrumente
begeben und gehandelt werden, deren Wert durch die ihnen zugrunde lie-
genden Wertpapierpreise, Zinssätze, Wechselkurse, Marktindizes oder Roh-
stoffpreise bestimmt wird. Die wichtigsten derivativen Finanzinstrumente
sind TTTTTerminkerminkerminkerminkerminkontrakteontrakteontrakteontrakteontrakte, OptionenOptionenOptionenOptionenOptionen, SwaSwaSwaSwaSwapspspspsps und ZinsterminkZinsterminkZinsterminkZinsterminkZinsterminkontrakteontrakteontrakteontrakteontrakte.

DevisenswapDevisenswapDevisenswapDevisenswapDevisenswap (foreign exchange swap): Gleichzeitige Durchführung eines
Kassa- und eines Termingeschäfts in einer Währung gegen eine andere. Das
EurosystemEurosystemEurosystemEurosystemEurosystem kann geldpolitische OffenmarktgeschäfteOffenmarktgeschäfteOffenmarktgeschäfteOffenmarktgeschäfteOffenmarktgeschäfte in Form von Devi-
senswapgeschäften durchführen, bei denen die nationalen Zentralbanken
(oder die Europäische Zentralbank (EZB) Europäische Zentralbank (EZB) Europäische Zentralbank (EZB) Europäische Zentralbank (EZB) Europäische Zentralbank (EZB)) EuroEuroEuroEuroEuro gegen eine Fremdwäh-
rung per Kasse kaufen oder verkaufen und sie gleichzeitig per Termin ver-
kaufen oder kaufen.

ECU (EurECU (EurECU (EurECU (EurECU (Europäische opäische opäische opäische opäische Währungseinheit)Währungseinheit)Währungseinheit)Währungseinheit)Währungseinheit) (European Currency Unit – ECU):
Vor dem Beginn der dritten Stufdritten Stufdritten Stufdritten Stufdritten Stufeeeee der WWU war die ECU als Währungs-
korb definiert, der sich aus feststehenden Beträgen von 12 der 15 Währun-
gen der EU-MitgliedstaatenEU-MitgliedstaatenEU-MitgliedstaatenEU-MitgliedstaatenEU-Mitgliedstaaten zusammensetzte. Der Wert der ECU errechnete
sich als gewogener Durchschnitt der Werte ihrer Korbwährungen. Die of-
fizielle ECU diente als Recheneinheit des WKMWKMWKMWKMWKM sowie den Zentralbanken
als Reservewährung.

EffEffEffEffEffektivektivektivektivektiver (nominaler/rer (nominaler/rer (nominaler/rer (nominaler/rer (nominaler/realer) ealer) ealer) ealer) ealer) WWWWWechselkursechselkursechselkursechselkursechselkurs (effective (nominal/real) ex-
change rate): In ihrer nominalen Form beruhen die effektiven Wechselkur-
se auf einem gewogenen Durchschnitt ausgewählter bilateraler Wechsel-
kurse. Der nominale effektive Wechselkurs des EurEurEurEurEurooooo, der von der EurEurEurEurEuropä-opä-opä-opä-opä-
ischen Zentralbank (EZB)ischen Zentralbank (EZB)ischen Zentralbank (EZB)ischen Zentralbank (EZB)ischen Zentralbank (EZB) berechnet wird, ist ein gewogenes geometri-
sches Mittel der Wechselkurse des Euro gegenüber den Währungen der 13
wichtigsten Handelspartner des Euro-WährungsgebietsEuro-WährungsgebietsEuro-WährungsgebietsEuro-WährungsgebietsEuro-Währungsgebiets. Die Gewichte spie-
geln den Anteil des Handels der jeweiligen Länder am gesamten Handel des
Euro-Währungsgebiets wider. Reale effektive Wechselkurse sind nominale
effektive Wechselkurse bereinigt um Differenzen zwischen ausländischen
und inländischen Preisen oder Kosten. Damit sind sie ein Indikator für die
preisliche und kostenmäßige Wettbewerbsfähigkeit eines Landes. Der rea-
le effektive Wechselkurs für den Euro wird auf Basis von Verbraucherpreis-
indizes berechnet (z. B. des HarmonisierHarmonisierHarmonisierHarmonisierHarmonisierten ten ten ten ten VVVVVerbraucherprerbraucherprerbraucherprerbraucherprerbraucherpreisindex (HVPI)eisindex (HVPI)eisindex (HVPI)eisindex (HVPI)eisindex (HVPI)
für das Euro-Währungsgebiet und andere EU-MitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaaten).

EG-VEG-VEG-VEG-VEG-Vererererertragtragtragtragtrag (Treaty): Gemeint ist hier der Vertrag zur Gründung der Euro-
päischen Gemeinschaft, der am 25. März 1957 in Rom unterzeichnet wur-
de und am 1. Januar 1958 in Kraft trat. Mit diesem Vertrag, der oft als „Rö-
mischer Vertrag“ bezeichnet wird, wurde die Europäische Wirtschaftsge-
meinschaft (EWG), heute als Europäische Gemeinschaft (EG) bezeichnet,
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gegründet. Der Vertrag über die Europäische Union (EU-Vertrag) wurde
am 7. Februar 1992 in Maastricht unterzeichnet („Maastricht-Vertrag“) und
trat am 1. November 1993 in Kraft. Er änderte den EG-Vertrag und be-
gründete die Europäische Union. Der EG-Vertrag und der EU-Vertrag wur-
den durch den „Vertrag von Amsterdam“ geändert, der am 2. Oktober 1997
in Amsterdam unterzeichnet wurde und am 1. Mai 1999 in Kraft trat. Eine
weitere Abänderung des EG-Vertrags und des EU-Vertrags erfolgt mit Rati-
fizierung und In-Kraft-Treten des „Vertrags von Nizza“, mit dem die Regie-
rungskonferenz 2000 schloss und der am 26. Februar 2001 unterzeichnet
wurde.

EinlagefazilitätEinlagefazilitätEinlagefazilitätEinlagefazilitätEinlagefazilität (deposit facility): Eine ständige Fazilitätständige Fazilitätständige Fazilitätständige Fazilitätständige Fazilität des EurosystemsEurosystemsEurosystemsEurosystemsEurosystems,
die den GeschäftsparGeschäftsparGeschäftsparGeschäftsparGeschäftspartnerntnerntnerntnerntnern die Möglichkeit bietet, täglich fällige Einlagentäglich fällige Einlagentäglich fällige Einlagentäglich fällige Einlagentäglich fällige Einlagen
zu einem vorher festgesetzten Zinssatz bei der nationalen Zentralbank anzu-
legen (siehe Schlüsselzinssätze der EZBSchlüsselzinssätze der EZBSchlüsselzinssätze der EZBSchlüsselzinssätze der EZBSchlüsselzinssätze der EZB).

Einlagen mit vEinlagen mit vEinlagen mit vEinlagen mit vEinlagen mit vererererereinbareinbareinbareinbareinbarter Kündigungsfristter Kündigungsfristter Kündigungsfristter Kündigungsfristter Kündigungsfrist (deposits redeemable at notice):
Diese Kategorie beinhaltet Spareinlagen, über die der Einleger erst nach
Kündigung und Ablauf der vereinbarten Kündigungsfrist verfügen kann. In
manchen Fällen besteht die Möglichkeit, einen festgelegten Betrag inner-
halb einer bestimmten Frist abzuheben oder vorzeitige Abhebungen gegen
Zahlung eines Strafzinses zu tätigen. Einlagen mit vereinbarter Kündigungs-
frist von bis zu drei Monaten sind in M2M2M2M2M2 (und damit auch in M3M3M3M3M3) enthalten,
während Einlagen mit einer längeren vereinbarten Kündigungsfrist zu den
(nichtmonetären) längerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten des Sektors
der Monetären FinanzinstituteMonetären FinanzinstituteMonetären FinanzinstituteMonetären FinanzinstituteMonetären Finanzinstitute (MFI-Sektor) gerechnet werden.

Einlagen mit vEinlagen mit vEinlagen mit vEinlagen mit vEinlagen mit vererererereinbareinbareinbareinbareinbarter Laufzeitter Laufzeitter Laufzeitter Laufzeitter Laufzeit (deposits with an agreed maturity): Die-
se Kategorie beinhaltet vorwiegend befristete Einlagen, über die nach den
nationalen Gepflogenheiten vor Ablauf der Bindungsfrist nicht oder nur
gegen Zahlung eines Strafzinses verfügt werden kann. Sie umfasst auch eini-
ge nicht übertragbare Schuldverschreibungen, etwa nicht übertragbare Ein-
lagenzertifikate für den Absatz an Bankkunden. Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in M2M2M2M2M2 (und damit auch in M3M3M3M3M3)
enthalten, während Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von über zwei
Jahren zu den (nichtmonetären) längerfristigen finanziellen Verbindlichkei-
ten des Sektors der Monetären FinanzinstituteMonetären FinanzinstituteMonetären FinanzinstituteMonetären FinanzinstituteMonetären Finanzinstitute (MFI-Sektor) gerechnet
werden.

Endgültiger Kauf bzwEndgültiger Kauf bzwEndgültiger Kauf bzwEndgültiger Kauf bzwEndgültiger Kauf bzw.....     VVVVVerkauferkauferkauferkauferkauf (outright transaction): Transaktion, bei der
Vermögenswerte endgültig am Markt (per Kasse oder Termin) gekauft oder
verkauft werden.

EONIA (EurEONIA (EurEONIA (EurEONIA (EurEONIA (Euro Ovo Ovo Ovo Ovo Overnight Index ernight Index ernight Index ernight Index ernight Index AAAAAvvvvverage)erage)erage)erage)erage) (euro overnight index average –
EONIA): Eine Messgröße für den effektiven umsatzgewichteten Tagesgeld-
satz für den EurEurEurEurEurooooo. Wird als gewogener Durchschnitt der Sätze für unbesi-
cherte Übernachtkontrakte, die von einer Gruppe größerer Institute im
Euro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-Währungsgebiet gemeldet werden, berechnet.
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Erste StufErste StufErste StufErste StufErste Stufeeeee,,,,, zw zw zw zw zweite Stufeite Stufeite Stufeite Stufeite Stufeeeee,,,,, dritte Stuf dritte Stuf dritte Stuf dritte Stuf dritte Stufeeeee (Stage One, Stage Two, Stage Three):
siehe WirWirWirWirWirtschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU).

ErwErwErwErwErweitereitereitereitereiterter Ratter Ratter Ratter Ratter Rat (General Council): Eines der Beschlussorgane der EurEurEurEurEuro-o-o-o-o-
päischen Zentralbank (EZB)päischen Zentralbank (EZB)päischen Zentralbank (EZB)päischen Zentralbank (EZB)päischen Zentralbank (EZB). Er setzt sich aus dem Präsidenten und dem
Vizepräsidenten der EZB sowie den Präsidenten aller 15 nationalen Zen-
tralbanken der EU zusammen.

ErwErwErwErwErwerbsbeteiligungerbsbeteiligungerbsbeteiligungerbsbeteiligungerbsbeteiligung (labour force participation rate): Anteil der Erwerbs-
personen an der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter insgesamt. Zur Be-
völkerung im erwerbsfähigen Alter zählen Personen im Alter von 15 bis 64
Jahren. Der Begriff der Erwerbspersonen umfasst sowohl Erwerbstätige
als auch Arbeitslose.

EU-RatEU-RatEU-RatEU-RatEU-Rat (EU Council): Ein Organ der Europäischen Gemeinschaft. Besteht
aus Vertretern der Regierungen der MitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaaten, normalerweise aus
den jeweils fachlich zuständigen Ministern (folglich oft als Ministerrat be-
zeichnet). Der in der Zusammensetzung der Wirtschafts- und Finanzminis-
ter tagende EU-Rat wird häufig als ECOFIN-Rat bezeichnet. Zudem kann
der EU-Rat in der Zusammensetzung der Staats- und Regierungschefs ta-
gen (siehe auch Europäischer RatEuropäischer RatEuropäischer RatEuropäischer RatEuropäischer Rat).

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate)EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate)EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate)EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate)EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) (euro interbank offered rate –
EURIBOR): Der Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges Kreditins-Kreditins-Kreditins-Kreditins-Kreditins-
tituttituttituttituttitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit höchster Bonität EuroEuroEuroEuroEuro-
Gelder zur Verfügung zu stellen. Der EURIBOR wird täglich für Laufzeiten
von einer Woche sowie ein bis zwölf Monaten als Durchschnitt der von
repräsentativen Banken verlangten Zinssätze ermittelt und auf drei Dezi-
malstellen gerundet.

EurEurEurEurEurooooo (euro): Bezeichnung der europäischen Währung, die bei der Tagung
des Europäischen RatsEuropäischen RatsEuropäischen RatsEuropäischen RatsEuropäischen Rats am 15. und 16. Dezember 1995 in Madrid beschlos-
sen wurde. „Euro“ wird anstelle der Bezeichnung „ECUECUECUECUECU“ (Europäische(Europäische(Europäische(Europäische(Europäische
Währungseinheit)Währungseinheit)Währungseinheit)Währungseinheit)Währungseinheit) verwendet, die im EG-VEG-VEG-VEG-VEG-Vererererertragtragtragtragtrag steht.

Europäische Kommission – Kommission der Europäischen Gemeinschaf-Europäische Kommission – Kommission der Europäischen Gemeinschaf-Europäische Kommission – Kommission der Europäischen Gemeinschaf-Europäische Kommission – Kommission der Europäischen Gemeinschaf-Europäische Kommission – Kommission der Europäischen Gemeinschaf-
tententententen (European Commission – Commission of the European Communities):
Ein Organ der Europäischen Gemeinschaft, das die Umsetzung der Bestim-
mungen des EG-VEG-VEG-VEG-VEG-Vererererertragstragstragstragstrags gewährleistet, die Politik der Gemeinschaft ge-
staltet, Vorschläge zum Gemeinschaftsrecht unterbreitet und in bestimm-
ten Bereichen seine Befugnisse ausübt. Auf wirtschaftspolitischem Gebiet
spricht die Kommission Empfehlungen für die Grundzüge der Grundzüge der Grundzüge der Grundzüge der Grundzüge der WirWirWirWirWirtschafts-tschafts-tschafts-tschafts-tschafts-
politikpolitikpolitikpolitikpolitik in der Gemeinschaft aus und berichtet dem EU-RatEU-RatEU-RatEU-RatEU-Rat über konjunktu-
relle und wirtschaftspolitische Entwicklungen. Sie prüft die Einhaltung der
Haushaltsdisziplin im Rahmen der multilateralen Überwachung und legt dem
Rat Berichte vor.



143

Europäische Zentralbank – EZBEuropäische Zentralbank – EZBEuropäische Zentralbank – EZBEuropäische Zentralbank – EZBEuropäische Zentralbank – EZB (European Central Bank – ECB): Die EZB
ist der Mittelpunkt des Europäischen Systems der Zentralbanken (ESZB)Europäischen Systems der Zentralbanken (ESZB)Europäischen Systems der Zentralbanken (ESZB)Europäischen Systems der Zentralbanken (ESZB)Europäischen Systems der Zentralbanken (ESZB)
und des EurosystemsEurosystemsEurosystemsEurosystemsEurosystems und ist gemäß Gemeinschaftsrecht eine Institution
mit eigener Rechtspersönlichkeit. Sie stellt sicher, dass die dem Eurosystem
und dem ESZB übertragenen Aufgaben entweder durch ihre eigene Tätig-
keit nach Maßgabe der ESZB-Satzung oder durch die nationalen Zentral-
banken erfüllt werden.

Europäischer RatEuropäischer RatEuropäischer RatEuropäischer RatEuropäischer Rat (European Council): Er gibt der Europäischen Union die
nötigen Impulse zu ihrer Weiterentwicklung und legt die entsprechenden
allgemeinen politischen Leitlinien fest. Der Europäische Rat setzt sich aus
den Staats- und Regierungschefs der MitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaaten sowie dem Präsiden-
ten der Europäischen KommissionEuropäischen KommissionEuropäischen KommissionEuropäischen KommissionEuropäischen Kommission zusammen (siehe auch EU-RatEU-RatEU-RatEU-RatEU-Rat).

Europäisches ParlamentEuropäisches ParlamentEuropäisches ParlamentEuropäisches ParlamentEuropäisches Parlament (European Parliament): Das Europäische Parlament
besteht aus Vertretern der Bürger der EU-MitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaaten. Es ist am Ge-
setzgebungsprozess in unterschiedlichem Umfang beteiligt, d. h. abhängig
von dem Verfahren, nach dem EU-Recht erlassen wird. Im Rahmen der WirWirWirWirWirt-t-t-t-t-
schafts- und schafts- und schafts- und schafts- und schafts- und Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU) besitzt das Parlament überwiegend
beratende Befugnisse. Der EG-VEG-VEG-VEG-VEG-Vererererertragtragtragtragtrag sieht gewisse Verfahren vor, welche
die demokratische Verantwortung der EurEurEurEurEuropäischen Zentralbank (EZB)opäischen Zentralbank (EZB)opäischen Zentralbank (EZB)opäischen Zentralbank (EZB)opäischen Zentralbank (EZB)
gegenüber dem Parlament gewährleisten sollen (Vorlage des Jahresberichts,
allgemeine Debatte über die Geldpolitik, Anhörungen vor den zuständigen
Parlamentsausschüssen).

Europäisches System der Zentralbanken – ESZBEuropäisches System der Zentralbanken – ESZBEuropäisches System der Zentralbanken – ESZBEuropäisches System der Zentralbanken – ESZBEuropäisches System der Zentralbanken – ESZB (European System of
Central Banks – ESCB): Das ESZB besteht aus der Europäischen Zentral-Europäischen Zentral-Europäischen Zentral-Europäischen Zentral-Europäischen Zentral-
bank (EZB)bank (EZB)bank (EZB)bank (EZB)bank (EZB) und den nationalen Zentralbanken aller 15 MitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaaten, d. h.,
es umfasst außer den Mitgliedern des EurosystemsEurosystemsEurosystemsEurosystemsEurosystems auch die nationalen
Zentralbanken der Mitgliedstaaten, die den EuroEuroEuroEuroEuro noch nicht eingeführt ha-
ben.

EurEurEurEurEuropäisches System opäisches System opäisches System opäisches System opäisches System VVVVVolksolksolksolksolkswirwirwirwirwirtschaftlicher Gesamtrtschaftlicher Gesamtrtschaftlicher Gesamtrtschaftlicher Gesamtrtschaftlicher Gesamtrechnechnechnechnechnungen 1995 –ungen 1995 –ungen 1995 –ungen 1995 –ungen 1995 –
ESVESVESVESVESVG 95G 95G 95G 95G 95 (European System of Accounts – ESA 95): Ein System einheitli-
cher statistischer Definitionen und Klassifikationen, das auf eine harmoni-
sierte quantitative Darstellung der Volkswirtschaften der EU-Mitgliedstaa-Mitgliedstaa-Mitgliedstaa-Mitgliedstaa-Mitgliedstaa-
tententententen abzielt. Das ESVG ist die EU-Version des System of National Accounts
der Vereinten Nationen. Das ESVG 95 ist das neue statistische System Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen der EU und wird seit April 1999 gemäß
Verordnung (EG) Nr. 2223/96 des RatesRatesRatesRatesRates umgesetzt.

EurEurEurEurEuropäisches opäisches opäisches opäisches opäisches Währungsinstitut – EWIWährungsinstitut – EWIWährungsinstitut – EWIWährungsinstitut – EWIWährungsinstitut – EWI (European Monetary Institute – EMI):
Das EWI wurde mit Beginn der zwzwzwzwzweiten Stufeiten Stufeiten Stufeiten Stufeiten Stufeeeee der WirWirWirWirWirtschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und Wäh-Wäh-Wäh-Wäh-Wäh-
rungsunion (WWU)rungsunion (WWU)rungsunion (WWU)rungsunion (WWU)rungsunion (WWU) (am 1. Januar 1994) für einen befristeten Zeitraum
errichtet. Die zwei Hauptaufgaben des EWI waren die Verstärkung der
Zusammenarbeit zwischen den nationalen Zentralbanken und der Koordi-
nierung der Geldpolitik der einzelnen Länder, sowie die Durchführung der
Vorarbeiten, die für die Errichtung des EurEurEurEurEuropäischen Systems der Zentral-opäischen Systems der Zentral-opäischen Systems der Zentral-opäischen Systems der Zentral-opäischen Systems der Zentral-
banken (ESZB)banken (ESZB)banken (ESZB)banken (ESZB)banken (ESZB), die Durchführung einer einheitlichen Geldpolitik und die



144

Schaffung einer einheitlichen Währung in der dritten Stufdritten Stufdritten Stufdritten Stufdritten Stufeeeee erforderlich
waren. Das EWI wurde am 1. Juni 1998 nach Errichtung der EuropäischenEuropäischenEuropäischenEuropäischenEuropäischen
Zentralbank (EZB)Zentralbank (EZB)Zentralbank (EZB)Zentralbank (EZB)Zentralbank (EZB) aufgelöst.

EurEurEurEurEuropäisches opäisches opäisches opäisches opäisches Währungssystem – EWSWährungssystem – EWSWährungssystem – EWSWährungssystem – EWSWährungssystem – EWS (European Monetary System – EMS):
Im Jahr 1979 gemäß der Entschließung des Europäischen RatesEuropäischen RatesEuropäischen RatesEuropäischen RatesEuropäischen Rates vom 5. De-
zember 1978 errichtetes Wechselkurssystem. Das Abkommen zwischen den
Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europäischen Wirtschaftsgemein-
schaft (EWG) vom 13. März 1979 legte die Funktionsweise des EWS fest.
Ziel war es, in Europa durch eine enge währungspolitische Zusammenar-
beit zwischen den Ländern der Gemeinschaft eine Zone der Währungssta-
bilität zu schaffen. Die Hauptbestandteile des EWS waren: die ECUECUECUECUECU, der
EWS-Wechselkursmechanismus (WKMWKMWKMWKMWKM) und verschiedene Beistandsmecha-
nismen. Mit Beginn der dritten Stufdritten Stufdritten Stufdritten Stufdritten Stufeeeee der WirWirWirWirWirtschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und Währungsuni-Währungsuni-Währungsuni-Währungsuni-Währungsuni-
on (WWU)on (WWU)on (WWU)on (WWU)on (WWU) und der Einführung des WKM IIWKM IIWKM IIWKM IIWKM II verlor dieses System seine
Gültigkeit.

EurEurEurEurEurostatostatostatostatostat (Eurostat): Das statistische Amt der Europäischen Gemeinschaf-
ten, Eurostat, ist innerhalb der Europäischen KommissionEuropäischen KommissionEuropäischen KommissionEuropäischen KommissionEuropäischen Kommission für die Erstel-
lung der Statistiken der Gemeinschaft mittels Erhebung und systematischer
Bearbeitung von Daten zuständig, die hauptsächlich von den nationalen
Behörden im Rahmen umfassender statistischer Fünfjahresprogramme der
Gemeinschaft zur Verfügung gestellt werden.

EurosystemEurosystemEurosystemEurosystemEurosystem (Eurosystem): Umfasst die Europäische Zentralbank (EZB)Europäische Zentralbank (EZB)Europäische Zentralbank (EZB)Europäische Zentralbank (EZB)Europäische Zentralbank (EZB) und
die nationalen Zentralbanken der MitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaaten, die den EuroEuroEuroEuroEuro in der drittendrittendrittendrittendritten
StufStufStufStufStufeeeee der WirWirWirWirWirtschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU) eingeführt haben (sie-
he auch Euro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-Währungsgebiet). Derzeit gehören zwölf nationale Zentral-
banken dem Eurosystem an. Das Eurosystem wird vom EZB-RatEZB-RatEZB-RatEZB-RatEZB-Rat und dem
EZB-DirektoriumEZB-DirektoriumEZB-DirektoriumEZB-DirektoriumEZB-Direktorium geleitet.

Euro-Währungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet)Euro-Währungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet)Euro-Währungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet)Euro-Währungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet)Euro-Währungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das
gemäß EG-VEG-VEG-VEG-VEG-Vererererertragtragtragtragtrag jene MitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaaten umfasst, in denen der EurEurEurEurEurooooo als ge-
meinsame Währung eingeführt wurde und in denen unter der Verantwor-
tung des EZB-RatsEZB-RatsEZB-RatsEZB-RatsEZB-Rats eine einheitliche Geldpolitik betrieben wird.

EZB-DirektoriumEZB-DirektoriumEZB-DirektoriumEZB-DirektoriumEZB-Direktorium (Executive Board): Eines der Beschlussorgane der Euro-Euro-Euro-Euro-Euro-
päischen Zentralbank (EZB)päischen Zentralbank (EZB)päischen Zentralbank (EZB)päischen Zentralbank (EZB)päischen Zentralbank (EZB). Es setzt sich aus dem Präsidenten, dem Vize-
präsidenten und vier weiteren Mitgliedern zusammen, die von den Staats-
und Regierungschefs der MitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaaten, die den EuroEuroEuroEuroEuro eingeführt haben,
ernannt werden.

EZB-RatEZB-RatEZB-RatEZB-RatEZB-Rat (Governing Council): Eines der Beschlussorgane der EuropäischenEuropäischenEuropäischenEuropäischenEuropäischen
Zentralbank (EZB)Zentralbank (EZB)Zentralbank (EZB)Zentralbank (EZB)Zentralbank (EZB). Er setzt sich aus den Mitgliedern des EZB-Direktori-EZB-Direktori-EZB-Direktori-EZB-Direktori-EZB-Direktori-
umsumsumsumsums und den Präsidenten der nationalen Zentralbanken jener MitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaaten
zusammen, die den EuroEuroEuroEuroEuro eingeführt haben.
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FeinsteuerungsoperationFeinsteuerungsoperationFeinsteuerungsoperationFeinsteuerungsoperationFeinsteuerungsoperation (fine-tuning operation): Unregelmäßiges, vom Eu-Eu-Eu-Eu-Eu-
rosystemrosystemrosystemrosystemrosystem durchgeführtes OffenmarktgeschäftOffenmarktgeschäftOffenmarktgeschäftOffenmarktgeschäftOffenmarktgeschäft, das hauptsächlich darauf
abzielt, unerwartete Liquiditätsschwankungen am Markt auszugleichen.

FinanzmärkteFinanzmärkteFinanzmärkteFinanzmärkteFinanzmärkte (financial markets): Märkte, auf denen diejenigen, die einen
Überschuss an Finanzmitteln haben, denjenigen Mittel gewähren, die einen
Bedarf an solchen Mitteln haben.

GeldmarktGeldmarktGeldmarktGeldmarktGeldmarkt (money market): Markt, auf dem kurzfristige Mittel aufgenom-
men, investiert und gehandelt werden, und zwar unter Verwendung von
Finanzinstrumenten, die in der Regel eine Ursprungslaufzeit von weniger
als einem Jahr haben.

GeldmengensteuerungGeldmengensteuerungGeldmengensteuerungGeldmengensteuerungGeldmengensteuerung (monetary targeting): Eine geldpolitische Strategie
zur Wahrung der PrPrPrPrPreisstabilitäteisstabilitäteisstabilitäteisstabilitäteisstabilität, die auf der Beobachtung von Abweichun-
gen des Geldmengenwachstums von einem Geldmengenziel basiert.

GeldnachfrageGeldnachfrageGeldnachfrageGeldnachfrageGeldnachfrage (money demand): Grundlegender wirtschaftlicher Zusam-
menhang, der die Nachfrage der Nicht-MFIs nach Geldbeständen abbildet.
Die Geldnachfrage wird häufig in Abhängigkeit von Preisen und von der
gesamten Wirtschaftstätigkeit, die als Näherungswert für das Transaktions-
volumen der Volkswirtschaft dienen, sowie in Abhängigkeit von bestimmten
Zinssätzen, die die Opportunitätskosten und die Erträge der Geldhaltung
messen, ausgedrückt.

GeschäftsparGeschäftsparGeschäftsparGeschäftsparGeschäftspartnertnertnertnertner (counterparty): Kontrahent bei einem Finanzgeschäft
(z. B. bei einer Transaktion mit einer Zentralbank).

Grundzüge der Grundzüge der Grundzüge der Grundzüge der Grundzüge der WirWirWirWirWirtschaftspolitiktschaftspolitiktschaftspolitiktschaftspolitiktschaftspolitik (Broad Economic Policy Guidelines –
BEPGs): Werden einmal jährlich vom EU-RatEU-RatEU-RatEU-RatEU-Rat verabschiedet und sollen als
Rahmen für die Festlegung der wirtschaftspolitischen Ziele und Ausrichtun-
gen der MitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaaten und der Europäischen Gemeinschaft dienen.

HarmonisierHarmonisierHarmonisierHarmonisierHarmonisierte langfristige Zinssätzete langfristige Zinssätzete langfristige Zinssätzete langfristige Zinssätzete langfristige Zinssätze (harmonised long-term interest ra-
tes): Protokoll Nr. 21 über die KKKKKonononononvvvvvergenzkriterienergenzkriterienergenzkriterienergenzkriterienergenzkriterien nach Artikel 121 (ex-
Artikel 109 j) des EG-VEG-VEG-VEG-VEG-Vererererertragstragstragstragstrags sieht eine Messung der Zinskonvergenz an-
hand der Zinssätze für langfristige Staatsschuldverschreibungen oder ver-
gleichbare Wertpapiere öffentlicher Emittenten vor, unter Berücksichti-
gung der unterschiedlichen Definitionen auf nationaler Ebene. Zu diesem
Zweck leistete das EurEurEurEurEuropäische opäische opäische opäische opäische Währungsinstitut (EWI)Währungsinstitut (EWI)Währungsinstitut (EWI)Währungsinstitut (EWI)Währungsinstitut (EWI) grundlegende Ar-
beit im Hinblick auf eine Harmonisierung der Statistiken über die langfristi-
gen Zinssätze und erhob Daten von den nationalen Zentralbanken im Auf-
trag der EurEurEurEurEuropäischen Kopäischen Kopäischen Kopäischen Kopäischen Kommission (Eurommission (Eurommission (Eurommission (Eurommission (Eurostat)ostat)ostat)ostat)ostat). Diese Aufgabe hat nunmehr
die Europäische Zentralbank (EZB)Europäische Zentralbank (EZB)Europäische Zentralbank (EZB)Europäische Zentralbank (EZB)Europäische Zentralbank (EZB) übernommen.

HarmonisierHarmonisierHarmonisierHarmonisierHarmonisierter ter ter ter ter VVVVVerbraucherprerbraucherprerbraucherprerbraucherprerbraucherpreisindex – HVPIeisindex – HVPIeisindex – HVPIeisindex – HVPIeisindex – HVPI (Harmonised Index of
Consumer Prices – HICP): Der HVPI wurde von der Europäischen Kom-Europäischen Kom-Europäischen Kom-Europäischen Kom-Europäischen Kom-
missionmissionmissionmissionmission (EurostatEurostatEurostatEurostatEurostat) in enger Zusammenarbeit mit den nationalen statisti-
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schen Ämtern und dem EurEurEurEurEuropäischen opäischen opäischen opäischen opäischen Währungsinstitut (EWI)Währungsinstitut (EWI)Währungsinstitut (EWI)Währungsinstitut (EWI)Währungsinstitut (EWI) sowie nach-
folgend der Europäischen Zentralbank (EZB)Europäischen Zentralbank (EZB)Europäischen Zentralbank (EZB)Europäischen Zentralbank (EZB)Europäischen Zentralbank (EZB) entwickelt. Der HVPI ist der
Preisindikator, anhand dessen die EZB die PrPrPrPrPreisstabilitäteisstabilitäteisstabilitäteisstabilitäteisstabilität quantitativ defi-
niert.

HauptrefinanzierungsgeschäftHauptrefinanzierungsgeschäftHauptrefinanzierungsgeschäftHauptrefinanzierungsgeschäftHauptrefinanzierungsgeschäft (main refinancing operation): Regelmäßiges
OffOffOffOffOffenmarktgeschäftenmarktgeschäftenmarktgeschäftenmarktgeschäftenmarktgeschäft, das vom EurEurEurEurEurosystemosystemosystemosystemosystem in Form einer befristeten befristeten befristeten befristeten befristeten TTTTTrans-rans-rans-rans-rans-
aktionaktionaktionaktionaktion durchgeführt wird. Hauptrefinanzierungsgeschäfte werden im Wege
von wöchentlichen StandarStandarStandarStandarStandardtenderndtenderndtenderndtenderndtendern mit einer Laufzeit von zwei Wochen
durchgeführt.

InflationssteuerungInflationssteuerungInflationssteuerungInflationssteuerungInflationssteuerung (inflation targeting): Eine geldpolitische Strategie zur
Wahrung der PrPrPrPrPreisstabilität,eisstabilität,eisstabilität,eisstabilität,eisstabilität, die auf der Beobachtung von Abweichungen
der Inflationsprognosen von einem veröffentlichten Inflationsziel basiert.

InvestitionenInvestitionenInvestitionenInvestitionenInvestitionen (investment): Bruttoanlageinvestitionen im Sinne des Euro-Euro-Euro-Euro-Euro-
päischen Systems päischen Systems päischen Systems päischen Systems päischen Systems VVVVVolksolksolksolksolkswirwirwirwirwir tschaft l icher Gesamtrtschaft l icher Gesamtrtschaft l icher Gesamtrtschaft l icher Gesamtrtschaft l icher Gesamtrechnechnechnechnechnungen 1995ungen 1995ungen 1995ungen 1995ungen 1995
(ESVG 95)(ESVG 95)(ESVG 95)(ESVG 95)(ESVG 95).

KKKKKonsolidieronsolidieronsolidieronsolidieronsolidierte Bilanz der MFIste Bilanz der MFIste Bilanz der MFIste Bilanz der MFIste Bilanz der MFIs (consolidated MFI balance sheet): In der
konsolidierten Bilanz des Sektors der Monetären FinanzinstituteMonetären FinanzinstituteMonetären FinanzinstituteMonetären FinanzinstituteMonetären Finanzinstitute (MFI-Sek-
tor) werden die in der aggregierten Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positio-
nen (z. B. an MFIs vergebene Kredite, Einlagen von Geldmarktfonds bei
MFIs) saldiert. Die konsolidierte Bilanz enthält Informationen über die
Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegenüber Nicht-MFIs
im Euro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-Währungsgebiet (z. B. öffentliche Haushalte und sonstige Nicht-
MFIs im Euro-Währungsgebiet) und gegenüber Ansässigen außerhalb des
Euro-Währungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz ist die wichtigste statisti-
sche Grundlage für die Berechnung der Geldmengenaggregate. Auf der
Grundlage der konsolidierten Bilanz erfolgt auch die regelmäßige Analyse
der Gegenposten von M3M3M3M3M3.

KKKKKonononononvvvvvergenzkriterienergenzkriterienergenzkriterienergenzkriterienergenzkriterien (convergence criteria): In Artikel 121 Absatz 1 des
EG-VEG-VEG-VEG-VEG-Vererererertragstragstragstragstrags festgelegte und in Protokoll Nr. 21 näher bestimmte Kriteri-
en als Grundlage für die Beurteilung, ob ein Land für die Teilnahme an der
WirWirWirWirWirtschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU) in Frage kommt. Die Konver-
genzkriterien stellen auf die Leistung hinsichtlich PreisstabilitätPreisstabilitätPreisstabilitätPreisstabilitätPreisstabilität, Finanzlage
der öffentlichen Hand, Wechselkursentwicklung sowie Entwicklung der lang-
fristigen Zinssätze ab. Darüber hinaus wird geprüft, inwieweit die nationa-
len Rechtsvorschriften einschließlich der Satzung der jeweiligen nationalen
Zentralbank mit dem EG-Vertrag und der Satzung des EurEurEurEurEuropäischen Sys-opäischen Sys-opäischen Sys-opäischen Sys-opäischen Sys-
tems der Zentralbankentems der Zentralbankentems der Zentralbankentems der Zentralbankentems der Zentralbanken und der Europäischen ZentralbankEuropäischen ZentralbankEuropäischen ZentralbankEuropäischen ZentralbankEuropäischen Zentralbank vereinbar sind.
In den gemäß Artikel 121 Absatz 1 von der EurEurEurEurEuropäischen Kopäischen Kopäischen Kopäischen Kopäischen Kommissionommissionommissionommissionommission und
dem EWI im Jahr 1998 erstellten Berichten wurde geprüft, ob die einzel-
nen MitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaaten einen hohen Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht
hatten; Maßstab hierfür war, ob die einzelnen Mitgliedstaaten diese Kriteri-
en erfüllt hatten.
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Kredite an Nicht-MFIs im Euro-WährungsgebietKredite an Nicht-MFIs im Euro-WährungsgebietKredite an Nicht-MFIs im Euro-WährungsgebietKredite an Nicht-MFIs im Euro-WährungsgebietKredite an Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet (credit to euro area re-
sidents): Ein weit gefasstes Maß für die Kreditvergabe an Nicht-MFIs im
Euro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-Währungsgebiet (darunter öffentliche Haushalte sowie sonstige Nicht-
MFIs) durch den MFI-Sektor. Diese Angabe umfasst MFI-BuchkrBuchkrBuchkrBuchkrBuchkredite anedite anedite anedite anedite an
Nicht-MFIs im Euro-WährungsgebietNicht-MFIs im Euro-WährungsgebietNicht-MFIs im Euro-WährungsgebietNicht-MFIs im Euro-WährungsgebietNicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet und den MFI-Bestand an von Nicht-
MFIs im Euro-Währungsgebiet begebenen Wertpapieren. Letztere Position
enthält Aktien sowie sonstige Dividendenwerte und Schuldverschreibun-
gen einschließlich Geldmarktpapieren. Da Wertpapiere eine Finanzierungs-
alternative zu Krediten darstellen und Kredite mit Wertpapieren besichert
sein können, 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-
Währungsgebiet“.

KreditinstitutKreditinstitutKreditinstitutKreditinstitutKreditinstitut (credit institution): Bezieht sich auf ein Institut gemäß der
Definition in Artikel 1 Absatz 1 der Richtlinie 2000/12/EG des EurEurEurEurEuropäischenopäischenopäischenopäischenopäischen
ParlamentsParlamentsParlamentsParlamentsParlaments und des RatesRatesRatesRatesRates vom 20. März 2000 über die Aufnahme und Aus-
übung der Tätigkeit der Kreditinstitute. Gemäß dieser Definition ist ein
Kreditinstitut (a) ein Unternehmen, dessen Tätigkeit darin besteht, Einlagen
oder andere rückzahlbare Gelder des Publikums entgegenzunehmen und
Kredite für eigene Rechnung zu gewähren, oder (b) ein E-Geld-Institut im
Sinne der Richtlinie 2000/46/EG des Europäischen Parlaments und des Ra-
tes vom 18. September 2000 über die Aufnahme, Ausübung und Beaufsich-
tigung der Tätigkeit von E-Geld-Instituten.

Längerfristiges RefinanzierungsgeschäftLängerfristiges RefinanzierungsgeschäftLängerfristiges RefinanzierungsgeschäftLängerfristiges RefinanzierungsgeschäftLängerfristiges Refinanzierungsgeschäft (longer-term refinancing operati-
on): Regelmäßiges OffenmarktgeschäftOffenmarktgeschäftOffenmarktgeschäftOffenmarktgeschäftOffenmarktgeschäft, das vom EurosystemEurosystemEurosystemEurosystemEurosystem in Form ei-
ner befristeten befristeten befristeten befristeten befristeten TTTTTransaktionransaktionransaktionransaktionransaktion durchgeführt wird. Längerfristige Refinanzie-
rungsgeschäfte werden im Wege von monatlichen StandarStandarStandarStandarStandardtenderndtenderndtenderndtenderndtendern mit
einer Laufzeit von drei Monaten durchgeführt.

M1,M1,M1,M1,M1, M2, M2, M2, M2, M2, M3 M3 M3 M3 M3: Siehe monetärmonetärmonetärmonetärmonetäre e e e e AggrAggrAggrAggrAggregateegateegateegateegate.

Maastricht-VMaastricht-VMaastricht-VMaastricht-VMaastricht-Vererererertragtragtragtragtrag: Siehe EG-VEG-VEG-VEG-VEG-Vererererertragtragtragtragtrag.

MindestbietungssatzMindestbietungssatzMindestbietungssatzMindestbietungssatzMindestbietungssatz (minimum bid rate): Der niedrigste Zinssatz, zu dem
GeschäftsparGeschäftsparGeschäftsparGeschäftsparGeschäftspartnertnertnertnertner beim Zinstenderverfahren Gebote abgeben können (sie-
he Schlüsselzinssätze der EZBSchlüsselzinssätze der EZBSchlüsselzinssätze der EZBSchlüsselzinssätze der EZBSchlüsselzinssätze der EZB).

MindestrMindestrMindestrMindestrMindestreseresereseresereser vvvvvebasisebasisebasisebasisebasis (reserve base): Summe derjenigen Bilanzposten
(insbesondere Verbindlichkeiten), die die Basis für die Berechnung des Min-
destreserve-Solls eines KreditinstitutsKreditinstitutsKreditinstitutsKreditinstitutsKreditinstituts darstellen.

MindestrMindestrMindestrMindestrMindestreseresereseresereservvvvve-Erfüllungsperiodee-Erfüllungsperiodee-Erfüllungsperiodee-Erfüllungsperiodee-Erfüllungsperiode (maintenance period): Zeitraum, für den
die Einhaltung der MindestrMindestrMindestrMindestrMindestreseresereseresereservvvvvepflichtepflichtepflichtepflichtepflicht durch die KrKrKrKrKreditinstituteeditinstituteeditinstituteeditinstituteeditinstitute berech-
net wird. Die Mindestreserve-Erfüllungsperiode des EurosystemsEurosystemsEurosystemsEurosystemsEurosystems beträgt
einen Monat, beginnend mit dem 24. eines Monats und endend am 23. des
Folgemonats.
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MindestrMindestrMindestrMindestrMindestreseresereseresereservvvvvepflichtepflichtepflichtepflichtepflicht (reserve requirement): Verpflichtung eines KrKrKrKrKredit-edit-edit-edit-edit-
institutsinstitutsinstitutsinstitutsinstituts, Mindestreserven bei der Zentralbank zu unterhalten. Nach den
Mindestreservevorschriften des EurosystemsEurosystemsEurosystemsEurosystemsEurosystems wird die Höhe der von ei-
nem Kreditinstitut zu unterhaltenden Mindestreserven (Mindestreserve-
Soll) durch Multiplikation der mindestreservepflichtigen Bilanzpositionen
(MindestrMindestrMindestrMindestrMindestreseresereseresereservvvvvebasisebasisebasisebasisebasis) des Instituts mit den jeweiligen MindestrMindestrMindestrMindestrMindestreseresereseresereservvvvve-e-e-e-e-
sätzensätzensätzensätzensätzen berechnet. Von dem so berechneten Mindestreserve-Soll können
die Institute einen pauschalen Freibetrag abziehen.

MindestrMindestrMindestrMindestrMindestreseresereseresereservvvvvesatzesatzesatzesatzesatz (reserve ratio): Von der Zentralbank für jede Katego-
rie mindestreservepflichtiger Bilanzposten festgelegter Satz. Die Sätze wer-
den zur Berechnung des Mindestreserve-Solls verwendet.

MitgliedstaatMitgliedstaatMitgliedstaatMitgliedstaatMitgliedstaat (Member State): Mitgliedstaat der Europäischen Union.

MonetärMonetärMonetärMonetärMonetäre e e e e AggrAggrAggrAggrAggregateegateegateegateegate (monetary aggregates): Ein monetäres Aggregat ist
definiert als die Summe des BargeldumlaufsBargeldumlaufsBargeldumlaufsBargeldumlaufsBargeldumlaufs zuzüglich jener ausstehenden
Verbindlichkeiten von MonetärMonetärMonetärMonetärMonetären Finanzinstituten (MFIs)en Finanzinstituten (MFIs)en Finanzinstituten (MFIs)en Finanzinstituten (MFIs)en Finanzinstituten (MFIs), die eine große
„Geldnähe“ oder eine hohe Liquidität im weitesten Sinne aufweisen. Nach
der Definition des EurosystemsEurosystemsEurosystemsEurosystemsEurosystems umfasst die eng gefasste Geldmenge M1
den Bargeldumlauf sowie täglich fällige Einlagentäglich fällige Einlagentäglich fällige Einlagentäglich fällige Einlagentäglich fällige Einlagen von Ansässigen des Euro-
raums (außer Zentralregierungen) bei MFIs des Euroraums. Die Geldmen-
ge M2 umfasst M1 sowie Einlagen mit vEinlagen mit vEinlagen mit vEinlagen mit vEinlagen mit vererererereinbareinbareinbareinbareinbarter Laufzeitter Laufzeitter Laufzeitter Laufzeitter Laufzeit von bis zu zwei
Jahren und Einlagen mit vEinlagen mit vEinlagen mit vEinlagen mit vEinlagen mit vererererereinbareinbareinbareinbareinbarter Kündigungsfristter Kündigungsfristter Kündigungsfristter Kündigungsfristter Kündigungsfrist von bis zu drei Mo-
naten. Die weit gefasste Geldmenge M3 umfasst M2 sowie RepogeschäfteRepogeschäfteRepogeschäfteRepogeschäfteRepogeschäfte,
Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere sowie Schuldverschreibun-
gen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren. Für das Wachstum
von M3 hat der EZB-RatEZB-RatEZB-RatEZB-RatEZB-Rat einen Referenzwert bekannt gegeben (siehe auch
RefRefRefRefReferererererenzwenzwenzwenzwenzwererererert für das Geldmengenwachstumt für das Geldmengenwachstumt für das Geldmengenwachstumt für das Geldmengenwachstumt für das Geldmengenwachstum).

Monetäre Finanzinstitute – MFIsMonetäre Finanzinstitute – MFIsMonetäre Finanzinstitute – MFIsMonetäre Finanzinstitute – MFIsMonetäre Finanzinstitute – MFIs (Monetary Financial Institutions – MFIs):
Alle Finanzinstitute, die zum Geldschöpfungssektor des Euro-Währungsge-Euro-Währungsge-Euro-Währungsge-Euro-Währungsge-Euro-Währungsge-
bietsbietsbietsbietsbiets gehören. Hierzu zählen Zentralbanken, ansässige KreditinstituteKreditinstituteKreditinstituteKreditinstituteKreditinstitute im
Sinne der Gemeinschaftsgesetzgebung und alle anderen im Euroraum an-
sässigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tätigkeit darin besteht, Einla-
gen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinne von anderen Wirtschaftssub-
jekten als MFIs entgegenzunehmen und auf eigene Rechnung (zumindest im
wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewähren und/oder in Wertpapiere zu
investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

Neutralität des GeldesNeutralität des GeldesNeutralität des GeldesNeutralität des GeldesNeutralität des Geldes (neutrality of money): Volkswirtschaftliches Grund-
prinzip, demzufolge Veränderungen des Geldangebots langfristig nur zu
Veränderungen der nominalen und nicht der realen Variablen führen. Da-
her haben Veränderungen des Geldangebots keine langfristigen Auswirkun-
gen auf Variablen wie reale Produktion, Arbeitslosigkeit oder Realzinsen.

Nominaler effNominaler effNominaler effNominaler effNominaler effektivektivektivektivektiver er er er er WWWWWechselkursechselkursechselkursechselkursechselkurs (nominal effective exchange rate): sie-
he effeffeffeffeffektivektivektivektivektiver (nominaler/rer (nominaler/rer (nominaler/rer (nominaler/rer (nominaler/realer) ealer) ealer) ealer) ealer) WWWWWechselkursechselkursechselkursechselkursechselkurs.
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OffenmarktgeschäftOffenmarktgeschäftOffenmarktgeschäftOffenmarktgeschäftOffenmarktgeschäft (open market operation): Geldpolitische Operation,
die auf Initiative der Zentralbank am FinanzmarktFinanzmarktFinanzmarktFinanzmarktFinanzmarkt durchgeführt wird und
eine der folgenden Transaktionen umfasst: i) endgültiger Kauf oder Verkauf
von Vermögenswerten (Kassa und Termin), ii) Kauf oder Verkauf von Vermö-
genswerten im Rahmen einer Rückkaufsvereinbarung,Rückkaufsvereinbarung,Rückkaufsvereinbarung,Rückkaufsvereinbarung,Rückkaufsvereinbarung, iii) Kreditgewährung
oder Kreditaufnahme gegen SicherheitenSicherheitenSicherheitenSicherheitenSicherheiten, iv) Emission von Zentralbank-
Schuldverschreibungen, v) Hereinnahme von Einlagen mit einer festen Lauf-
zeit, oder vi) DeDeDeDeDevisensvisensvisensvisensvisenswawawawawapspspspsps zwischen heimischer und fremder Währung.

OptionOptionOptionOptionOption (option): Eine Option ist ein Finanzinstrument, das den Inhaber
berechtigt, aber nicht verpflichtet, bestimmte Vermögenswerte – etwa An-
leihen oder Aktien – zu einem im Voraus festgelegten Preis, dem so ge-
nannten Ausübungspreis oder Basispreis, (bis) zu einem bestimmten künf-
tigen Zeitpunkt – dem Ausübungstag oder Fälligkeitstag – zu kaufen oder
zu verkaufen. Eine Kaufoption (Call-Option) gibt dem Inhaber das Recht,
die Vermögenswerte zu einem vereinbarten Ausübungspreis zu erwerben,
während eine Verkaufsoption (Put-Option) dem Inhaber das Recht gibt,
die Vermögenswerte zu einem vereinbarten Ausübungspreis zu verkaufen.

Pensionsgeschäft –Pensionsgeschäft –Pensionsgeschäft –Pensionsgeschäft –Pensionsgeschäft – RepogeschäftRepogeschäftRepogeschäftRepogeschäftRepogeschäft (repurchase operation – repo): Liquidi-
tätszuführende befristete befristete befristete befristete befristete TTTTTransaktionransaktionransaktionransaktionransaktion auf der Grundlage einer Rückkaufs-Rückkaufs-Rückkaufs-Rückkaufs-Rückkaufs-
vereinbarungvereinbarungvereinbarungvereinbarungvereinbarung.

PreisstabilitätPreisstabilitätPreisstabilitätPreisstabilitätPreisstabilität (price stability): Die Gewährleistung der Preisstabilität ist
das vorrangige Ziel der Europäischen Zentralbank (EZB)Europäischen Zentralbank (EZB)Europäischen Zentralbank (EZB)Europäischen Zentralbank (EZB)Europäischen Zentralbank (EZB). Der EZB-RatEZB-RatEZB-RatEZB-RatEZB-Rat
hat eine quantitative Definition von Preisstabilität veröffentlicht, um klare
Anhaltspunkte für die Erwartungen zukünftiger Preisentwicklungen vor-
zugeben und zur Transparenz beizutragen. Der EZB-Rat definiert Preissta-
bilität als Anstieg des HarmonisierHarmonisierHarmonisierHarmonisierHarmonisierten ten ten ten ten VVVVVerbraucherprerbraucherprerbraucherprerbraucherprerbraucherpreisindex (HVPI)eisindex (HVPI)eisindex (HVPI)eisindex (HVPI)eisindex (HVPI) für
das EurEurEurEurEuro-Währungsgebieto-Währungsgebieto-Währungsgebieto-Währungsgebieto-Währungsgebiet von unter 2 % gegenüber dem Vorjahr. Der EZB-
Rat verkündete, dass Preisstabilität nach dieser Definition mittelfristig ge-
währleistet werden soll. Die Definition legt eine Obergrenze für die ge-
messene Inflation fest; gleichzeitig macht die Verwendung des Wortes „An-
stieg“ in der Definition klar, dass Deflation, d. h. ein anhaltender Rückgang
des HVPI-Index, nicht als mit Preisstabilität vereinbar angesehen wird.

ProduktionslückeProduktionslückeProduktionslückeProduktionslückeProduktionslücke (output gap): Differenz zwischen tatsächlichem und po-
tenziellem Produktionsniveau einer Volkswirtschaft, gemessen in Prozent
des Produktionspotenzials. Das Wachstum des potenziellen Produktions-
niveaus kann als jenes Wachstum des realen Output interpretiert werden,
das mittel- bis langfristig aufrechterhalten werden kann. In der Praxis kann
es dem Trendwachstum einer Volkswirtschaft entsprechen. Es ist sehr
schwierig, das Produktionspotenzial und damit auch die Produktionslücke
in Echtzeit zu schätzen.

PrPrPrPrProjektionenojektionenojektionenojektionenojektionen (projections): siehe vvvvvon Experon Experon Experon Experon Experten des Eurten des Eurten des Eurten des Eurten des Eurosystems erstell-osystems erstell-osystems erstell-osystems erstell-osystems erstell-
te Projektionente Projektionente Projektionente Projektionente Projektionen.

RatRatRatRatRat (council): Siehe EU-RatEU-RatEU-RatEU-RatEU-Rat.
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Realer effRealer effRealer effRealer effRealer effektivektivektivektivektiver er er er er WWWWWechselkursechselkursechselkursechselkursechselkurs (real effective exchange rate): siehe effeffeffeffeffek-ek-ek-ek-ek-
tivtivtivtivtiver (nominaler/rer (nominaler/rer (nominaler/rer (nominaler/rer (nominaler/realer) ealer) ealer) ealer) ealer) WWWWWechselkursechselkursechselkursechselkursechselkurs.

RechenschaftspflichtRechenschaftspflichtRechenschaftspflichtRechenschaftspflichtRechenschaftspflicht (accountability): Der Grundsatz, dass eine Institution
mit Entscheidungsbefugnis über ihre Handlungen Rechenschaft abzulegen
hat.

RefRefRefRefReferererererenzwenzwenzwenzwenzwererererert für das Geldmengenwachstumt für das Geldmengenwachstumt für das Geldmengenwachstumt für das Geldmengenwachstumt für das Geldmengenwachstum (reference value for mone-
tary growth): Der EZB-RatEZB-RatEZB-RatEZB-RatEZB-Rat weist der Geldmenge eine herausragende Rolle
in der einheitlichen Geldpolitik zu, d. h., dass die Geldmengen und deren
Gegenposten sehr genau auf ihren Informationsgehalt über zukünftige Preis-
entwicklungen untersucht werden. Der EZB-Rat unterstreicht dies durch
die Bekanntgabe eines Referenzwerts für das Wachstum der Geldmenge
M3M3M3M3M3. Der Referenzwert wird auf der Basis von mittelfristigen Annahmen
über die trendmäßige Wachstumsentwicklung des BIP und die Umlaufge-
schwindigkeit von M3 ermittelt; hierbei wird besonders darauf geachtet,
dass er im Einklang mit der Definition des EZB-Rats von PreisstabilitätPreisstabilitätPreisstabilitätPreisstabilitätPreisstabilität
steht und der Erreichung dieses Ziels dient. Deutliche oder anhaltende Ab-
weichungen vom Referenzwert für das M3-Wachstum wären im Normalfall
als Gefährdung der mittelfristigen Preisstabilität zu interpretieren.

RefRefRefRefReferererererenzwenzwenzwenzwenzwererererert für die Finanzlaget für die Finanzlaget für die Finanzlaget für die Finanzlaget für die Finanzlage (reference value for the fiscal position):
Protokoll Nr. 20 über das VVVVVerfahrerfahrerfahrerfahrerfahren bei einem übermäßigen Defiziten bei einem übermäßigen Defiziten bei einem übermäßigen Defiziten bei einem übermäßigen Defiziten bei einem übermäßigen Defizit gibt
explizite Referenzwerte für die DefizitquoteDefizitquoteDefizitquoteDefizitquoteDefizitquote (3 % des BIP) bzw. die Schul-Schul-Schul-Schul-Schul-
denquotedenquotedenquotedenquotedenquote (60 % des BIP) des Gesamtstaates an (siehe Stabilitäts- undStabilitäts- undStabilitäts- undStabilitäts- undStabilitäts- und Wachs-Wachs-Wachs-Wachs-Wachs-
tumspakttumspakttumspakttumspakttumspakt).

RentenmarktRentenmarktRentenmarktRentenmarktRentenmarkt (debt securities market): Markt, auf dem Schuldverschrei-
bungen begeben und gehandelt werden. Eine Schuldverschreibung ist das
Versprechen, über einen festgelegten Zeitraum hinweg regelmäßige Zah-
lungen zu leisten.

RückkaufsvRückkaufsvRückkaufsvRückkaufsvRückkaufsvererererereinbarungeinbarungeinbarungeinbarungeinbarung (repurchase agreement): Vereinbarung über den
Verkauf eines Vermögensgegenstands, die den Verkäufer gleichzeitig berech-
tigt und verpflichtet, diesen Vermögensgegenstand zu einem bestimmten
Preis zu einem späteren Zeitpunkt oder auf Anforderung zurückzukaufen.
Eine solche Vereinbarung gleicht wirtschaftlich einem besicherten Kredit,
mit dem Unterschied, dass bei einem Kredit rechtlich kein Eigentum an den
SicherheitenSicherheitenSicherheitenSicherheitenSicherheiten übertragen wird. Das EurosystemEurosystemEurosystemEurosystemEurosystem nutzt bei seinen befriste-befriste-befriste-befriste-befriste-
ten ten ten ten ten TTTTTransaktionenransaktionenransaktionenransaktionenransaktionen Rückkaufsvereinbarungen mit fester Fälligkeit. Befriste-
te Transaktionen werden in der Geldmenge M3M3M3M3M3 berücksichtigt, wenn ein
MonetärMonetärMonetärMonetärMonetäres Finanzinstitut (MFI)es Finanzinstitut (MFI)es Finanzinstitut (MFI)es Finanzinstitut (MFI)es Finanzinstitut (MFI) als Verkäufer und ein im Euroraum ansässi-
ges Nicht-MFI als Käufer auftritt. Gemäß der Verordnung der Europäischen
Zentralbank über die konsolidierte Bilanz des Sektors der monetären Fi-
nanzinstitute (EZB/1998/16) werden Pensionsgeschäfte (Repogeschäfte)Pensionsgeschäfte (Repogeschäfte)Pensionsgeschäfte (Repogeschäfte)Pensionsgeschäfte (Repogeschäfte)Pensionsgeschäfte (Repogeschäfte)
als Verbindlichkeiten aus Einlagen klassifiziert, da sie nicht übertragbar sind.
Repogeschäfte sind jedoch nicht in M2M2M2M2M2 enthalten, da sie ein engeres Substi-
tutionsverhältnis zu kurzfristigen Wertpapieren haben als zu Einlagen mitEinlagen mitEinlagen mitEinlagen mitEinlagen mit
vvvvvererererereinbareinbareinbareinbareinbarter Laufzeitter Laufzeitter Laufzeitter Laufzeitter Laufzeit oder Einlagen mit vEinlagen mit vEinlagen mit vEinlagen mit vEinlagen mit vererererereinbareinbareinbareinbareinbarter Kündigungsfristter Kündigungsfristter Kündigungsfristter Kündigungsfristter Kündigungsfrist.
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Darüber hinaus haben sie eher den Charakter des Großkundengeschäfts,
wohingegen herkömmliche Bankeinlagen vor allem den Bereich des Privat-
kunden- und Massengeschäfts betreffen.

Schlüsselzinssätze der EZBSchlüsselzinssätze der EZBSchlüsselzinssätze der EZBSchlüsselzinssätze der EZBSchlüsselzinssätze der EZB (key ECB interest rates): Die Zinssätze, die
den geldpolitischen Kurs der EurEurEurEurEuropäischen Zentralbank (EZB)opäischen Zentralbank (EZB)opäischen Zentralbank (EZB)opäischen Zentralbank (EZB)opäischen Zentralbank (EZB) vorgeben
und vom EZB-RatEZB-RatEZB-RatEZB-RatEZB-Rat festgelegt werden. Schlüsselzinssätze der EZB sind: der
Zinssatz für HauptrefinanzierungsgeschäfteHauptrefinanzierungsgeschäfteHauptrefinanzierungsgeschäfteHauptrefinanzierungsgeschäfteHauptrefinanzierungsgeschäfte (der vorgegebene Zinssatz bei
Mengentendern und der MindestbietungssatzMindestbietungssatzMindestbietungssatzMindestbietungssatzMindestbietungssatz für Zinstender), der Zinssatz
für die SpitzenrefinanzierungsfazilitätSpitzenrefinanzierungsfazilitätSpitzenrefinanzierungsfazilitätSpitzenrefinanzierungsfazilitätSpitzenrefinanzierungsfazilität und der Zinssatz für die Einlagefazili-Einlagefazili-Einlagefazili-Einlagefazili-Einlagefazili-
tättättättättät.

SchuldenquoteSchuldenquoteSchuldenquoteSchuldenquoteSchuldenquote (debt ratio): Eines der in Artikel 104 Absatz 2 des EG-VEG-VEG-VEG-VEG-Vererererer-----
tragstragstragstragstrags festgelegten fiskalpolitischen KKKKKonononononvvvvvergenzkriterienergenzkriterienergenzkriterienergenzkriterienergenzkriterien. Definiert als „Ver-
hältnis zwischen dem öffentlichen Schuldenstand und dem Bruttoinlands-
produkt zu Marktpreisen“, wobei „öffentlicher Schuldenstand“ wie in Pro-
tokoll Nr. 20 über das VVVVVerfahrerfahrerfahrerfahrerfahren bei einem übermäßigen Defiziten bei einem übermäßigen Defiziten bei einem übermäßigen Defiziten bei einem übermäßigen Defiziten bei einem übermäßigen Defizit definiert
wird als „Brutto-Gesamtschuldenstand zum Nominalwert am Jahresende
nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Bereichen des
Staatssektors“. „StaatStaatStaatStaatStaat“ wird im Sinne des EurEurEurEurEuropäischen Systems opäischen Systems opäischen Systems opäischen Systems opäischen Systems VVVVVolksolksolksolksolkswirwirwirwirwirt-t-t-t-t-
schaftlicher Gesamtrechnungen 1995 – ESVG 95schaftlicher Gesamtrechnungen 1995 – ESVG 95schaftlicher Gesamtrechnungen 1995 – ESVG 95schaftlicher Gesamtrechnungen 1995 – ESVG 95schaftlicher Gesamtrechnungen 1995 – ESVG 95 verstanden.

SicherheitenSicherheitenSicherheitenSicherheitenSicherheiten (collateral): Vermögenswerte, die z. B. KrKrKrKrKreditinstituteeditinstituteeditinstituteeditinstituteeditinstitute zur
Besicherung von Krediten der Zentralbank bei dieser als Pfand hinterlegen,
sowie Vermögenswerte, welche z. B. die Zentralbank von Kreditinstituten
im Zuge von liquiditätszuführenden PensionsgeschäftenPensionsgeschäftenPensionsgeschäftenPensionsgeschäftenPensionsgeschäften ankauft.

SpitzenrefinanzierungsfazilitätSpitzenrefinanzierungsfazilitätSpitzenrefinanzierungsfazilitätSpitzenrefinanzierungsfazilitätSpitzenrefinanzierungsfazilität (marginal lending facility): Eine ständige Fa-ständige Fa-ständige Fa-ständige Fa-ständige Fa-
zilitätzilitätzilitätzilitätzilität des EurEurEurEurEurosystemsosystemsosystemsosystemsosystems, die die GeschäftsparGeschäftsparGeschäftsparGeschäftsparGeschäftspartnertnertnertnertner nutzen können, um von
einer nationalen Zentralbank Übernachtkredit gegen refinanzierungsfähige
SicherheitenSicherheitenSicherheitenSicherheitenSicherheiten und zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten (siehe
Schlüsselzinssätze der EZBSchlüsselzinssätze der EZBSchlüsselzinssätze der EZBSchlüsselzinssätze der EZBSchlüsselzinssätze der EZB).

Staat (öffentliche Haushalte)Staat (öffentliche Haushalte)Staat (öffentliche Haushalte)Staat (öffentliche Haushalte)Staat (öffentliche Haushalte) (general government): Der Begriff umfasst
den Zentralstaat (Zentralregierung), regionale oder lokale Gebietskörper-
schaften und Sozialversicherungseinrichtungen im Sinne des EuropäischenEuropäischenEuropäischenEuropäischenEuropäischen
Systems Systems Systems Systems Systems VVVVVolksolksolksolksolkswirwirwirwirwirtschaftlicher Gesamtrtschaftlicher Gesamtrtschaftlicher Gesamtrtschaftlicher Gesamtrtschaftlicher Gesamtrechnechnechnechnechnungen 1995 (ESVungen 1995 (ESVungen 1995 (ESVungen 1995 (ESVungen 1995 (ESVG 95)G 95)G 95)G 95)G 95).

Stabilitäts- und Stabilitäts- und Stabilitäts- und Stabilitäts- und Stabilitäts- und WWWWWachstumspaktachstumspaktachstumspaktachstumspaktachstumspakt (Stability and Growth Pact): Besteht aus
zwei Verordnungen des EU-Rats EU-Rats EU-Rats EU-Rats EU-Rats („über den Ausbau der haushaltspolitischen
Überwachung und der Überwachung und Koordinierung der Wirtschafts-
politiken“ sowie „über die Beschleunigung und Klärung des VVVVVerfahrerfahrerfahrerfahrerfahrens beiens beiens beiens beiens bei
einem übermäßigen Defiziteinem übermäßigen Defiziteinem übermäßigen Defiziteinem übermäßigen Defiziteinem übermäßigen Defizit“) sowie aus der beim Amsterdamer Gipfel ver-
abschiedeten Entschließung des Europäischen RatsEuropäischen RatsEuropäischen RatsEuropäischen RatsEuropäischen Rats vom 17. Juni 1997 über
den Stabilitäts- und Wachstumspakt. Ziel des Pakts ist die Gewährleistung
einer gesunden öffentlichen Finanzlage in der dritten Stufdritten Stufdritten Stufdritten Stufdritten Stufeeeee der WirWirWirWirWirtschafts-tschafts-tschafts-tschafts-tschafts-
und und und und und Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU) als Mittel zur Verbesserung der Vorausset-
zungen für PrPrPrPrPreisstabilitäteisstabilitäteisstabilitäteisstabilitäteisstabilität und ein starkes, nachhaltiges Wachstum, das der
Schaffung von Arbeitsplätzen förderlich ist. Insbesondere wird als mittel-
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fristiges Ziel die Forderung nach einem nahezu ausgeglichenen oder einen
Überschuss aufweisenden Haushalt gestellt, damit die MitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaaten in der
Lage sind, normale Konjunkturschwankungen zu bewältigen und zugleich
das Defizit der öffentlichen Haushalte unterhalb des RefRefRefRefReferererererenzwenzwenzwenzwenzwererererertestestestestes fürfürfürfürfür
die Finanzlagedie Finanzlagedie Finanzlagedie Finanzlagedie Finanzlage von 3 % des BIP zu halten. Gemäß dem Stabilitäts- und Wachs-
tumspakt müssen die an der WWU teilnehmenden Mitgliedstaaten Stabili-Stabili-Stabili-Stabili-Stabili-
tätsprtätsprtätsprtätsprtätsprogrammeogrammeogrammeogrammeogramme vorlegen – Mitgliedstaaten, für die eine Ausnahmeregelung
gilt, hingegen weiterhin Konvergenzprogramme.

StabilitätsprogrammStabilitätsprogrammStabilitätsprogrammStabilitätsprogrammStabilitätsprogramm (stability programmes): MitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaaten, die den Euro
eingeführt haben, müssen mittelfristige Regierungspläne und Prognosen über
die Entwicklung von wirtschaftlichen Eckdaten im Hinblick auf die Errei-
chung des mittelfristigen Ziels eines nahezu ausgeglichenen oder einen Über-
schuss aufweisenden Haushalts gemäß dem Stabilitäts- und Stabilitäts- und Stabilitäts- und Stabilitäts- und Stabilitäts- und WWWWWachstums-achstums-achstums-achstums-achstums-
paktpaktpaktpaktpakt vorlegen. In diesen Programmen wird vor allem auf die Konsolidierung
des Budgets und auf die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen geachtet. Die
Stabilitätsprogramme werden jährlich überarbeitet und von der Europäi-Europäi-Europäi-Europäi-Europäi-
schen Kschen Kschen Kschen Kschen Kommissionommissionommissionommissionommission und dem WirWirWirWirWirtschafts- und Finanzausschusstschafts- und Finanzausschusstschafts- und Finanzausschusstschafts- und Finanzausschusstschafts- und Finanzausschuss überprüft.
Die Ergebnisse dieser Prüfung dienen dem ECOFIN-Rat als Beurteilungs-
grundlage, wobei insbesondere bewertet wird, ob die mittelfristigen Bud-
getziele einen angemessenen Sicherheitsspielraum zur Vermeidung eines
übermäßigen Defizits vorsehen. Mitgliedstaaten, die den EuroEuroEuroEuroEuro noch nicht
eingeführt haben, müssen laut dem Stabilitäts- und Wachstumspakt jährlich
ein Konvergenzprogramm vorlegen.

StandarStandarStandarStandarStandardtenderdtenderdtenderdtenderdtender (standard tender): Tenderverfahren, das im EurEurEurEurEurosystemosystemosystemosystemosystem
bei regelmäßigen OffenmarktgeschäftenOffenmarktgeschäftenOffenmarktgeschäftenOffenmarktgeschäftenOffenmarktgeschäften verwendet wird. Standardtender
werden innerhalb von 24 Stunden durchgeführt. Alle GeschäftsparGeschäftsparGeschäftsparGeschäftsparGeschäftspartnertnertnertnertner,
welche die allgemeinen Zulassungskriterien erfüllen, sind berechtigt, Gebo-
te abzugeben.

Ständige FazilitätStändige FazilitätStändige FazilitätStändige FazilitätStändige Fazilität (standing facility): Zentralbankfazilität, die von den Ge-Ge-Ge-Ge-Ge-
schäftsparschäftsparschäftsparschäftsparschäftspartnerntnerntnerntnerntnern auf ihre eigene Initiative hin in Anspruch genommen wer-
den kann. Das EurosystemEurosystemEurosystemEurosystemEurosystem bietet zwei ständige Fazilitäten an, und zwar die
SpitzenrefinanzierungsfazilitätSpitzenrefinanzierungsfazilitätSpitzenrefinanzierungsfazilitätSpitzenrefinanzierungsfazilitätSpitzenrefinanzierungsfazilität und die EinlagefazilitätEinlagefazilitätEinlagefazilitätEinlagefazilitätEinlagefazilität.

SwaSwaSwaSwaSwappppp (swap): Vereinbarung über den Austausch von Zahlungsströmen in der
Zukunft zu zuvor vereinbarten Bedingungen (siehe DevisenswapDevisenswapDevisenswapDevisenswapDevisenswap).

Täglich fällige EinlagenTäglich fällige EinlagenTäglich fällige EinlagenTäglich fällige EinlagenTäglich fällige Einlagen (overnight deposits): Einlagen mit Fälligkeit am fol-
genden Tag. Diese Kategorie von Instrumenten umfasst in erster Linie Sicht-
einlagen, die frei übertragbar sind (durch Scheck oder dergleichen). Sie
beinhaltet aber auch nicht übertragbare Guthaben, die auf Antrag oder bis
zum Geschäftsschluss des folgenden Tages verfügbar sind. Täglich fällige Ein-
lagen sind in M1M1M1M1M1 (und damit auch in M3M3M3M3M3) enthalten.

TTTTTerminkerminkerminkerminkerminkontraktontraktontraktontraktontrakt (futures contract): Eine Vereinbarung für den Kauf bzw.
Verkauf von Wertpapieren oder Waren zu einem im Voraus festgelegten
Preis und künftigen Zeitpunkt.
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TTTTTranseurranseurranseurranseurranseuropäisches  opäisches  opäisches  opäisches  opäisches  AutomatisierAutomatisierAutomatisierAutomatisierAutomatisiertes Echtzeit-Brutto-Exprtes Echtzeit-Brutto-Exprtes Echtzeit-Brutto-Exprtes Echtzeit-Brutto-Exprtes Echtzeit-Brutto-Express-Überess-Überess-Überess-Überess-Über-----
wwwwweisungs-system – eisungs-system – eisungs-system – eisungs-system – eisungs-system – TTTTTARGETARGETARGETARGETARGET-System-System-System-System-System (Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer system – TARGET): Zahlungssystem, das
sich aus den nationalen Echtzeit-Bruttosystemen (RTGS-Systemen) der 15
MitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaaten und dem Zahlungsverkehrsmechanismus der EuropäischenEuropäischenEuropäischenEuropäischenEuropäischen
Zentralbank (EZB)Zentralbank (EZB)Zentralbank (EZB)Zentralbank (EZB)Zentralbank (EZB) zusammensetzt. Die nationalen RTGS-Systeme und der
EZB-Zahlungsverkehrsmechanismus sind durch ein einheitliches Verfahren
(Interlinking-Mechanismus) miteinander verbunden, sodass grenzüberschrei-
tende Überweisungen zwischen verschiedenen Systemen in der gesamten
Europäischen Union ermöglicht werden.

TTTTTransmissionsmechanismransmissionsmechanismransmissionsmechanismransmissionsmechanismransmissionsmechanismususususus (transmission mechanism): Prozess, durch den
sich geldpolitische Entscheidungen auf die Volkswirtschaft im Allgemeinen
und das Preisniveau im Besonderen auswirken. Dieser Mechanismus bein-
haltet eine Reihe komplexer und häufig miteinander verbundener Trans-
missionskanäle.

UnabhängigkUnabhängigkUnabhängigkUnabhängigkUnabhängigkeit der Zentralbankeit der Zentralbankeit der Zentralbankeit der Zentralbankeit der Zentralbankenenenenen (central bank independence): In Arti-
kel 108 (ex-Artikel 107) des EG-VEG-VEG-VEG-VEG-Vererererertragstragstragstragstrags und Artikel 7 der Satzung des
Europäischen Systems der ZentralbankenEuropäischen Systems der ZentralbankenEuropäischen Systems der ZentralbankenEuropäischen Systems der ZentralbankenEuropäischen Systems der Zentralbanken und der Europäischen Zentral-Europäischen Zentral-Europäischen Zentral-Europäischen Zentral-Europäischen Zentral-
bankbankbankbankbank ist der Grundsatz der Unabhängigkeit der Zentralbanken festgeschrie-
ben. Bei der Wahrnehmung der ihnen übertragenen Befugnisse, Aufgaben
und Pflichten darf weder die Europäische Zentralbank (EZB) noch eine
nationale Zentralbank (NZB) noch ein Mitglied ihrer Beschlussorgane Wei-
sungen von Organen oder Einrichtungen der Gemeinschaft, Regierungen
der MitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaaten oder anderen Stellen einholen oder entgegennehmen.
Die Organe und Einrichtungen der Gemeinschaft sowie die Regierungen
der Mitgliedstaaten verpflichten sich, diesen Grundsatz zu beachten und
nicht zu versuchen, die Mitglieder der Beschlussorgane der EZB oder der
NZBen zu beeinflussen.

VVVVVerfahrerfahrerfahrerfahrerfahren bei einem übermäßigen Defiziten bei einem übermäßigen Defiziten bei einem übermäßigen Defiziten bei einem übermäßigen Defiziten bei einem übermäßigen Defizit (excessive deficit procedure):
Das in Artikel 104 des EG-VEG-VEG-VEG-VEG-Vererererertragstragstragstragstrags niedergelegte und im Protokoll Nr. 20
über das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit näher festgelegte Ver-
fahren. Artikel 104 verpflichtet die MitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaaten zur Einhaltung der Haus-
haltsdisziplin, legt die Bedingungen fest, unter denen die Haushaltslage als
zufriedenstellend beurteilt werden kann, und bestimmt die weitere Vorge-
hensweise für den Fall, dass diese Bedingungen nicht eingehalten werden.
Insbesondere werden die fiskalpolitischen KonvergenzkriterienKonvergenzkriterienKonvergenzkriterienKonvergenzkriterienKonvergenzkriterien (Defizit-Defizit-Defizit-Defizit-Defizit-
quotequotequotequotequote und SchuldenquoteSchuldenquoteSchuldenquoteSchuldenquoteSchuldenquote) spezifiziert; überdies wird das Verfahren be-
schrieben, das zu der Entscheidung des EU-RatsEU-RatsEU-RatsEU-RatsEU-Rats, dass ein übermäßiges De-
fizit in einem bestimmten Mitgliedstaat existiert, führt und sich dieser Ent-
scheidung anschließt. Zudem werden weitere Maßnahmen festgelegt für
den Fall, dass ein übermäßiges Defizit fortdauert. Der Stabilitäts- und Stabilitäts- und Stabilitäts- und Stabilitäts- und Stabilitäts- und WWWWWachs-achs-achs-achs-achs-
tumspakttumspakttumspakttumspakttumspakt enthält weitere Bestimmungen zur Klärung und Beschleunigung
des Verfahrens bei einem übermäßigen Defizit.

VVVVVon Experon Experon Experon Experon Experten des Eurten des Eurten des Eurten des Eurten des Eurosystems erstellte Prosystems erstellte Prosystems erstellte Prosystems erstellte Prosystems erstellte Projektionenojektionenojektionenojektionenojektionen (Eurosystem staff
projections): Ergebnisse der von Experten des EurEurEurEurEurosystemsosystemsosystemsosystemsosystems durchgeführ-
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ten Analysen, die mögliche zukünftige gesamtwirtschaftliche Entwicklungen
im Euro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-Währungsgebiet abschätzen. Projektionen für das Euro-Währungs-
gebiet werden so erstellt, dass sie sich im Einklang mit den einzelstaatlichen
Projektionen befinden. Die Projektionen sind ein Bestandteil der zweiten
Säule der geldpolitischen Strategie der Europäischen Zentralbank (EZB)Europäischen Zentralbank (EZB)Europäischen Zentralbank (EZB)Europäischen Zentralbank (EZB)Europäischen Zentralbank (EZB)
und stellen eine der Informationsquellen für die vom EZB-RatEZB-RatEZB-RatEZB-RatEZB-Rat vorgenom-
mene Beurteilung der Risiken für PrPrPrPrPreisstabilitäteisstabilitäteisstabilitäteisstabilitäteisstabilität dar.

VVVVVorlaufindikatororlaufindikatororlaufindikatororlaufindikatororlaufindikatorenenenenen (leading indicators): Wirtschaftskennzahlen, die die zu-
künftige Entwicklung anderer Variablen antizipieren oder geeignete Infor-
mationen für deren Prognose enthalten.

WWWWWechselkurssteuerungechselkurssteuerungechselkurssteuerungechselkurssteuerungechselkurssteuerung (exchange rate targeting): Eine geldpolitische Stra-
tegie zur Wahrung der PrPrPrPrPreisstabilitäteisstabilitäteisstabilitäteisstabilitäteisstabilität, die auf einem stabilen (oder sogar
festgelegten) Wechselkurs gegenüber anderen Währungen bzw. Währungs-
gruppen basiert.

WirWirWirWirWirtschafts- und Finanzausschusstschafts- und Finanzausschusstschafts- und Finanzausschusstschafts- und Finanzausschusstschafts- und Finanzausschuss (Economic and Financial Committee):
Ein beratendes Gemeinschaftsgremium, das mit Beginn der dritten Stufedritten Stufedritten Stufedritten Stufedritten Stufe
der WirWirWirWirWirtschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU) eingesetzt wurde. Jeder
MitgliedstaatMitgliedstaatMitgliedstaatMitgliedstaatMitgliedstaat sowie die Europäische KommissionEuropäische KommissionEuropäische KommissionEuropäische KommissionEuropäische Kommission und die EuropäischeEuropäischeEuropäischeEuropäischeEuropäische
ZentralbankZentralbankZentralbankZentralbankZentralbank (EZB)(EZB)(EZB)(EZB)(EZB) ernennen jeweils höchstens zwei Ausschussmitglieder.
Jeweils ein von den Mitgliedstaaten ernanntes Ausschussmitglied ist leiten-
der Verwaltungsbeamter, das andere ein hoher Beamter der nationalen
Zentralbank. In Artikel 114 Absatz 2 des EG-VEG-VEG-VEG-VEG-Vererererertragstragstragstragstrags sind die Aufgabenbe-
reiche des Wirtschafts- und Finanzausschusses angeführt, darunter auch die
Beobachtung der Wirtschafts- und Finanzlage der Mitgliedstaaten und der
Gemeinschaft.

WirWirWirWirWirtschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und Währungsunion – Währungsunion – Währungsunion – Währungsunion – Währungsunion – WWUWWUWWUWWUWWU (Economic and Monetary Uni-
on – EMU): Der EG-VEG-VEG-VEG-VEG-Vererererertragtragtragtragtrag beschreibt den Weg zur Wirtschafts- und
Währungsunion innerhalb der Europäischen Union als dreistufigen Prozess.
Die erste Stufe der WWU, die in erster Linie vom Abbau sämtlicher Be-
schränkungen des freien Kapitalverkehrs innerhalb der EU gekennzeichnet
war, begann im Juli 1990 und endete am 31. Dezember 1993. Die zweite
Stufe der WWU begann am 1. Januar 1994. Sie sah unter anderem die Er-
richtung des EurEurEurEurEuropäischen opäischen opäischen opäischen opäischen Währungsinstituts (EWI)Währungsinstituts (EWI)Währungsinstituts (EWI)Währungsinstituts (EWI)Währungsinstituts (EWI), das Verbot der mo-
netären Finanzierung der öffentlichen Hand, das Verbot eines bevorrech-
tigten Zugangs der öffentlichen Hand zu Finanzinstituten sowie die Vermei-
dung übermäßiger Haushaltsdefizite vor. Die dritte Stufe begann am 1. Ja-
nuar 1999 mit der Übertragung der geldpolitischen Zuständigkeit auf die
Europäische Zentralbank (EZB)Europäische Zentralbank (EZB)Europäische Zentralbank (EZB)Europäische Zentralbank (EZB)Europäische Zentralbank (EZB) und der Einführung des EuroEuroEuroEuroEuro.

WKM – WKM – WKM – WKM – WKM – WWWWWechselkursmechanismechselkursmechanismechselkursmechanismechselkursmechanismechselkursmechanismususususus (ERM – exchange rate mechanism): Der
Wechselkurs- und Interventionsmechanismus des EurEurEurEurEuropäischen opäischen opäischen opäischen opäischen Währungs-Währungs-Währungs-Währungs-Währungs-
systemssystemssystemssystemssystems bestimmte den Wechselkurs der teilnehmenden Währungen mit-
tels eines Leitkurses gegenüber der ECUECUECUECUECU. Mit diesen Leitkursen wurde ein
bilaterales Paritätengitter der teilnehmenden Währungen erstellt. Die Wech-
selkurse durften innerhalb der Bandbreiten um den bilateralen Leitkurs
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schwanken. Anpassungen der Leitkurse konnten vorgenommen werden,
bedurften jedoch der Zustimmung aller am EWS-Wechselkursmechanis-
mus teilnehmenden Länder. Das WKM verlor mit Beginn der dritten Stufdritten Stufdritten Stufdritten Stufdritten Stufeeeee
der WirWirWirWirWirtschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU) und der Einführung des
WKM IIWKM IIWKM IIWKM IIWKM II seine Gültigkeit.

WKM I I  –  WKM I I  –  WKM I I  –  WKM I I  –  WKM I I  –  WWWWWechse lkursmechan ismechse lkursmechan ismechse lkursmechan ismechse lkursmechan ismechse lkursmechan ismus  I Ius  I Ius  I Ius  I Ius  I I  (ERM II – exchange rate
mechanism II): Der Wechselkursmechanismus, der den Rahmen für die wech-
selkurspolitische Zusammenarbeit zwischen dem Euro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-WährungsgebietEuro-Währungsgebiet und
den EU-MitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaatenMitgliedstaaten bildet, die nicht ab Beginn der dritten Stufedritten Stufedritten Stufedritten Stufedritten Stufe der
WirWirWirWirWirtschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und tschafts- und Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU)Währungsunion (WWU) dem Euroraum angehören. Die
Teilnahme ist freiwillig; allerdings wird von den Mitgliedstaaten, für die eine
Ausnahmeregelung gilt, erwartet, dass sie sich am Mechanismus beteiligen.
Interventionen an den Interventionspunkten der Standard-Schwankungs-
bandbreiten sowie der engeren Schwankungsbandbreiten erfolgen grund-
sätzlich automatisch und in unbegrenzter Höhe, wobei eine sehr kurzfristi-
ge Finanzierung zur Verfügung steht. Die EurEurEurEurEuropäische Zentralbank (EZB)opäische Zentralbank (EZB)opäische Zentralbank (EZB)opäische Zentralbank (EZB)opäische Zentralbank (EZB)
und die teilnehmenden, nicht dem Euro-Währungsgebiet angehörenden
nationalen Zentralbanken können automatische Interventionen jedoch aus-
setzen, wenn diese dem vorrangigen Ziel, PreisstabilitätPreisstabilitätPreisstabilitätPreisstabilitätPreisstabilität zu gewährleisten,
zuwiderlaufen sollten.

ZinsterminkZinsterminkZinsterminkZinsterminkZinsterminkontraktontraktontraktontraktontrakt (forward rate agreement – FRA): Eine Vereinbarung,
bei der sich eine Partei dazu verpflichtet, einer anderen Partei einen fest-
gelegten Zinssatz für einen bestimmten Kapitalbetrag und für einen be-
stimmten Zeitraum, der zu einem zukünftigen Zeitpunkt beginnt, zu zahlen.

Zwei-Säulen-StrategieZwei-Säulen-StrategieZwei-Säulen-StrategieZwei-Säulen-StrategieZwei-Säulen-Strategie (two-pillar strategy): Die geldpolitische Strategie der
Europäischen Zentralbank (EZB)Europäischen Zentralbank (EZB)Europäischen Zentralbank (EZB)Europäischen Zentralbank (EZB)Europäischen Zentralbank (EZB) beruht auf der quantitativen Definition
der PrPrPrPrPreisstabilitäteisstabilitäteisstabilitäteisstabilitäteisstabilität und auf zwei analytischen Ansätzen („Säulen“), die zur
Beurteilung der Risiken für die künftige Preisstabilität beitragen. Die erste
Säule weist der Geldmenge eine herausragende Rolle zu – die Geldmen-
gen- und Kreditentwicklung wird sorgfältig auf ihren Informationsgehalt
untersucht. Die erste Säule beinhaltet einen RefRefRefRefReferererererenzwenzwenzwenzwenzwererererert für das Geld-t für das Geld-t für das Geld-t für das Geld-t für das Geld-
mengenwachstummengenwachstummengenwachstummengenwachstummengenwachstum sowie eine Reihe von Ansätzen, in denen die Geldmen-
gen- und Kreditentwicklung eine Rolle bei der Bestimmung oder der Prog-
nose der künftigen Preisentwicklung spielt. Bei der zweiten Säule handelt
es sich um die Analyse einer breiten Palette sonstiger Konjunktur- und
Finanzmarktindikatoren. Sie enthält verschiedene Modelle, in denen der
Kostendruck und das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage auf den
Güter-, Dienstleistungs- und Arbeitsmärkten die Preisentwicklung bestim-
men.
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