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1. Einleitung

In der heutigen Zeit, in der der Kapitalismus seit®hepunkt erreicht hat und die Anzahl
der Kapitalgesellschaften sich stetig erhoht, ugeio natirliche sowie juristische Personen
die Absicht ihren Gewinn zu maximieren. Man versuaimer mehr und mehr Geld zu ver-
dienen um dieses dann auszugeben oder weiter gernuldeder Mensch liebt Geld oder hat
zumindest nichts gegen den Zufluss von zuséatzliclsid auszusetzen. Doch was wirde
geschehen, wenn man sein ganzes Leben lang haosegeaund Geld auf die Seite gelegt hat
um sich im fortgeschrittenen Alter ein Haus, eixissauto oder eine Jacht zu kaufen oder das
Geld einfach nur gehauft hat um seine Zukunft aichesn, aber der Wert des Geldes plotz-
lich verschwindet und man nur noch einen Haufemevdledruckter Geldscheine besitzt mit
denen man sich maximal einen Kaugummi kaufen kanrgdlch einem Fall hatte man sein
ganzes Leben lang so wenig wie mdglich ausgegedizar, hdtte am Ende trotzdem nichts
aul3er einem Haufen aus wertlosem Geld.

Um so ein Horrorszenario vermeiden zu kdnnen, reassne Behorde oder eine Stelle geben,
die das Geld hiutet und dafur sorgt, dass es séiem nicht verliert. In der Europaischen
Union oder zumindest im Euro-Wahrungsgebiet stidit Europaische Zentralbank seit 1999
diese Stelle dar. Ihre Aufgabe besteht darin dert d&s Geldes bzw. die Preise in der Wah-
rungsunion moglichst stabil zu halten und gegebiatisrdie Wirtschaft des Wahrungsgebie-

tes zu fordern.

In dieser Arbeit werden wir uns anfangs die Entstghder EZB ansehen, uns mit der Institu-
tion der EZB beschéftigen, die wirtschaftlichen Vand Nachteile der Wahrungsunion be-
trachten, uns mit dem theoretischen Hintergrund@eldpolitik befassen und anschliel3end
die geldpolitischen Instrumente und Malinahmen @& &skutieren.

Ziel dieser Arbeit ist es dem Leser die Europaisgkatralbank und ihre geldpolitischen
MalRnahmen néher zu bringen und ihm die grundlegémdemation, zur eventuellen Ge-

schéftsabwicklung im Dienste eines Kreditinstitutes der EZB bzw. mit den nationalen

Zentralbanken, zu vermitteln.



2. Die Entstehung der EZB

Vor Uber 50 Jahren hatten eine Handvoll Politikiee é/ision, die die Geschichte Europas
verandern sollte. Sie wollten eine Wirtschafts- Wdhrungsunion grinden. Im Jahre 1950
schlug der damalige franzdsische Au3enminister R@zhuman die Integration der westeu-
ropaischen Kohle- und Stahlindustrie vor. Sechait8ta(Belgien, Deutschland, Frankreich,
Italien, Luxemburg und die Niederlande) einigtechsund grindeten 1952 die Europaische
Gemeinschatft fur Kohle und Stahl (EGKS, Montanuhion

Der Erfolg der EGKS hatte alle Erwartungen tbeférof sodass sich dieselben sechs Staaten
einigten ihre Integrationspolitik auf den Bereiotr #irtschaft auszuweiten. 1957 wurde der
so genannte ROmische Vertrag zur Grindung der Bisdpen Wirtschaftsgemeinschaft
(EWG) und der Europaischen Atomgemeinschaft (EURR)Qler 1958 in Kraft getreten ist,
unterzeichnet. Es wurde geplant innerhalb von Ifedaeinen Binnenmarkt zu errichten,
doch diese Idee konnte nicht in solch einer kuizem verwirklicht werden. Bis zur Schaf-
fung des Binnenmarktes (Vertrag von Maastricht }98@rden diese drei Gemeinschaften

noch einigen Anderungen unterzogen.

Im Jahre 1967 wurden die drei bestehenden GemeiftisolEGKS, EWG und EURATOM)
im Fusionsvertrag zusammengefuhrt und es entsten8udfopaische Gemeinschaft (EG). Ein
Jahr spater kam die Zollunion zum Einsatz. Imparid Exporte wurden innerhalb der EG
vOllig zollfrei. Die EG wurde zu diesem Zeitpunkdmer interessanter fur die Ubrigen Staaten
Europas, welche sich ernsthafte Gedanken tber emdgtichen Beitritt ihrerseits machten.

Erst im Jahre 1970 begann man allmahlich SchrittRichtung der Wahrungsunion zu ma-
chen. Das erste Konzept einer Wahrungsunion, den&/dericht, wurde vorgestellt. Laut

diesem Bericht sollte man das Ziel der Wéahrungsuwiorch drei Phasen, die 1980 abge-
schlossen sein sollten, erreichen. Das Konzepescherwirklichbar zu sein, doch niemand
hatte mit der ,Ersten Olkrise 1973" rechnen konrihe,alle Plane zu nichte machte.

Drei Jahre spater (1973) wuchs die Anzahl der hitigr der EG auf neun. Danemark, Irland

und das Vereinigte Konigreich traten der Europd@ascBemeinschatft bei.



Angeschlagen von der Olkrise war die EG auf deh8umach einer Losung des Problems der
Instabilitdt und griindete 1979 das Europaische Wigssystem (EWS). Die Idee dahinter
war die Einfuhrung von festen, aber anpassungsahiyechselkursen zwischen den Wah-

rungen der EG-Staaten.

1981 wurde Griechenland in die EG aufgenommen uedAdzahl der Mitglieder erhohte

sich auf zehn.

Im Jahre 1986 stieg die Mitgliederanzahl auf 12il wech Portugal und Spanien ab diesem
Zeitpunkt zur Gemeinschaft gehdrten. Das zweitehtige Ereignis in diesem Jahr war der
neue Impuls zur Realisierung der Wirtschafts- un@hWingsunion. Man hatte erkannt, dass
ein Binnenmarkt nur in Verbindung mit einer Wéahrsugion den grof3ten Nutzen fur alle
Betelligte bringen wirde. Aus diesem Grund hat Haropaische Rat 1988 den Delors-
Ausschuss zur Ausarbeitung eines Konzeptes zur Méiehung der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion beauftragt.

Ein Jahr spater wurde dem Rat der fertige DelonsecBeubermittelt, welcher dann zu Ver-
handlungen Uber den Vertrag der Européischen UtihVertrag) gefiihrt hat. Der neue
Vertrag sollte die Européische Union begrtinden dewl Vertrag zur Griindung der Européi-

schen Gemeinschaft (EG-Vertrag) ablosen.

Es hat ungefahr vier Jahre gedauert bis der EUrMgprzur Unterschrift vorgelegt werden
konnte, was zu erkennen lasst, wie viel Verhandlargeit dahinter steckt. Der EU-Vertrag
wurde im Februar 1992 in der niederlandischen Stéatistricht von allen damaligen Mit-

gliedern unterzeichnet und trat am 1. November 18%3aft.

Wie schon 1970 im Werner-Bericht geplant, vollzadp sler Weg zur gemeinsamen Wahrung

in drei Stufen.

1. Stufe (1990-1993):
Schaffung eines vollstandigen Binnenmarktes durbbaf der Beschrankungen zum
freien Personen-, Waren-, Kapital- und Dienstleigaverkehr innerhalb der EU,
durch gemeinsame Wechselkurspolitik und durch eéie/d8tung der Konvergenzfort-

schritte.



2. Stufe (1994-1998):
In dieser Stufe wurde der Vorgénger der Europars&entralbank gegrindet, das Eu-
ropaische Wahrungsinstitut (EWI). Aul3erdem wurde \derpflichtung zur Unabhan-
gigkeit der nationalen Zentralbanken umgesetzt emavurde mit der Uberwachung
der Haushaltslage der Mitgliedstaaten gestartet.

3. Stufe (ab 1. Janner 1999):
Mit Beginn dieser Stufe wurden die WechselkurseMigglieder unwiderruflich fest-
gelegt. Die gesamte geldpolitische Zustandigkeitdeuauf die EZB Ubertragen und
der EURO wurde als gemeinsame Wahrung eingefulrtl. AJanner 2002 wurden die
EURO Banknoten und Minzen in Umlauf gesetzt undEnitle Februar 2002 haben
die nationalen Wahrungen ihre Gultigkeit als gdedtes Zahlungsmittel verloren.

Zwei Jahre nach dem in Kraft treten des Vertra
von Maastricht wurde die EU um die folgend
drei Mitglieder erweitert: Osterreich, Finnland u

Schweden.

Am 1. Juni 1998 wurde die EWI aufgeldst und d |
Europaische Zentralbank wurde in Frankfurt

Main gegriundet. Sieben Monate spéater, am

Janner 1999, haben elf Staaten die Zusténdig

ihrer nationalen Geldpolitik an die EZB ubertrage

Seitdem sind vier weitere Staaten d
Wahrungsunion beigetreten und die Anzahl
~Euro-Staaten” ist auf 15 gestiegen.



3. Die Organisation der EZB

3.1. Allgemeines
Die EZB ist, neben den nationalen Zentralbanken2deMitgliedstaaten der EU, Bestandtell

des Européaischen Systems der Zentralbanken (ESBR) ESZB hat den Vertrag von Maast-
richt, die Satzung des Europaischen Systems ddrallemnken sowie die Satzung der EZB
als Rechtsgrundlage.

Die 15 Mitgliedstaaten, die den EURO bereits aftsgésetzliches Zahlungsmittel eingefuhrt
haben, und die EZB werden unter dem Begriff Euesyszusammengefasst.
Folgende Grafik soll den Aufbau der ESZB verdehdic.

A X A W
) )

EZB Belgien Bulgarien Tschechische Republik

Deutschland Irland Danemark Estland

-~ -~

Griechenland Spanien Lettland Litauen

Ungarn
~p— ﬁ

Zypern J Luxemburg Ruménien - Slowakei

Malta Niederlande Schweden GroRbritannien

Osterreich Portugal

Slowenien ‘ (

Finnland * * *

Abbildung 1
Die EZB beschétftigt zurzeit ungefahr 1100, ausnal® EU-Staaten stammende, Mitarbeiter

und residiert, verteilt auf 39 Stockwerke, im Edtower in Frankfurt am Maf 2009 soll die

EZB in ein, von einem Wiener Architekturblro gepésund bei der ehemaligen Frankfurter
Markthalle gebautes, Biirogebaude iibersiedeln. Datigste Grund dieser Ubersiedlung ist
der Aspekt des Platzbedarfes, denn die Flhrundskiaf EZB sind sich bewusst, dass inner-
halb der ndchsten 10 Jahre der eine oder andegéidditaat der EU die Konvergenzkriterien
erfullen wird, bzw. sich doch noch entschlieBendwdler Wéahrungsunion beizutreten. Das
neue Gebaude bietet eine Kapazitat fir 1800 EZBrgditer, die sicherlich friher oder spa-

ter komplett genutzt werden wird.

! Artikel 106 des Vertrages zur Griindung der Eurséén Gemeinschaft
2 vgl: Die Europaische Zentralbank: frankfurt-intaia de [Zugriff am 5.02.2008]

-5-



3.2. Das Direktorium
Gefuhrt wird die EZB vom Direktorium,

welches aus dem Prasidenten, de
Vizeprasidenten und weiteren vie
Mitgliedern besteht. (Siehe Abbildung 2
Obere Reihe von links nach rechts: |
Jurgen Stark, José Manuel Gonzélez
Paramo, Lorenzo Bini Smaghijntere
Reihe von links nach rechts:Gertrude
Tumpel-Gugerell, Jean-Claude TrichetAbb“OIung 2: Quelle: ZB
[Prasident], Lucas D. Papademos

[Vizepréasident]) Die Mitglieder des Direktoriunaserden geman Artikel 109a (2) lit. b EG-
Vertrag von den Staats- und Regierungschefs ddeakVahrungsunion teilnehmenden Staa-

ten ernannt. Vor der Ernennung hort der EU-RatEdaspaische Parlament und den EZB-Rat

an und empfiehlt den Staats- und Regierungschestarmate Personen.

Der EG-Vertrag schreibt fur Mitglieder des Direktons eine Mindestamtszeit von acht Jah-

ren vor, wobei eine Amtsenthebung bei Vorliegereginvichtigen Grundes durchgefiihrt

werden kanh Diese Regelung soll die Kontinuitat der Amtszgtvahrleisten und dafiir sor-
gen, dass man ausreichend Zeit hat um Langzeiigpeogrirchzufiihren.

Das Direktorium kommt fur gewohnlich einmal pro Wleczusammen und ist fur folgende

Punkte zustandfg

e Es muss die geldpolitischen Malinahmen der EZB htesfii

e Es muss die Sitzungen des EZB-Rats vorbergiten

e Es muss die Entscheidungen des EZB-Rats durchrthdug von Weisungen an die

nationalen Zentralbanken durchfiihten
e Esfihrt die laufenden Geschéafte der EZB

3 Art 109a (2) des Vertrages zur Griindung der EG
* vgl.: EZB: Die Geldpolitik der EZB (2004) S.11

® Art 12.2. der Satzung der EZB

® Art 12.1. der Satzung der EZB



e Es muss die vom EZB-Rat Uibertragene Befugnissebausii
e Der Prasident fihrt den Vorsitz im EZB-Rat, im Di@ium und im Erweiterten Rat
der EZB

3.3. Der EZB-Rat
Der EZB-Rat ist eines der zwei Beschlussorganeed® und besteht gemafd Artikel 109a (1)

EG-Vertrag aus den Mitgliedern des Direktoriums @ den Prasidenten der nationalen
Zentralbanken aller Mitgliedstaaten der WahrungsainFalls von ihnen gewtnscht, dirfen
der Prasident des EU-Rats und ein Mitglied der géisthen Kommission auch bei den Sit-
zungen teilnehmen, jedoch durfen sie bei einerteredien Abstimmung keine Stimme verge-
ber?.

Laut der Satzung der EZB musste der EZB-Rat nunmah pro Jahr zusammenkommen,
doch in der Praxis treten die Mitglieder zweimalMonat zusammeén Fiir gewdhnlich wird
bei der ersten Sitzung im Monat Uber geldpolitissteinahmen und in der zweiten Sitzung
Uber organisatorische Angelegenheiten beraten.

Beschlisse der EZB kann man in zwei Kategoriendnen. Man unterscheidet Beschlisse
Uber finanzielle Angelegenheiten von Beschlissear ilchtfinanzielle Angelegenheiten. Bei
der letzteren Kategorie wird jedem Mitglied des ERBts eine Stimme zugeteilt und Ent-
scheidungen werden durch absolute Mehrheit getroBei einer gleichen Anzahl von Stim-
men entscheidet die Stimme des Prasidenten de&t@itens®. Bei der ersten Kategorie
werden die Stimmen nach den Anteilen der nationd&mtralbanken am gezeichneten Kapi-
tal der EZB gewichtet, wobei das Direktorium klaveise keine Stimmen besitzt und dadurch
nicht in die Entscheidung involviert 18t Eine qualifizierte Mehrheit bedarf zwei Dritteésl

Kapitals und die Mehrheit der nationalen Zentrakgsm

Neben dem Treffen der strategisch bedeutendstestiagitiungen fir das Eurosystem hat der
EZB-Rat noch folgende Aufgaben zu bewaltitfen

e Beschliisse Uiber die Hohe der EZB-Leitzinsen fassen

" Art 13.1. der Satzung der EZB

8 Art 109b (1) des Vertrages zur Griindung der EG
° Art 10.5. der Satzung der EZB

19 Art 10.2. der Satzung der EZB

L Art 10.3. der Satzung der EZB

2ygl.: EZB: Die Geldpolitik der EZB (2004) S.10



e Der Erlass von Leitlinien und das Treffen von Ehtsdungen, die notwendig sind um
die Erfullung der Aufgaben des Eurosystems zu geleigken.

e Bereitstellen von Zentralbankengeld

3.4. Der Erweiterte Rat der EZB
Das zweite Beschlussorgan der EZB bildet der EeseitRat. Artikel 45, 46 und 47 der Sat-

zung es ESZB und der EZB bilden die RechtsgrundiageErweiterten Rates. Gemal3 Artikel
45.2 der oben genannt Satzung besteht der ErveeRat aus dem Préasidenten und dem Vi-
zeprasidenten der EZB sowie den Prasidenten aigonalen Zentralbanken der Mitglieder
der EU. Die vier Mitglieder des Direktoriums, derdBident des EU-Rates und ein Mitglied
der Europaischen Kommission durfen an den SitzurdgsnErweiterten Rates teilnehmen,

haben jedoch kein Stimmrecht.

Der Erweiterte Rat veranstaltet fir gewohnlich mal pro Jahr eine Sitzung in Frankfurt am
Main. Er wird nur solange bestehen solange es Mdgstaaten der EU gibt, die die Konver-
genzkriterien zur Einfuhrung des EURO als gesdiebcZahlungsmittel nicht erfullen konnen
bzw. die sich aufgrund einer Sondervereinbahrungrémigtes Konigreich und Danemark)
weigern durfen der Wahrungsunion beizutreten. Derelferte Rat erfullt hauptsachlich eine
beratende Funktion und tragt keine Verantwortumgyéldpolitische Entscheidungen.

Folgende Tatigkeiten fallen in den Aufgabenbereied Erweiterten Rates der EZB

e Das Beraten der EZB

e Hilfe beim erstellen der Jahresberichte der EZB

e Das Erheben von statistischen Daten

e Festlegen von Arbeitsbedingungen fur EZB-Mitarbeite

e Vorarbeiten zur Festlegung unwiderruflicher Wecksede

e Das Erlassen von Vorschriften fur die Standardisigrder buchmafligen Erfassung

und der Meldung der Geschéfte der nationalen Zksatnken

13 vgl.: EU: Die Geldpolitik der EZB (2004) S.12
14 Art 47.1. der Satzung der EZB
15 Art 47.2. der Satzung der EZB



4. Ziele und Aufgaben des Eurosystems

4.1. Allgemeines
Die Ziele und Aufgaben des Eurosystems werden itikéir105 Absatz 1 und 2 des EG-

Vertrages definiert. Anzumerken ist, dass der E@+dg anstelle des Eurosystems den Beg-
riff des Europaischen Systems der Zentralbankentke(ESZB). Der Grund der abweichen-
den Bezeichnung liegt in der Annahme der EU, ddg®ef oder spater jeder EU-Mitgliedstaat
auch ein Mitglied der gemeinsamen Wahrungsuniom w&id und folglich es keinen Unter-
schied zwischen dem Eurosystem und dem ESZB gehbsh 8olange es noch EU-
Mitgliedsstaaten gibt, die nicht der Wahrungsunamgehoren ist im folgenden Artikel der
Begriff ,ESZB* als Eurosystem zu verstehen.

"(1) Das vorrangige Ziel des ESZB ist es, die Rtalsilitat zu gewahrleisten. Soweit dies
ohne Beeintrachtigung des Zieles der Preisstatititiglich ist, unterstitzt das ESZB die all-
gemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft, zun Verwirklichung der in Artikel 2 fest-
gelegten Ziele der Gemeinschaft beizutragen. DaBHfandelt im Einklang mit dem Grund-
satz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettlerb, wodurch ein effizienter Einsatz
der Ressourcen gefordert wird, und halt sich dabelie in Artikel 3 a genannten Grundséatze.
(2) Die grundlegenden Aufgaben des ESZB bestehemn, da

- die Geldpolitik der Gemeinschatft festzulegen unskzatiihren,

- Devisengeschafte im Einklang mit Artikel 109 dungfithren,

- die offiziellen Wahrungsreserven der Mitgliedstaata halten und zu verwalten,

- das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysgniérdern.*

Laut dem angefuhrten Auszug aus dem Vertrag haZidsdie Preisstabilitat im Wahrungs-
raum zu gewabhrleisten, die hochste Prioritat fis Harosystem. Erst wenn dieses Ziel er-
reicht werden kann und soweit dies ohne Beeintigwhg dieses Zieles moglich ist, verweist
der Artikel 105 des EG-Vertrages auf die Ziele, idieArtikel 2 desselben Vertrages aufgelis-
tet sind. Die flir das Eurosystem relevanten ZieleArtikel 2 des EG-Vertrages sind die
Schaffung eines hohen Beschéftigungsniveaus, dia@deistung eines bestandigen nichtin-
flationdren Wachstums und die Schaffung eines h@mades von Wettbewerbsfahigkeit und
Konvergenz der Wirtschaftsleistungen.

Zu beachten ist, dass der EG-Vertrag eine eindeRigngfolge der zu verfolgenden Ziele
vorgibt, wobei die oben genannten Ziele in dieseihBnfolge nur in Angriff genommen wer-

den durfen, wenn auch wirklich das Ziel der Preaistitat ernsthaft verfolgt wurde.

! Amtsblatt Nr. C191 (1992) Artikel 105 des EG-Vages
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4.2. Warum hat die Preisstabilitat oberste Priotita
Zahlreiche Okonomen sind sich sicher, dass dies&ahilitat einen bedeutungsvollen Faktor

zur Steigerung des wirtschaftlichen Wohlstands ded Wachstumspotenzials einer Volks-
wirtschaft darstellt. Unter Preisstabilitat verstetan in diesem Sinn die Vermeidung einer zu
hohen Inflation oder Deflation. Eine Definition deZB-Rat sieht folgendermal3en aus:

"Preisstabilitat wird definiert als ein Anstieg détarmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) fur das Euro-Wahrungsgebiet von unter 2 %geygiber dem Vorjahr. Preisstabilitat
muss mittelfristig gewahrleistet werdén"

Die folgenden sieben Vorteile der Preisstabilitditen die zugrunde liegende Meinung be-

kraftiger?.

e Durch stabile Preise (d.h. keine Inflation) an d#grkten sind Preissteigerungen, die
von den Handlern verursacht werden, viel einfacueerkennen. Investitionsentschei-
dungen &ndern sich, denn rationale Kaufer entseheith nun bei einem identischen
Produktnutzen zweier Produkte stets fur das mit desdrigeren Preis. Daraus folgt,
dass sich durch die héhere Transparenz der Prificerdgere Ressourcenallokationen

ergeben und der Wohlstand der Haushalte sowie désdvaft steigt.

e Ein niedriges Inflationsrisiko steigert den Wohistaeiner Wirtschaft. Beispielsweise
Banken kalkulieren bei der Vergabe von Krediten igeg Risikopramien und schla-
gen diese auf die Zinssatze auf. Wenn man nun rdtidnsrisiko vernachlassigen
kann, so vermindert sich automatisch die Risikopeam Realzins, die Glaubwurdig-
keit der Geldpolitik steigert die Allokationseffeziz der Kapitalmarkte und folglich
werden die Investitionsanreize gestarkt. Steigem dia Investitionen, so steigt nach

volkswirtschaftlicher Theorie auch der wirtschafie Wohlstand.

e Inflation erhoht das Risiko der ineffizienten Andsetscheidung. Bei zu hoher Inflati-
on versuchen sich manche Wirtschaftsakteure dursarameln von Waren und Roh-
stoffen gegen das Inflationsrisiko abzusichern,nd&iditer behalten ihren Wert eher
als Geld. Diese Entscheidung fuhrt allerdings merineffizienten Allokation der
Waren und zur Verminderung der Produktion, was \@@shstum einer Volkswirt-

schaft beeintrachtigt.

2 Osterreichische Nationalbafgugriff am 10.02.2008]
3 vgl.: EZB: Die Geldpolitik der EZB (2004), S.42
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e Preisstabilitdt vermindert Verzerrungen der Steuad Sozialsysteme. Da Steuersys-
teme im Normalfall keine Anbindung an die Inflatioder Deflation aufweisen, kann
es zu Verzerrungen des Verhaltens von Beteiligies Wirtschaftslebens kommen.
Das 0dsterreichische Einkommenssteuersystem bebesspielsweise die Lohnsteuer
nach dem nominellen Einkommen. Werden nun die Gahdkgen einer zu hohen In-
flation ebenfalls erhoht, so verdient ein Angegtellrelativ gesehen, nicht mehr als
vorher, doch kann in eine neue Steuerklasse faltehdadurch mehr Steuern als vor

der Einwirkung der Inflation zahlen miiséen

e Preisstabilitat vermindert die so genannten ,Scohlenkosten®. Die Kosten einer
Verringerung der Kassenhaltung werden als Schueskbbkten bezeichnet. Inflation
wirkt als eine Art Steuer auf Bargeldbestande. Aiikel aus ,The Wall Street Jour-
nal“ vom 13. August 1985, S1 verdeutlicht diesesblm der Inflation. Im angespro-
chenen Artikel versucht eine Bolivianische Famiii dem Problem einer Hyperin-
flation zu Recht zu kommen. Nach Eingang des Gehaluf dem Bankkonto wird
keine Zeit verloren um das Geld in Waren und ire etabile W&hrung umzutauschen,
denn jede Sekunde verlieren die bolivianischen asoWert. Vor jedem neuen Ein-
kauf von Waren muss Geld von der stabilen WahrurigPasos gewechselt werden,
was unverhaltnismafiig hohe Transaktionskosten,(Meihe, Stress, ...) fur die Fami-
lie fihrt?

e Preisstabilitat vermindert die erhebliche und witliche Umverteilung von Vermo-
gen und Einkommen. In einem inflatorischen odefatlefischen Umfeld kommt es je
nach Geschéaftsbeziehung zwischen Schuldnern und@&rn zu einer Umverteilung
des Vermogens bzw. des Einkommens. Betrachten im& leieferung auf Ziel, so
wird in einem inflatorischen Umfeld das Vermogetikairlich vom Glaubiger auf den
Schuldner umverteilt, denn der Schuldbetrag biglith, jedoch andert sich der Wert
des Betrages, da er bei der Riuckzahlung der Scicht mehr so hoch wie zu Beginn
der Schuld ist. Der Glaubiger hatte zum Zeitpurdt Sichuldbegleichung im Falle ei-
nes Barverkaufes einen hdheren Erlos erzielen kiridas gleiche Beispiel wirde in
einem deflatorischen Unfeld das Umgekehrte Ergediefisrr’,

*vgl.: N. Gregory Mankiw: Volkswirtschaftslehre @%), S.681
> vgl.: N. Gregory Mankiw: Volkswirtschaftslehre @%), S.678
®vgl.: Paul A. Samuelson und William D. Nordhausikéwirtschaftslehre (2001) S.669
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e ,Speisekartenkosten* werden durch Preisstabiligtmindert. Unternehmen &ndern
ihre Preise selten, da Preisdnderungen in hohervailen hohe Kosten verursachen.
Zu Speisekartenkosten zahlen die Kosten fur derclDund die Verteilung neuer
Preislisten und Kataloge, die Kosten fir die Auslzeung der Produkte mit den neuen
Preisen, die Kosten der Entscheidung Uber die nBueise sowie im weiteren Sinn
die Kosten der Auseinandersetzung mit verargertendn. Staaten mit einer niedri-

gen oder gar keinen Inflation verdndern ihre Preiaébis zweimal im Jahr.

Ein weiteres Problem der unstabilen Preise, wel@heker Literatur nicht eindeutig genannt wird, abés Er-
ganzung der Speisekartenkosten gesehen kann, hdenWertriebschef des groRten dsterreichischerci&u-
tomatenanbieters und bei einem beruflichen Meagiesrhildert. Wie wir wissen, kann man beim Erweoh v
Snacks und Getréanken aus Automaten im Eurorauneridigg Miinzen einwerfen: 5 Cent, 10 Cent, 20 Cent, 50
Cent, 1 Euro und 2 Euro. Aus verschiedenen Grunstees, laut diesem Herrn, in dieser Branche ultiih
Preise auf volle 10 Cent zu runden. Bei einer Tangerder Produktpreise von Seiten der Herstelleesster
Firma aber nicht moglich ihre Preise genau im selBeozentuellen Ausmald zu erhéhen, denn man kann be
Automaten keine 1 bzw. 2 Cent Munzen einwerfen emevére auch nicht dblich. Aus diesem Grund karsn da
Unternehmen seine Preise nicht sténdig andern wrss mvarten, bis die Teuerung pro Produkt seit etztdn
Preiserh6hung wieder ca. 10 Cent betrégt. Eineeitige Erhdhung der Preise wéare zu Lasten der Kundel

ist aufgrund der grof3en Konkurrenz, laut diesemetirghmen, nicht mdglich. Durch stabile Preise kémnén

dieses Problem vermeiden.

Die sieben angefiihrten Vorteile bzw. Argumentedassarauf schliel3en, dass durch das Ver-
folgen des primaren Zieles der Preisstabilitat dudie EZB auch die im Artikel 2 des EG-
Vertrages aufgezahlten sekundéaren Ziele indirekircfd die positiven Auswirkungen der
Preisstabilitat) erfullt werden bzw. dass ein Bagtzur Erfullung dieser Ziele geleistet wird.
Die sekundaren Ziele kénnen von der EZB nur indiexkillt werden, da man mit der Geld-
politik nur das Preisniveau der Wahrungsgemeinsdbedinflussen kann, nicht jedoch reale
wirtschaftliche Grol3en.

Die Aufgaben des Eurosystems sind aus dem oberfldmggm Artikel 2 des EG-Vertrages
ebenfalls ersichtlich. In dieser Arbeit werden wiis hauptséchlich mit der Aufgabe der Fest-
legung und Ausfuhrung der Geldpolitik beschaftigefir werden in Kapitel 6 jene Instru-
mente kennen lernen, die von der EZB zur Erfullimgr Aufgaben benutzt werden.

Um die Funktionsweise der Instrumente besser Jesteu konnen, werden wir uns im nach-

folgenden Kapitel 5 mit einigen makro6konomischemflEssen des Geldes befassen.
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5. Geldpolitik in der Theorie

5.1. Allgemeines
Die EZB beschéftigt heute rund 1100 Mitarbeiter wvder sich sehr viele Wissenschatftler

befinden, die Geschehnisse der ganzen Welt aufenerkseobachten und bewerten. Diese
Leute besitzen ein fundiertes makro6konomisches#tisind verstehen die Zusammenhange
jener Variablen die Volkswirtschaften beeinflusg@&mnen. Zu diesen Variablen gehéren un-
ter anderen Arbeitslosenquoten, Marktwachstumsraftamktzinssatze, Preisindizes und die
Inflation.

In diesem Kapitel werden wir uns mit einigen Val&abbefassen, die einen Einfluss auf die
Geldpolitik der EZB haben, und sehen wie Verandgeandieser Variablen auf freie Markte
wirken. Zu diesem Zweck beginnen wir mit der Deéfon des Geldes und arbeiten uns

Schrittweise zu unserem Ziel hin, die Geldpolitéde &ZB zu verstehen.

5.2. Was ist Geld?

Es gibt viele unterschiedliche Definitionen fur d@egriff des Geldes, die aber alle im Gro-
Ren und Ganzen das Gleiche aussagen. Okonomenndemvdas Wort ,Geld" in folgendem
Sinn:

,celd ist ein Bundel von Aktiva, die die Menscheneiner Volkswirtschaft regelmafiig dazu

verwenden, Waren und Dienstleistungen von anderemsbhen zu erwerbeh*

In der weltweit grof3ten Online-Enzyklopadie Wikimedindet man folgende Definition:
,celd ist ein Zwischentauschmittel, welches siclm amderen Tauschmitteln dadurch unter-
scheidet, dass es nicht unmittelbar den Bedarfselimischpartners befriedigt, sondern auf-

grund allgemeiner Anerkennung zum weiteren Tausuesetzt werden kanf.“

! vgl.: Mankiw: Volkswirtschaftslehre (1999) S.644
2 Wikipedia Online-Enzyklopadie [Zugriff am 28.0308)

-13-



5.3. Die Geldfunktionen
In der Volkswirtschaft hat Geld drei Funktionen: BsTauschmittel, Recheneinheit und

Wertaufbewahrungsmittel. Durch das Zusammenwirken dieser genannten Furgdian-
terscheidet sich Geld von anderen Aktiva. Diesariefn geniel3t die grof3te Verbreitung in
der Volkswirtschaft und ist auf David Hume, einerithtigen Okonomen des 18. Jahrhun-
derts und einer der Urheber der Quantitatsthennigickzuftihren.

John Maynard Keynes, einer der wichtigsten Okonod®n20. Jahrhunderts und Namensge-
ber des Keynesianismus, benutzte eine etwas abaerieeit verschiedener Gelthaltungsmo-
tive. Er behauptete, dass Menschen Geld wegenmesdktionsmotivs, des Vorsichtsmotivs
und des Spekulationsmotivs haften

Wir werden uns in dieser Arbeit auf die Definitidar Quantitatstheorie nach Hume konzent-

rieren und dazu die drei Geldfunktionen genauerabhtef.

5.3.1.Tauschmittel
Geld ist ein gesetzlich anerkanntes Tausch- undil@ehtilgungsmittel und kann beliebig

geteilt werden, damit es bei einem Tausch zu keivamust fur die beteiligten Parteien
kommt. Durch die Verwendung von Geld an den Kassekt®n sparen wir uns beliebige
Vertragsabschlusskosten. Aul3erdem sparen wir Kdétetie Findung eines passenden Ge-
schéftspartners, da wir keine Waren sondern Gel@egenzug eines Kaufes oder Verkaufes

anbieten.

5.3.2 Recheneinheit
Geld wird als Mal3stab zur Preissetzung und Schalugabe verwendet. Dadurch entsteht der

Vorteil, dass man keine Waren oder Dienstleisturgggeneinander abwégen muss, sondern
bestimmen kann, was eine Ware oder Dienstleistu@eideinheiten wert ist.

5.3.3. Wertaufbewahrungsmittel
Durch Geld kénnen Menschen Kaufkraft von heute ien £Zukunft Gbertragen, wobei man

dazusagen muss, dass auch andere VermogensggeEienschaft besitzen, wie zum Bei-

3 vgl. Skriptum Monetary Theorie, StreiRler (2002) S
*vgl. Paul A. Samuelson und William D. NordhausiRéairtschaftslehre (2001) S.565
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spiel Aktien, Anleihen, Grund und Boden, usw.. Vdafbewahrungsmittel dricken den
Reichtum oder das Vermbgen von Personen aus undekoals monetare oder als nicht-

monetare Aktiva auftreten.

5.4. Geldarten
In der Literatur unterscheidet man zwei Arten vagldsDas Warengeld, welches einen inne-

ren Wert hat und das Rechengeld, ohne inneren’Wert

Warengeld ist Geld in Form einer Ware und wird awelgen seines intrinsischen Wertes als
Natural- oder Sachgeld bezeichnet. Diese KateglmseGeldes besitzt auch neben dem Wert
des Geldes einen eigenen Wert. Gold ist ein setasgdeispiel, da es auch friher im Sinne
von Geld benutzt wurde. Man konnte sich aber aedeg andere beliebige Gut, wie bei-

spielsweise Bananen als Warengeld vorstellen. DeaBzn aber nicht alle drei Funktionen

des Geldes erfillen (Wertaufbewahrung) waren siedéin Geldbegriff, wie wir ihn kennen,

nicht gut geeignet.

Befehlsgeld, Papiergeld ohne Deckung oder, dieufigire Bezeichnung, Rechengeld ist
Geld ohne intrinsischem Wert und wird heutzutage aflen Volkswirtschaften der Welt
verwendet. Dieses Geld wird vom Staat durch Bedeler Erlass zu Geld erklart. Ohne einem
Befehl oder Erlass hatte diese Art des Geldes keoder einen nur sehr geringen inneren
Wert.

5.5. Die Geldmenge

5.5.1. Definition
Wir wissen nun welche Funktionen das Geld hat undealcher Form es auftritt, aber um zu

verstehen wie Geld auf Volkswirtschaften wirkt, sés wir lernen wie die EZB die im Euro-
Wahrungsgebiet zirkulierende Geldmenge bestimmt.

Unter Geldmenge versteht man den Geldbestand ¥wikswirtschaft, im Fall der EZB, den
Geldbestand des gesamten Euro-Wahrungsgebi@iesFrage die sich nach der Betrachtung
der Definition der Geldmenge ergibt ist, was mdesain die Mal3zahl der Geldmenge einbe-
zieht. Logisch ist, dass man den gesamten Barggtlahe und vielleicht auch die Giroeinla-

® vgl.: Mankiw: Volkswirtschaftslehre (1999) S.646
® vgl.: Mankiw: Volkswirtschaftslehre (1999) S.666
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gen auf Bankkonten in die Mal3zahl mit einbeziebthdunklar ist, was noch alles zu kalku-
lieren ist. Das Problem der unklaren Zuordnung habeben der EZB auch alle anderen
Volkswirtschaften der Welt. Die Losung ist die Umtédung der Geldmenge in verschiedene
Geldmengenkonzepte, wobei sich die Unterteilungstitmmter Volkswirtschaften im Inhalt

voneinander unterscheiden.

5.5.2. Die Geldmengen der EZB

MO: Geldbasis: Bargeld + Einlagen der Geschaftsbariei den nationalen Zentralbanken

M1: Sichteinlagen der Nicht-MFIs (Monetary Finarclastitutions: Kreditinstitute die
vom Publikum Einlagen entgegennehmen und dieseewiadForm von Krediten auf
eigene Rechnung anbieten) sowie Bargeldumlauf dim&assenbesténde der Kredit-
institute (MFIS).

M2: M1 plus Einlagen mit vereinbarter Laufzeit lzis zwei Jahren und Einlagen mit ge-
setzlicher Kindigungsfrist bis zu drei Monaten

M3: M2 plus Anteile an Geldmarktfonds, Repoverbictdkeiten, Geldmarktpapieren und
Bankschuldverschreibungen mit einer Laufzeit bigwei Jahreh

Mit Stand Janner 2008 hat die EZB folgende Betfégéhre drei Geldmengen veroffentliéht
M1: 3,856 Mrd. €
M2: 7,429 Mrd. €
M3: 8,779 Mrd. €

Will die EZB Einfluss auf bestimmte makro6konomisctiariablen nehmen, so muss sie dies
Uber Instrumente des Geldmarktes durchfiihren, die G&Geldmenge des Euro-
Wahrungsgebietes steuern. Die Geldmenge M3 stdddi dlama Hauptaugenmerk, da die In-
strumente der EZB die gesamte Geldmenge und daesies Aggregat beeinflussen. Bevor
wir uns aber mit den geldpolitischen InstrumentenElZB genauer befassen, werden wir den

Geldschopfungsmechanismus der Banken und die @&istiteorie ndher betrachten.

" vgl.: Wikipedia Online-Enzyklopadie [Zugriff am442008]
8 vgl.: EZB: Seasonally adjusted monetary aggregatdscounterparts (2008)
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5.6. Der Geldschopfungsprozess
Die EZB kann ihre primare Aufgabe das Preisniveaineaht zu erhalten und den Geldwert

stabil zu halten nur erfullen, wenn sie die Geldgeeanter Kontrolle hat. Geld kann durch
zwei Kandale geschdpft werden.

Erstens entsteht Geld wenn Geschaftsbanken Weetpaalie durch die 6ffentliche Hand
oder durch private Unternehmen emittiert werdefmetunen oder wenn sie Devisen kaufen.
Zweitens entsteht Geld wenn Geschaftsbanken miatem Personen, Unternehmen oder der
Regierung Kreditvertrage abschliefen

Damit wird deutlich, dass die EZB nur einen indtezk Einfluss auf die Geldmenge nehmen
und diese nur schwer kontrollieren kann. Die Rdée EZB kommt erst dann ins Spiel, wenn
Geschaftsbanken Geld bendtigen, welches sie aesztielsen Grinden nicht selbst schaffen
oder drucken durfen. Dieses Geld wird Basisgeldageth Somit benétigen Geschaftsbanken
zur Erhdhung ihrer Liquiditat die Hilfe der EZB, leke die Liquiditat des Bankensektors
durch kurzfristige Kontrakte steuert. Benotigt efBeschaftsbank Basisgeld so muss sie fir
das Ausleihen einen gewissen Zinssatz zahlen. DiErebhung und Senkung der kurzfristi-
gen Zinssatze ist es der EZB moglich die Geldmemng&teuern. Bei einem niedrigen Zinssatz
wird erwartungsgemal3 von den Geschaftsbanken nmehbei einem héheren Zinssatz weni-

ger Basisgeld gefordert.

Um zu verdeutlichen wie Geschaftbanken den Geldbddbeeinflussen, werden wir uns ein
einfaches Beispiel anset8n

Angenommen es gibt auf der Welt nur € 1000,00 widekBank. Die gesamte Bargeldmenge
und somit auch das Geldangebot ware dann € 1000,00.

Nun nehmen wir an, dass jemand eine Bank erotftiethur Einlagen annimmt aber keine

Kredite vergibt. Sie dient einfach nur zur sichefaribewahrung des Geldes. Jeder der Geld
hat geht zu dieser Bank, die wir Bank A nennen eerdind legt sein Geld auf ein sicheres
Konto. Bendtigt nun einer der Personen Geld, soedathdie Bank einen Scheck gegen das
entsprechende Konto, den man dann bei der BanklAsein kann. Will man einen Scheck

bei der Bank einlésen, so wird der Betrag auf dewejligen Konto gutgeschrieben. Es ist

kein Geld im Umlauf und die Bank hélt das gesamgdd@ ihrem Tresor. Solche beschrie-

benen Einlagen, die auf der Bank aufgehoben urat meiter verliehen werden nennt man

Reserven. Im beschriebenen Beispiel handelt esusicin 100%iges Reservesystem.

°vgl.: Paul A. Samuelson und William D. Nordhausikéwirtschaftslehre (2001) S.570
9vgl.: Mankiw: Volkswirtschaftslehre (1999) S.650
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Es gibt kein umlaufendes Bargeld mehr, da alle$nesor der Bank A aufgehoben wird. Zum
Unterschied zur Anfangssituation ohne Bank wurdarzdie Bargeldmenge von € 1000,00
auf € 0 gesenkt, aber die Bargeldmenge wurde awke{@iagen umgewandelt. Das Geldan-
gebot ist unverandert geblieben.

Aus dem Beispiel lernen wir, dass ein Halten desaggen Einlagen als Reserve keinen Ein-

fluss auf die Geldmenge hat.

Im né&chsten Schritt nehmen wir an, dass die Barkré Strategie tberdacht hat und sich
dazu entschieden hat, das im Tresor liegende Ge&ldNatzenerhdhung der Gesellschatft in
Form einer Kreditvergabe (im Beispiel ohne Zinsem)erwerten. Aul3erdem ist es nun auch
moglich Bargeld von der Bank abzuheben. Es werdem micht die gesamten Einlagen in
Form von Krediten vergeben, sondern nur ein besténifeil, denn man mdchte fur eventu-
elle Abhebungen ausreichende liquide Mittel besitZé¢ehmen wir weiter an, dass Bank A
sich an die gesetzlich vorgeschriebene Mindestvebattung von 2% der gesamten Einlagen
halt (in der Praxis nur auf bestimmte Bilanzposiin). Das folgende T-Konto der Bank A

soll uns die aktuelle Situation verdeutlichen:

Bank A
Aktiva Passiva
Reserven 20Einlagen 1000
Kredite 980

Auf der Passivseite der Bilanz stehen die Verbamndtieiten der Bank gegeniber ihren Kun-
den und auf der Aktivseite stehen, verursacht ddrelKreditvergabe, zwei Posten. Die ge-
setzlich vorgeschriebene Reserve der Bank, dieaisihder Multiplikation des Mindestreser-
vesatzes mit den Einlagen der Bankkunden ergibtdemdGesamtbetrag der Kreditvergabe.
Demnach nehmen wir an, dass die Bank ihr KontingentKreditvergabe voll ausnutzt. So-
mit hat die Bank A durch die Kreditvergabe die Gadshge erhoht, oder anders ausgedruckt
Geld ,geschopft”, denn die Einleger haben immerhn®d 000,00 auf ihren Bankkonten und
die Schuldner halten nun aber € 980,00 an Bard®idhtig: Die Geldmenge wurde erhoht
und die Liquiditat der Gesellschaft ist hoher, daeehbhere Summe des gesetzlichen
Tauschmittels vorhanden ist. Jedoch hat kein Akssim Vermogen gesteigert und dadurch

ist die Volkswirtschaft auch nicht reicher als zuvo
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Daraus kann man schlie3en, dass Banken Geld soHaffe. schopfen kdnnen, wenn sie ihre

Reserven reduzieren.

Jetzt gehen wir noch einen Schritt weiter und satfblgende Annahmen: Es gibt eine zweite
Bank (Bank B) und die Kreditnehmer geben das ges#&®etld aus der Kreditaufnahme aus
und dadurch andern sich die Besitzer des gesangkles; welches im Umlauf ist. Die neuen
Besitzer wollen auch aus der Mdglichkeit ihr Geicher verwahren zu kdnnen profitieren
und legen das gesamte Geld auf ihr Konto, dassesider Bank B halten. Um die Ubersicht

zu behalten sehen wir uns die Bilanz der Bank B an.

Bank B
Aktiva Passiva
Reserven 19,fEinlagen 980
Kredite 960,4

Bank B hat gegenuber seinen Einlegern € 980,00axhindlichkeiten, halt davon 2% an Re-
serven und vergibt die restlichen 98% in Form vaaditen. Dadurch schopft auch Bank B
neues Geld in der Hohe von € 960,40. Dieser Pro@dsdtipler Geldschdpfungsprozess)
kann unendlich oft mit Hilfe anderer Banken wiedgttwerden. Jedes mal wenn Geld bei
einer Bank eingelegt wird und die Bank den Betragh Abzug seines Reservesatzes, mittels
Kredite weitergibt, wird Geld geschaffen. Der Mplé Geldschdpfungsprozess wiederholt
sich theoretisch unendlich oft, aber bei einem Msiceservesatz von 2% und einem Basis-
geldbetrag von € 1000,00 kann maximal € 50.000¢¥Xelyppft werden. Die maximale Geld-
schopfungsmenge ergibt sich aus Multiplikation Basisgeldbetrages mit dem Kehrwert des
Mindestreservesatzes. Fasst man den Multiplen Gaiggungsprozess zusammen so ergibt

sich folgende Gleichung:

Basisgeldrange
Mindestreervesat

MaxGeldschopingsmenge

Aus dem oben beschriebenen Beispiel lernen wirs digss Geldmenge in einer Volkswirt-
schaft mit einer teilweisen Reservehaltung erstems Verhalten der Einleger und zweitens

vom Verhalten der Geschaftsbanken abhangt. Wiensoben genannt, kann die EZB das
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Geldangebot nicht genau kontrollieren und ihrerumsente zur Steuerung der Geldmenge
nicht ohne das Setzen anderer Malihahmen effizemigyeinsetzten, da das zukunftige Ver-
halten der Akteure nicht bekannt ist und sie dirgeschatzen kann. Deshalb sind die standi-
ge Informationsbeschaffung und die PrognostiziesgVerhaltensentwicklung der Akteure
fur die EZB unentbehrlich.

Wir haben unser Wissen beziiglich der Geldmenge ileveind werden uns nun mit dem

Einfluss der Geldmenge auf das Preisniveau besgbéftalso wie Verdnderungen der Geld-
menge die Preisstabilitat, was wie wir wissen dasgre Ziel der EZB darstellt, beeinflusst.

In der 6konomischen Theorie existieren untersclubkelMechanismen, die eine Beziehung
zwischen Geldmenge und Preisen begrinden kdnnesebéngen vom Zeithorizont und der
Wechselwirkung der betrachteten 6konomischen Venmahb.

Der Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisendst mittleren und langeren Frist

sehr einfach durch di®uantitatstheorie des Geldesu erklaren. Als mittlere und langere
Frist wird ein Zeithorizont von zwei und mehr Jahkezeichnet. In der kirzeren Frist ist die
Beziehung zwischen Geld und Preisen jedoch sehplext. Fiir die kiirzere Frist gibt es

viele unterschiedliche Modelle die die genanntekd@&pfung zu erklaren versuchen, wobei
aber nicht jedes dieser Modelle fiir den europarsdt@um Evidenz gefunden hat. Wir wer-

den uns in dieser Arbeit nicht genau mit diesen &lled beschaftigen.

5.7. Die langfristige Beziehung zwischen Geldmengel Preisen

5.7.1 Die Quantitatstheorie des Geldes
Sie wurde im achtzehnen Jahrhundert vom berthnttéosBephen David Hume (1711-1776)

diskutiert und in jungerer Zeit vom bekannten Valks Milton Friedman (1912-2006) ver-
treten. Diese Theorie kann sowohl moderate Infleipals auch Hyperinflationen erklatén
Die zugrunde liegende Theorie nimmt eine kausalbafgigkeit des Preisniveaus von der

Geldmenge an, was wir in folgender Abbildung erlemkonnen.

ygl. Monatsbericht Januar 2005 der Deutschen Bunzads(2005), S.16
12 ygl. Mankiw: Volkswirtschaftslehre (1999) S.672
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Geldwert Geldangebot Preisniveau
hoch niedrig
1 —H 1
¥, — 1,33
23 \ 2
EZ - 4
Geldnachfrage
niedrig g hoch
Geldmenge
Von der EZB

Festgesetzte Menge
Abbildung 3 ,Quelle: Mankiw (1999) S.667“

Auf der horizontalen Achse der Abbildung ist dielddeenge abgetragen. In dieser Abbildung
bestehen zwei vertikale Achsen, wobei die Skaligrdar Achsen entgegengesetzt ist. Die
vertikale Achse auf der linken Seite zeigt den @&eld und die auf der rechten Seite das
Preisniveau. Daraus lasst sich erkennen, dassirfneniedrigen Geldwert das Preisniveau
hoch sein muss. Wenn mein Geld, relativ zu denaudaden Waren, wenig wert ist, dann
muss ich fur den Tausch umso mehr an Geld anbi@tan.dies anhand eines anderen Bei-
spieles zu verdeutlichen nehmen wir an, dass idkd&hballkarten vieler unbedeutender Bas-
ketballspieler besitze, aber gerne die Karte vorhslkel Jordan haben mdchte und mein
Freund zufallig drei dieser Karten besitzt. In kex von Kartensammlern ist bekannt, dass
eine Karte von Michael mindestens so viel wertwg zehn Karten unbedeutender Spieler.
So misste ich fiur den Tausch also zehn meiner Kartegauschen.)

Die Kurve des Geldangebots verlauft in der Abbilglwertikal, was bedeutet, dass die von
der EZB angebotene Geldmenge fest ist. Die KurveGidnachfrage ist in der Abbildung
abwarts geneigt, was aussagt, dass die Menschexnieen niedrigen Geldwert eine groRere
Geldmenge nachfragen um ihre Einkdufe tatigen zuném. Der Punkt an dem das Geldange-
bot der Geldnachfrage entspricht wird als Gleichgbtggeldwert oder Gleichgewichtspreis-

niveau bezeichnet. Dieser Punkt bestimmt den Getdwel das Preisniveau.

Wie wir wissen ist es der EZB moglich die Geldmedgech ihre geldpolitischen Instrumente
oder auch durch das Drucken oder Vernichten von Gelverandern. Wir wollen uns nun

ansehen was die mittel- oder langfristigen Folgeseat Veranderungen waren.
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Die Erh6éhung der Geldmenge wirde die Geldangebntskoach rechts verschieben, was
den Effekt einer Geldwertminderung und dadurch reiReeisniveauerhbhung hatte. Die
Volkswirtschaft hatte in der langen Sicht ihr ne@sichgewicht am neuen Schnittpunkt. Der
Anpassungsprozess auf den neuen Gleichgewichtspuitide folgendermal3en ablaufen:
Mehr Geld ware fur den die Kreditgewahrung greifo@odurch wir eine héhere Nachfrage
nach Gutern und Dienstleistungen hatten. Da sieliFdhigkeit neue Produkte und Dienstleis-
tungen herzustellen nicht verandert hatte, wirdendue Nachfrage zu héheren Preisen fuh-
ren. Als weitere Folge wirde der Anstieg des Pregsius die Nachfrage nach Geld erhéhen

und somit hatten wir ein neues Gleichgewicht delk$Meirtschatft.

Die Senkung der Geldmenge wirde die Geldangebatskuach links verschieben, was den

Effekt einer Geldwerterhdhung und dadurch einersRieeauverminderung hétte.
Die Quantitatstheorie hat uns gelehrt, dass denar Volkswirtschaft vorhandene Geldmen-

ge den Geldwert bestimmt und, dass das Wachstur@eldmenge die priméare Inflationsur-

sache darstellt. Die Folgende Abbildung bestatigtRichtigkeit der Quantitatstheorie:

12%

10%

Geldmengenwachstum M3

B% -

5%

korrigiertes
M3-Wachstum

Inflationsrate

4%

004 Inflationsrate

[}% 1 1 1 1 1 T 1 1 1 1 1
e o] 4 £
el ) ) Ls]
FF S

Abbildung 4 ,Quelle: EZB*
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Aus der Abbildung erkennt man, dass die Inflatiatesides Euroraums, bis auf einige Ausrei-

Rer, parallel zum Geldmengenwachstum M3 vertauft

5.7.2 Quantitatsgleichung
Man kann die Quantitatstheorie mit Hilfe der Quetsigleichung veranschaulichen:

MxV=PxY

M...... Geldmenge (Geldangebot der EZB)
V... Umlaufgeschwindigkeit des Geldes (Das Temut dem das Geld in der Wirtschaft

zirkuliert)
P Preisniveau (Bruttoinlandsprodukt-Deftato
Yo Outputmenge (das reale Bruttoinlandspraduk

Die Quantitatsgleichung zeigt, dass die VerandemmgGeldmenge in der Volkswirtschaft
eine der anderen Variablen ebenfalls verandern .nBsiseinem Anstieg der Geldmenge
muss entweder die Umlaufgeschwindigkeit des Geddielsen oder das Preisniveau steigen
oder die Outputmenge muss zunehtfieRormt man die Quantitatsgleichung um so erhélt
man eine Gleichung des Preisniveaus, was ja belianimh Hauptaugenmerk der EZB liegt.

Um der Quantitatstheorie nun die Anwendbarkeit edeihen missen wir einige Annahmen,

die schon in vielen Volkswirtschaften empirischtiégt wurden, treffen.

M ist exogen, d.h. es wird von aul3en gesteuert

V ist konstant

P ist flexibel

Y wird als gegeben gesehen (in der Praxis benuart das Bruttoinlandsprodukt, diese Werte

werden in grof3en Zeitabstdnden und mit grof3en eusgen veroffentlicht)

13 vgl. Skript: Theorie der Geldpolitik, Prof. Dr. theard llling, Uni Miinchen S.18
14 vgl. Mankiw: Volkswirtschaftslehre (1999) S.671
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Die getroffenen Annahmen lassen nun auf eine dirBleeinflussung des Preisniveaus durch
Veranderungen der Geldmenge schliel3en.

Fur die geldpolitische Anwendung dieses Ansatzeas, ispielsweise fur die Berechnung
des Referenzwertes des Eurosystems fur das imftdteie Wachstum von M3, kann die

Quantitatsgleichung in Wachstumsraten umformulestden:

Am+ Av=Ap+ Ay

In dieser Form entspricht das Wachstum der Geldmexm, plus der Veranderung der Um-
laufsgeschwindigkeitAv, der InflationsrateAp, zuzuglich des realen Wirtschaftswachstums,
Ay. Unter der Annahme einer konstanten Verander@endJanlaufsgeschwindigkeit fihrt eine
Erh6hung des Geldmengenwachstums zu einer entgmeeh Steigerung der Inflationsrate.
Damit die Gleichung ihre Wahrheit behélt, darf stk reale Produktion nicht andétn

5.8. Die kurzfristige Beziehung zwischen Geldmengel Preisen

Die Deutsche Bundesbank schildert in ihrem Jahredtievon 2005 die Schwierigkeit der
Erkennung der Wechselwirkung zwischen GeldmengeRregen in kurzer Frist. Umfassen-
de Ansatze werden benotigt um die Einflisse descheedenen Preisbestimmungsfaktoren zu
bertcksichtigen. Dabei miissen monetér bedingtslfe@egungen von nichtmonetéaren infla-
tionsrelevanten Faktoren unterschieden werden.@iendidee besteht darin, drei wichtige
Okonomische Beziehungen zu verstehen. Wie wir stieam Geldschopfungsprozess erkannt
haben, spielt die Geldhaltung von natirlichen soaueh von juristischen Personen eine
wichtige Rolle bei der Preisbestimmung und dadwebh bei der Inflation. In der kurzen
Sicht ist es wichtig die Beziehung zwischen derd@akung der genannten Personen zum
Einkommen und zu den Opportunitatskosten der Géldigazu verstehen. Die zweite wich-
tige Beziehung ist die der Inflationsentwicklungden erwarteten sowie auch zu den histori-
schen Inflationsraten, zu Kosten- und Nachfragefast und zu anderen monetaren Variablen.
Die letzte Beziehung beschreibt den Effekt vondgagangenen und erwarteten Produktion
wie auch den Effekt des Marktzinssatzes auf dieviektung der realen Giutermenge, wobei

bei einer kurzfristigen Nichtneutralitat des Geldesh der reale Kasseneffekt einen Einfluss

15 vgl. Deutschen Bundesbank Monatsbericht Janugs, 20038
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auf die reale Gutermenge nehmen kann. Die Defmities Realkasseneffektes ist auf Arthur
C. Pigou (1877-1959) zurlck zu fuhren. Bei einentlgidng des Preisniveaus steigt bei-
spielsweise der Wert des Euro, da man nun vergeeise mehr Waren und Dienstleistun-
gen erwerben kann. Solch ein Riickgang fuhrt zu t@PhAusgaben der Konsumenten, da sie
sich wohlhabender fiihlen. Als Folge dessen erhight die nachgefragte Gitermenge. Die
Analyse von David Hume beziiglich der Neutralitds @eldes fordert das Unterteilen aller
wirtschaftlichen Variablen in ,nominale“ und ,realgariablen. Laut Hume beeinflusst eine

Veranderung der Geldmenge nur die hominalen Vamahicht jedoch die realen. Das Preis-
niveau stellt dabei eine nominale Variable darsidh bei einer Verdoppelung der Geldmenge
das Preisniveau, die Nominalléhne und auch aller@mdin Geld ausgedrickten Variablen
verdoppeln. Heutzutage sind viele Okonomen der ¢hitsidass die Theorie von Hume nur
langfristige Entwicklungen widerspiegelt.

Die EZB verfolgt laut ihrer Satzung das Ziel derfi@ghterhaltung der mittel bis langfristigen
Preisstabilitdt. AulRerdem verfolgt die EZB eine duaksgerichtete Politik. Sie setzt fur ge-
wohnlich keine Reaktion auf kurzfristige Preisschiuangen®. Deshalb werden wir uns in
dieser Arbeit nicht genauer mit der kurzfristigeezi2hung zwischen Geldmenge und Preisen
befassen und sehen uns im nachsten Kapitel jetreitmsnte an, die von der EZB zur Steue-
rung der Geldmenge benutzt werden.

16 vgl.: EZB, Monatsbericht Juni 2003
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6. Die geldpolitischen Instrumente der EZB

6.1. Allgemeines
Um die Preisstabilitat mittel bis langfristig gewkgisten zu kdnnen, muss der EZB-Rat die

Bedingungen am Geldmarkt und damit das Niveau dezfi{stigen Zinssatze beeinflussen.
Dazu nimmt die EZB, falls es méglich und sachgerésthdie nationalen Zentralbanken, die
den Euro als gesetzliches Zahlungsmittel eingeftillden, in Anspruch. Bei der Durchfih-
rung der geldpolitischen Geschafte unterliegenzdietraloanken den gleichen Bedingungen.
Zur Gewahrleistung der Preisstabilitat stehen @ Hrei verschiedene Arten von geldpoliti-
schen Instrumenten zur Verfigung. Sie kann die mpdigen am Geldmarkt durch die
Durchfuhrung von Offenmarktgeschaften, durch dabidten von standigen Fazilitdten oder
durch das Verlangen einer Mindestreservehaltunddaditinstitute auf den Konten der EZB
beeinflussen. In diesem Kapitel werden wir unsrisie mit den genannten geldpolitischen

Instrumenten beschaftigen.

6.2. Offenmarktgeschafte
Mit Hilfe der Offenmarktgeschafte kann die EZB diguiditdt des Marktes und Zinsséatze

steuern und Signale tiber den Verlauf des geldgotitin Kurses setzerufgrund von unter-
schiedlichen Eigenschaften, wie beispielsweise ldrrfzeit oder der Regelmalligkeit der
Durchfuhrung, kdnnen Offenmarktgeschéafte in vietdgarien unterteilt werden. Diese sind
das Hauptrefinanzierungsgeschéft langerfristige Refinanzierungsgeschafte Feinsteue-

rungsoperationenund diestrukturellen Operationen?.

Die aufgezahlten Offenmarktgeschafte kbnnen anharidrschiedlicher Offenmarktinstru-
mente eingesetzt werden. Als Offenmarktinstrumeintl wie Transaktionsart des zugrunde
liegenden Geschéaftes gemeint, welche O&fristeten Transaktionen Emission von
Schuldverschreibungen endgultige Kaufebzw. Verkaufe, Devisenswapgeschéaftand die
Hereinnahme von Termineinlagensind. Nicht jedes dieser Instrumente ist auch heinkftr
jedes Offenmarktgeschéaft geeignet. In weiterer &algrden wir jedes einzelne Instrument
naher kennen lernen und sehen welches Instrumemwsdiches Offenmarktgeschéaft einge-

setzt werden kann.

! vgl.: EZB: Jahresbericht 2007, S.105
2 vgl.: EZB: Durchfilhrung der Geldpolitik im Euro-\Méingsgebiet (2006), S.15
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6.2.1. Befristete Transaktionen
Befristete Transaktionen sind das wichtigste Offarktinstrument des Eurosystems, kbnnen

in allen der vorher erwéhnten Kategorien eingese&rtien und treten in zwei Formen %uf
Entweder werden notenbankfahige Sicherheiten méregleichzeitigen Riuckkaufsvereinba-
rung gekauft oder verkauft, oder es handelt sichnkaditgeschafte, die mit notenbankfahi-
gen Sicherheiten besichert werlewas notenbankfahige Sicherheiten sind werdenirwir
einem spateren Kapitel lernen, doch um des Vergstamdllen muss betont werden, dass die
EZB notenbankféahige Sicherheiten in einem einlodin Rahmen zusammengefasst hat und
dass dieser Rahmen seit 1. Janner 2007 im eimheitlSicherheitenverzeichnis dargestellt

wird®.

Bei der ersten Form wird das Eigentum am Vermogerisauf den Kaufer Gbertragen. Dieser
verpflichtet sich aber zu einem spateren Zeitpuwdd Vermogen wieder auf den Verkaufer
zurtick zu ubertragen. Der Gewinn aus einem Pergasiehaft ergibt sich aus der Differenz
zwischen dem Kaufpreis und dem Ruckkaufspreis, weelder fur die Laufzeit und die Hohe
des ausgeliehenen Betrages entsprechenden ZireehtgBomit sind beim Rickkaufspreis

die zu zahlenden Zinsen enthalten.

Die zweite Form &hnelt einem besicherten Kredits B&gentum am besicherten Vermdgen
bleibt beim Schuldner, wobei dieser das Eigentush @pertragen muss wenn er den Kredit
nicht begleichen kann. Die Zinsen fur den Kredirde® durch einfache Zinsrechnung und
Eurozinsmethode berechnet. Eurozinsmethode odezdsische Methode (act/360) bedeutet,
dass man die Anzahl der Tage im Jahr auf 360 fests@obei beim Monat die tatsachlichen

Tage gezahlt werdén

Wie schon erwahnt konnen befristete Transaktiognafle vier Offenmarktgeschéafte ver-
wendet werden. Nun werden wir uns alle vier Katesgom Form von befristeten Kategorien

ansehen.

3 vgl.: EZB: Die Geldpolitik der EZB (2004), S.84

* Art. 18.1 der Satzung der EZB

® vgl.: EZB: Jahresbericht 2007, S.110

® vgl.: EZB: Die einheitliche Geldpolitik in Stufe(200), S.14
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6.2.2. Hauptrefinanzierungsgeschafte
Uber dieses Offenmarktgeschéft wird dem Bankensysker Grofteil der Liquiditéat bereitge-

stellt’. Die EZB fiihrt Hauptrefinanzierungsgeschafte niglber durch, sondern lasst sie von
den Nationalen Zentralbanken durchfihren. DurcketieGeschaft wird dem Markt Geld zu-
gefuhrt, da die Nationalbanken, wie wir vorher desehaben, entweder Pensionsgeschafte
durchfihren oder den Banken Kredite gewahren. BiszMP004 wurden Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte alle zwei Wochen durchgefiihrt, diesctiEZB-Rat beschloss das Intervall der
Durchfuihrung zu verkirzen und seitdem kann maredi€eschéaft einmal pro Woche mit den
Nationalbanken abschliel3en.

Die Abwicklung von Hauptrefinanzierungsgeschéaftefolgt Gber so genannte ,Standardten-
der”. Dabei handelt es sich um Geschéfte die iraleriion 24 Stunden und nach einem im
Voraus angekiindigten Zeitplan durchgefiihrt wetden

Hauptrefinanzierungsgeschéafte dirfen nur mit Kneslituten, die die allgemeinen Zulas-
sungskriterien erfillen, abgeschlossen werden. Wéirden die Zulassungskriterien, die die
Geschéftspartner der EZB bzw. der nationalen Ziyanken erfillen missen, spéater noch
genauer kennen lernen.

Normalerweise betragt die Laufzeit fur Hauptrefimanungsgeschéafte eine Woche, doch sie
kann wegen beispielsweise unterschiedlichen ndaarBankenfeiertagen gelegentlich etwas
lAnger oder kirzer ausfallen. Fur die Durchfiihrung Hauptrefinanzierungsgeschafte kon-
nen marktfahige oder aber auch nichtmarktfahigaesleiten benutzt werden.

6.2.3. Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
Grob betrachtet handelt es sich bei langerfristiBefinanzierungsgeschaften um Hauptrefi-

nanzierungsgeschéafte mit einer langeren Laufzelteinem groReren Abwicklungsintervall.
Durch sie werden dem Finanzsektor noch zusatzlihgerfristige Refinanzierungsmittel zur
Verfigung gestellt. Sie decken nur einen kleiner des gesamten Refinanzierungsbedarfes
des Marktes ab, aber durch sie soll verhindert ererdass die gesamte Liquiditat am Geld-
markt jede Woche umgeschlagen werden rthu3as Eurosystem tritt bei langerfristigen Re-
finanzierungsgeschéaften als Preisnehmer auf. Gdaidr ist die Absicht der Vermeidung
einer mehrfachen Beeinflussung der Geldmarktsatzehdverschiedene Refinanzierungsge-

schafte. Die EZB glaubt, dass eine Beeinflussumgc#gdmarktzinsen an mehr als einer Stel-

"vgl.: EZB: Durchfilhrung der Geldpolitik im Euro-\Wéingsgebiet (2006), S. 15
8 vgl.: EZB: Die einheitliche Geldpolitik in Stufe(2000), S.26
°vgl.: EZB: Die Geldpolitik der EZB (2004), S.87
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le des Laufzeitspektrums die gewlnschten Ergebrissegesetzten MalRnahmen verzerren

wirde.

Langerfristige Refinanzierungsgeschafte werden eitabstand von drei Monaten durchge-
fuhrt und weisen normalerweise eine Laufzeit vogi onaten auf. Man benutzt sie zur Zu-
fuhrung von Marktliquiditat. Sie werden wie die Hbefinanzierungsgeschafte dezentral und
als Standardtender durchgefiihrt. Genau genommariztenan bei diesen Geschaften Zins-
tender, welche eine spezielle Art von Standardtendarstellt. Wir werden diese Abwick-

lungssysteme in spaterer Folge etwas genauer hegradier ist es wichtig zu wissen, dass
bei einem Zinstender die potentiellen GeschafteparGebote Uber den Zinssatz und den

Betrag abgeben. Nur Personen mit einer allgemetnéassungserklarung darfen Mitbieten.

6.2.4. Feinsteuerungsoperationen
Die dritte Kategorie in der befristete Transaktioreuftreten konnen, sind die Feinsteue-

rungsoperationen. Sie werden, aufgrund der grofiswaAhl von geldpolitischen Instrumen-
ten, nur sehr selten einges&tzthre Hauptaufgabe ist es unerwartete Auswirkureerdem
Geldmarkt auf Zinsen abzufedern. Durch sie kann atsm die Liquiditat am Markt und die
Zinsentwicklung steuern. Sie kann zur Liquiditasabierung oder auch zur Liquiditatszu-
fuhrung benutzt werden. Ihr Vorteill gegentiber dadeaen Instrumenten ist, dass sie sehr
spontan und rasch anwendbar ist. So wurde sie rmdh ,Terroranschlagen vom
11.September 2001“ erfolgreich eingesétZbemnach halt man sich bei der EZB an keinen
Zeitplan um sie einzusetzen sondern handelt gamatap. Aul3erdem gibt es keine vorgege-
bene Laufzeit fir Feinsteuerungsoperationen, maatgach den Umstanden an und ist damit
sehr flexibel.

Liquiditatszufuhrende Feinsteuerungsoperationendererim Regelfall Gber Schnelltender
abgewickelt. Innerhalb einer Stunde wird der Teradggekiindigt und das Zuteilungsergebnis
bestatigt. Um diese rasche Abwicklung zu ermdghctaarf nur eine begrenzte Anzahl von
Geschaftspartnern an Feinsteuerungsgeschafteehsibn. Diese Geschéaftspartner werden
ausgewahlt und stehen schon vor der Ankindigungselrenders fest, sodass man nur eine
begrenzte Anzahl von potentiellen Geschéaftspartkenaktieren muss.

10vgl.: EZB: Die Geldpolitik der EZB (2004), S.88
Y vgl.: EZB: Jahresbericht 2001, S.10
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Liquiditatsabsorbierende Feinsteuerungsoperatiomerden fur gewdhnlich Utber bilaterale

Geschafte durchgefuhrt. Hier fihrt das EurosystezscBafte mit einem oder wenigen Ge-
schaftspartnern ohne den Einsatz eines Tendervenialdurch.

Wie schon bei den beiden oben genannten Offennes&hdiften erfolgt die Abwicklung der

Feinsteuerungsoperationen fir gewohnlich dezeiitrat die nationalen Zentralbanken, doch
hat die EZB wieder das Recht die Geschéafte selbszudiihren. Auch bei diesem Offen-

marktgeschaft sind sowohl marktfahige als auchtncarktfahige Sicherheiten zur Unterle-

gung von befristeten Transaktionen zur Feinsteggrugelassen.

6.2.5. Strukturelle Operationen
Die letzte Kategorie, in der befristete Transale@iomingesetzt werden, sind die strukturellen

Operationen. Sie sind ein spezielles geldpolitisdiétel mit dem man versucht die Abhan-
gigkeit des Bankensektors vom Eurosystem aufracletrizalten. Die strukturelle Position des
Finanzsektors gegeniuber dem Eurosystem wird dadmanfiusst. Wie wir wissen, versucht
die EZB das Zinsniveau Uber den Geldmarkt zu besisén und dies ist dann mdglich, wenn
der Bankensektor von ihr Geldmittel in Form von ¢iten aufnehmen muss. Bis heute wurde
keine strukturelle Operation zur Beeinflussung steukturellen Liquiditatsposition des Ban-
kensektors durchgefiifift Grund dafiir ist héchstwahrscheinlich die hohe Kgimkeit der
Pflicht zur Mindestreservehaltung von Kreditingt# bei den nationalen Zentralbanken bzw.
bei der EZB.

Strukturelle Operationen in Form von befristetemnBaktionen sind liquiditatszufihrende
Operationen. Dadurch, dass man sie noch nie bemattzkann man eigentlich nicht sagen, ob
sie regelmaRig oder unregelmafldig angewendet wetden.der Theorie kann man eine der
beiden Moglichkeiten wahlen. Es ist wird auch vannherein keine fixe Laufzeit angegeben.
Bei einem eventuellen Einsatz orientiert man siclder Entwicklung der gesetzten Mal3nah-
me. Sie werden dezentral von den nationalen Zéyatn&ken in Form von Standardtendern
durchgefuhrt. Jeder, der die allgemeinen Zulasdaitggen erfullt, darf sich am Tenderver-

fahren beteiligen. Wie auch schon bei den Feinstegsoperationen in Form von befristeten
Transaktionen sind auch bei diesem Offenmarktgdisomgrktfahige und nicht marktfahige

Sicherheiten zur Unterlegung zugelassen.

12 ygl.: EZB: Bilanzen der EZB 1999-2007
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6.2.6. Die Emission von Schuldverschreibungen derZB
Das zweite Offenmarktinstrument der EZB wird durcAusgabe von EZB-

Schuldverschreibungen charakterisiert. Eine Sclaugbhreibung ist ein Wertpapier Uber eine
Forderung mit festem Zinssatz Dieses Instrument kann fiir strukturelle Operaiower-
wendet werden. Die EZB versucht hier die Finankstnuso zu beeinflussen, dass durch die
Emission von Schuldverschreibungen ein groReraridigitsbedarf am Finanzmarkt entsteht.
Die nationalen Zentralbanken emittieren Schuldveesbung und die Geschéaftspartner zah-
len die Emissionssumme um einen zukinftigen Gewinerzielen. Dadurch wird die Geld-
menge oder das Geldangebot der Volkswirtschaftenngert, was in der langen Sicht eine
Erhdhung des Geldwertes und eine Senkung des Ressis zur Folge hat.

Durch die Ausgabe einer Schuldverschreibung ertsiah Verbindlichkeit der EZB gegen-
Uber dem Inhaber der Schuldverschreibung, die Aatduf der Laufzeit beglichen werden
muss. Der Emissionsbetrag fur die Schuldverschngiburd durch abzinsen des Nennbetra-
ges mit einfachem Zins nach der Eurozinsmethodecheet. Das bedeutet, dass man die Zin-
sen berechnen kann indem man vom Nennbetrag dessiemsbetrag abzieht. Den Emissi-

onsbetrag kann man folgendermaRen berecfinen

1
S=Nx—"0
1+
3600(

Wobei die Variablen N den Nennwert der Schuldversibling,

r den Zinssatz in Prozent,
D die Laufzeit (Duration) in Tagen
und & den Emissionsbetrag der Schulverschreibung dinstel

Das vorliegende Offenmarktinstrument hat einenidiitsabschépfenden Charakter, kann
regelmaflig oder unregelmalidig begeben werden urartet aufzeit von weniger als zwolf
Monaten. Schuldverschreibungen werden dezentralruRdrm eines Standardtenders verge-
ben. Am Tenderverfahren dirfen sich nur jene Knestitute beteiligen, die die allgemeinen

Zulassungskriterien erfullen.

13 vgl.: Wirtschaftslexikon24.net [Zugriff am 10.00(8]
14 vgl.: EZB: Durchfilhrung der Geldpolitik im Euro-\Médingsgebiet (2006), S.18 Kasten 1
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6.2.7. Endgultige Kaufe oder Verkaufe
Das nachste Offenmarktinstrument stellen die eniggiil Kaufe bzw. Verkaufe dar Wie

der Name schon sagt, werden vom Eurosystem notkfiitage Sicherheiten endgultig, d.h.
ohne Vereinbarungen zum Rickkauf, gekauft oderardtk Das Eigentum am Vermdgens-
wert geht vollstandig vom Verkéaufer auf den Kaufeer. Endgtltige Operationen am offe-
nen Markt kdnnen fur zwei Offenmarktgeschéafte, weldie Feinsteuerung und die struktu-

rellen Operationen sind, eingesetzt werden.

Durch dieses Instrument kann dem Markt LiquiditBgezogen (endgultiger Verkauf) oder
Liquiditat zugefuhrt (endgultiger Kauf) werden. Di&ZB schreibt keine Zeitplane fur die

Durchfuhrung der genannten Geschéfte vor, sie kdm@ach Bedarf durchgefuhrt werden.
Endgultige Kaufe bzw. Verkdufe werden als bilaeer@eschéfte abgewickelt (ohne Tender-
verfahren, mit ein oder wenigen Geschaftspartnéi®).Geschéaftspartner sind nicht im vorn-
herein bestimmt, sondern werden von den nationZéariralbanken ausgesucht. Normaler-
weise werden endgultige Operationen dezentral \@m rthtionalen Zentralbanken getatigt,
aber die EZB kann sich entscheiden Feinsteueruegatipnen selber auszufiihténin Frage

kommen dabei nur marktfahige Sicherheiten, dien@th spater kennen lernen werden.

6.2.8. Devisenswapgeschéfte
Dieses Offenmarktinstrument bzw. diese Transakéidnsefasst sich mit dem An- und Ver-

kauf von nicht auf Euro lautendem Geld, oder andesgedrtckt von Geld in einer fremden
Wahrund’. Man nimmt gleichzeitig eine Kassa- und eine Tetransaktion gegen Fremd-
wahrung vor. Kassatransaktion bedeutet, dass dasyatem Fremdwahrung zum Tageskurs
kauft oder verkauft. Unter Termintransaktion velnstean ein Geschaft, bei dem der Ab-
schluss und die Erfilllung eines Geschéftes nichsalmen Tag erfolgéft Man einigt sich
auf einen zukunftigen Tag, an dem man Euro gegemé&wahrung zum zukinftigen Wah-
rungskurs zurlickkaufen oder -verkaufen wird. Dewf@a oder Verlust dieses Geschaftes,
der auch als Swapsatz bezeichnet wird, ergibtaishder Differenz der zwei Tageskurse. Fur
ein normales Devisenswapgeschaft, wo das Eurosysielm beteiligt ist, lautet die Regel

billig kaufen und teurer verkaufen, wobei sich b&iser Transaktionsart die Reihenfolge an-

5 vgl.: EZB: Die einheitliche Geldpolitik in Stufe(2000), S.17

16 vgl.: EZB: Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-WMaingsgebiet (2006), S18
7 vgl.: EZB: Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-\Méingsgebiet (2006), S20
18 vgl.: Wirtschaftslexikon24.net [Zugriff am 11.08@8]
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dern kann. In unserem Fall jedoch, vereinbarerGaischaftspartner und das Eurosystem bei
jedem Devisenswapgeschaft den Swapsatz fur dash&esbamit ist im vornherein schon
bekannt was das Geschaft kosten wird bzw. wiemagat durch das Geschéaft gewinnen wird.
Devisenswapgeschéfte werden vom Eurosystem zustéegrung eingesetzt. Sie finden un-
regelmaflig statt und kdnnen dem Geldmarkt entweidenditat abziehen oder zufihren. Es
gibt keine fixe Laufzeit fur sie und sie werden KiBehnelltender oder bilaterale Geschéfte
durchgefuhrt. Die Geschafte werden ublicherweise den nationalen Zentralbanken abge-
wickelt, aber die EZB kann sich entscheiden diecB&fe selber durchzufihren. Die EZB
kann, aber muss nicht, eine begrenzte Anzahl vasti@dtspartnern zur Teilnahme an Devi-

senswapgeschéaften auswéhlen.

6.2.9. Die Hereinnahme von Termineinlagen
Das letzte Offenmarktinstrument oder die letzten$aktionsart der Offenmarktgeschafte

stellt die Hereinnahme von Termineinlagen'dabie nationalen Zentralbanken kénnen im
Auftrag des Eurosystems Gelder von Kreditinstituaefnehmen fir die sie fixe Zinsen be-
zahlen miussen. Dabei mussen sich die Einleger diele&an fixe Laufzeiten halten, d.h. dass
sie vor Ablauf der Laufzeit keinen Zugriff auf ihgelder haben. Voraussetzung ist hierbei,
dass der Geschaftspartner der nationalen Zentkali'ine Niederlassung in dem Staat haben
muss, in dem er sein Geld anlegen will. Wie wirsthgesehen haben, verlangen die Zentral-
banken bei der Gewéhrung von Krediten an Kreditutst eine gewisse Sicherheit, doch bei
der Hereinnahme von Termineinlagen stellen die ra#lvanken im Gegenzug fur die Einlage
keine Sicherheiten zur Verfigung. Die Berechung4iesen erfolgt nach der einfachen Eu-
rozinsmethode, die wir in dieser Arbeit schon entirhaben. Bezahlt werden die Zinsen bei
der Falligkeit der Termineinlage.

Diese Transaktionsart wird fur Feinsteuerungsomeran verwendet und dient der Liquidi-
tatsabschopfung. Es gibt keinen Zeitplan nach dentdgrchgefuhrt werden muss und ihre
Laufzeit ist auch nicht im vornherein bestimmt. Bewicklung des Geschaftes geschieht
Uber Schnelltender oder bilaterale Geschafte, dienalerweise von den nationalen Zentral-
banken durchgefiihrt werden. Bei Wunsch darf die E¥BGeschafte allerdings auch selber
abwickeln.

Y9 vgl.: EZB: Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-\Méingsgebiet (2006), S.21
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6.3. Standige Fazilitdten
Die zweite grof3e Gruppe der geldpolitischen Insemt@ der EZB zur Gewahrleistung der

Preisstabilitat einer Volkswirtschaft stellen diérgligen Fazilitaten dar. Es gibt zwei ver-
schiedene Arten von standigen Fazilitaten, weldaeSgitzenrefinanzierungsfazilitat und die
Einlagenfazilitat sintf. Sie dienen dazu Ubernachtliquiditat bereitzustetder zu absorbie-
ren. Aul3erdem setzen sie Signale Uber den geldpbitn Kurs des Eurosystems und bilden
die Ober- und Untergrenze fur Tagesgeldsatze.

Wegen der ungulnstigen Zinssatze besteht fir Bamlemg Anreiz stdndige Fazilitdten in
Anspruch zu nehmen. Der Markt bietet im Vergleiaoh EZB viel glinstigere Zinsen, woraus
erklart werden kann, dass Kreditinstitute standigeilitaten eher in Ausnahmesituationen,
wie zum Beispiel bei der Einfihrung des Euros 1@@®r bei der Jahrtausendwende 2000, in
Anspruch nehmen. Standige Fazilititen kommen abeh @am Ende der Mindestreserve-
Erfullungsperiode vermehrt zum Einsatz. Wir werdben der Erklarung des néchsten grof3en
geldpolitischen Instruments der EZB sehen, dasssjé&deditinstitut im Euro-Raum Mindest-
reserven bei der EZB bzw. bei den nationalen Z#vgnken halten muss. Das Eurosystem
verwendet bei der Vorgabe der Mindestreserve eirclixechnittserflllungssystem, wonach
wéhrend der Mindestreserve-Erfullungsperiode, welebn der EZB vero6ffentlicht wird, die
Mindestreservehaltung durchschnittlich erfullt wemdnuss. Um die Mindestreserveanforde-
rung maoglichst genau erfullen zu kdnnen, leiheh sie meisten Kreditinstitute am Ende der
Erfullungsperiode vom Eurosystem Geld in Form vidmdigen Fazilitaten.

Wir werden uns nun genauer mit den beiden Artenstandigen Fazilitdten befassen.

6.3.1. Spitzenrefinanzierungsfazilitat
Geschéftspartner des Eurosystems kdnnen sich diiecBpitzenrefinanzierungsfazilitat zur

Deckung eines vorubergehenden Liquiditatsbedarfs den nationalen Zentralbanken Geld
leiherf’. Das Geld steht ihnen dann (iber Nacht zur Verfgguwobei sie aber Zinsen, die
durch einen vorgegebenen Zinssatz ausgerechneemdrdzahlen missen. Um das Ausfall-
risiko fur die Zentralbanken zu minimieren mussen@eschéaftpartner aber notenbankfahige
Sicherheiten vorweisen. Der Zinssatz fir die SpitegBnanzierungsfazilitat, der in allen Staa-
ten des Euro-Wahrungsgebietes gleich ist, bildet@bergrenze des Tagesgeldsatzes. (Zur
Information: Bankkunden konnen ihr Geld bei Krewtituten gegen eine Verzinsung auf

Tagesgeldkonten einlegen. Das auf dem Tagesgellkegende Geld ist jederzeit verflgbar.)

20 ygl.: EZB: Die Geldpolitik der EZB (2004), S.90
ZLygl.: EZB: Durchfilhrung der Geldpolitik im Euro-\Wéingsgebiet (2006), S.22
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Die nationalen Zentralbanken haben zwei Mdglicldeeitm den Geschéaftspartner Liquiditat
im Rahmen der Spitzenrefinanzierungsfazilitat zwarftYgung zu stellen. Sie machen dies
entweder Uber Ubernacht-Pensionsgeschéafte oder higsicherte Ubernacht-Kredite. Wir
haben Pensionsgeschéafte und besicherte Krediten datianen gelernt. Der einzige Unter-
schied zwischen Ubernachtgeschéaften und den nonn@dschaften ist, dass die Laufzeit bei
Ubernachtgeschéaften enorm kurz ist. Ubernachtgéischaben eine maximale Laufzeit von
einem Tag. Das heiRt im Fall von Ubernacht-Pengiesshaften, dass das Eigentum an den
Sicherheiten bei Geschaftsabschluss auf den Glaublgertragen wird und am néchsten Tag
wieder auf den Schuldner.

Die Initiative zur Durchfihrung von standigen Faaten liegt, im Gegensatz zu Offenmarkt-
geschaften, bei den fir das Geschéaft zugelasseaschéftspartnern. Sie missen einen An-
trag stellen und dieser muss spatestens eine &lbwle nach Geschaftsschluss des TAR-
GET-Systems (ca. 18:00 Uhr MEZ) bei der nation@dentralbank eingehen. TARGET ist
ein Transeuropaisches Automatisiertes Echtzeitt&iikpress-Zahlungsverkehrssystem
womit Banken Transaktionen durchfiihren kénnen. &matén Geschaftstag der Mindestre-
serve-Erflllungsperiode verlangert sich die Annalnistefir Antrage auf Inanspruchnahme
von Spitzenrefinanzierungsfazilitdten nochmals umer halbe Stunde. Der Antrag muss die
Hbhe des Kreditbetrages und die zu liefernden $ndien enthalten. Es kann aber auch sein,
dass die Sicherheiten schon bei der nationalerraeank hinterlegt wurden. In diesem Fall
kann der zweite Punkt des Antragsinhaltes weggataserden.

Die EZB verdffentlicht den Zinssatz fur Spitzennafinzierungsfazilitdten schon im Voraus.
Berechnet werden die Zinsen, wie wir schon vorlesegen haben, durch die einfache Euro-
zinsmethode (act/360). Wenn sie es winscht kankEdie die Bedingungen fur die standigen
Fazilitaten jederzeit verdndern oder sie kann tHadigen Fazilitdten sogar komplett ausset-
zen. Es kommt ganz darauf an, was die EZB im Auljighdurch den Einsatz der standigen

Fazilitaten bewirken will.

6.3.2. Die Einlagefazilitat
Kreditinstitute konnen Geld, fiir das sie Uberndaine Verwendung haben, gegen eine Ver-

zinsung bei den nationalen Zentralbanken anfég&er Zinssatz fir so genannte Einlagefa-

zilitdten ist in der Regel sehr niedrig und bildat Allgemeinen die Untergrenze des Tages-

22 ygl.: EZB: Durchfilhrung der Geldpolitik im Euro-Wéingsgebiet (2006), S.23
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geldsatzes. Die EZB veroffentlicht einen festensgaiz im Voraus, welcher nach der einfa-
chen Eurozinsmethode berechnet wird. Im gesamteo-&abiet gelten fur die Inanspruch-
nahme der Einlagefazilitat dieselben Bedingungéir. das eingelegte Ubernachtguthaben
stellen die nationalen Zentralbanken keine Sicherheur Verfligung.

Jeder der die allgemeinen Zulassungskriterien lerkidnn Einlagefazilitaten in Anspruch
nehmen. Die Geschéftspartner missen bei der n&rodantralbank einen Antrag auf Inan-
spruchnahme der Einlagefazilitat stellen. Es gdih& Obergrenze fir Einlagen in Form von
standigen Fazilitaten. Berechtigte Personen kdreeea beliebige Summe im Rahmen der
Einlagefazilitat anlegen. Der Antrag muss spateseme halbe Stunde nach Geschéaftsschluss
des TARGET-Systems bei der nationalen Zentralbamieben. Am letzten Geschaftstag der
Mindestreserve-Erfullungsperiode verlangert sice Annahmefrist fur Antrage auf Inan-
spruchnahme von Einlagefazilitaten nochmals um ke#llee Stunde. Der Antrag muss nur die
Hohe der Einlage enthalten. Die EZB hat das ReehBddingungen fur Einlagefazilitaten

jederzeit zu andern oder sie Uberhaupt auszusetzen.

Bei der Erklarung der ersten beiden grof3en geldpdien Instrumente der EZB sind einige
neue Begriffe gefallen, die einer Erklarung bediurfgus diesem Grund werden wir uns nun
kurz mit den Allgemeinen Zulassungskriterien, atisBend mit den Verfahren zur Abwick-

lung der genannten Instrumente und dann mit deembainkfahigen Sicherheiten beschafti-

gen, bevor wir uns dem letzten grof3en InstrumenEd® widmen.

6.4. Allgemeine Zulassungskriterien
Wahrend wir die geldpolitischen Instrumente der EK&Bnen gelernt haben, wurde die Erful-

lung der allgemeinen Zulassungskriterien fur diéeptellen Geschéaftspartner oft vorausge-
setzt. Nur jene Personen, die diese Zulassungsknterfillen, durfen auch wirklich mit dem
Eurosystem Geschafte abschlieBedie Kriterien wurden vom Eurosystem bewusst so ge
wahlt, dass ein im Euro-Wahrungsgebiet ansassigeditiistitut diese relativ einfach erful-
len kann, da das Eurosystem lieber zu viele alsemige Geschaftspartner zur Verfligung hat.
Weiters soll die Gestaltung der Kriterien die Gltdiehandlung von Instituten im gesamten

Wahrungsgebiet fordern. Ein potentieller Geschafts@r des Eurosystems muss grob ge-

23 Leitlinie der Européaischen Zentralbank (2006), S.11
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fasst drei Anforderungen erfiill&h Erstens diirfen nur Institute, die in das Mindestrvesys-
tem des Eurosystems einbezogen sind, GeschafaeemitEurosystem tatigen.

Zweitens muss das Institut gesunde Finanzen awdweisd der auf EU- oder EWR-Ebene
standardisierten oder harmonisierten Aufsicht dwaicie nationale Behdrde unterliegen. Um
ein Beispiel zu nennen, ist in Osterreich die Fmmaarktaufsicht (FMA) fir die Erfillung
dieser Aufgabe zustandig.

Die dritte Anforderung verweist auf die Erfullungerationaler Kriterien, die in vertraglichen
oder offentlich-rechtlichen Reglungen der betreffem nationalen Zentralbank geregelt sind.
Dies soll eine effiziente Durchfihrung der geldpsthen Geschafte des Eurosystems ge-
wabhrleisten.

Ein Institut, das die allgemeinen Zulassungsketererfullt, kann an Offenmarktgeschaften
Uber Standardtender teilnehmen oder standige faaeili des Eurosystems in Anspruch neh-

men.

6.5. Tenderverfahren

6.5.1. Allgemeines
Das Eurosystem fuhrt, wie wir schon gesehen habéienmarktgeschéfte bis auf ein paar

Ausnahmen in Form von Tendern durch. Es gibt zwe&ivon Tenderverfahren, welche der
Standardtender und der Schnelltender Biniese zwei Verfahren weisen nur Unterschiede
in der zeitlichen Durchfiihrung und im Rahmen descbéftspartner auf.

Die Abwicklung von Standardtendern dauert langsrdé von Schnelltendern. In der Regel
werden Standardtender innerhalb von maximal 24 d&trvon der Tenderankiindigung bis
zur Bestatigung des Zuteilungsergebnisses durchgefienn man den Zeitrahmen etwas
genauer betrachtet, sieht man, dass das Eurosgagemtlich nicht langer als eine Stunde fur
die Bearbeitung der Gebote bendtigt. Falls das &stem, aus welchem Grund auch immer,
der Meinung ist, dass mehr Zeit fur die Abwicklwgn Standardtendern benétigt wird, so
kann sie den Zeitrahmen an die Geschéfte anpagéenwir schon bei den Offenmarktin-
strumenten gehdrt haben, werden Hauptrefinanzisgesghafte, die langerfristigen Refinan-
zierungsgeschafte und die strukturellen OperatianeRorm von Standardtendern abgewi-
ckelt.

24 ygl.: EZB: Durchfilhrung der Geldpolitik im Euro-\Wéingsgebiet (2006), S.12
% vg..: EZB: Die Geldpolitik der EZB (2004), S.85
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Die Abwicklung von Schnelltendern dauert, wie demni¢ schon sagt, in der Regel sehr viel
kurzer als die von Standardtendern. Sie werderrimatie von 90 Minuten durchgefuhrt. Wie
schon bei den Standardtendern, liegt es in der HandEZB den Zeitrahmen zu verandern.
Schnelltender werden nur fir Feinsteuerungsop@eetieeingesetzt. Im Gegensatz zu Stan-
dardtendern sind bei Schnelltendern nicht alleitirist die die allgemeinen Zulassungskrite-
rien erfullen, automatisch zur Abgabe von Geboterethtigt. Das Eurosystem wahlt eine
bestimmte Anzahl von Instituten zur Teilnahme ahretitendern aus und kontaktiert diese
direkt bei einer eventuellen Feinsteuerungsoparatio

Bei beiden Tenderverfahren kann das EurosystenthemsMengentendern (Festsatztendern)
und Zinstendern (Tendern mit variablem Zinssatzhle&®. Im Fall eines Mengentenders
wird der Zinssatz vom Eurosystem vorgegeben undagischaftspartner geben Gebote lber
den Betrag ab. Bei Zinstendern geben die Gesclaftgy Gebote Uber den Zinssatz und den
Betrag ab, d.h. der Geschéftspartner gibt die K@mn an, zu dem er Geschéafte machen
wurde. Wie viel er wirklich zu dem genannten Zingserhalt wird vom Eurosystem berech-

net und entschieden.

Man kann die Mengen- und Zinstender in sechs Vesfadschritte aufteilen.

6.5.2. Schritt 1. Tenderankindigung
Im ersten Schritt wird der Tender angekiindigt. B¥B kann Tender tber Wirtschaftsinfor-

mationsdienste anktindigen. Die nationalen Zentrkia kindigen Tender Uber nationale
Wirtschaftsinformationsdienste und aul3erdem, wennotwendig ist und der Geschaftspart-
ner keinen Zugang zu Wirtschaftsinformationsdiemdtat, direkt gegentber einzelnen Ge-
schaftspartnern an. Schnelltender werden oft zliddtzchon im Voraus 6ffentlich angekiin-
digt. Der Sinn dahinter ist, die Transparenz deindteuerungsoperationen zu verbessern.
Eine o6ffentliche Ankindigung einer Tenderoperatathalt normalerweise folgende Anga-
berf”:

e Die Referenznummer der Tenderoperation

e Den Tag der Durchfiihrung des Tenders

e Die Art der Operation inklusive der Angabe des aemdenden geldpolitischen In-

struments

e Die Laufzeit der Operation

% ygl.: EZB: Durchfilhrung der Geldpolitik im Euro-Wédingsgebiet (2006), S.25
27 ygl.: EZB: Durchfilhrung der Geldpolitik im Euro-Wéingsgebiet (2006), S.27
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e Die Art des Tenders

e Die Zuteilungsmethode

e Eventuell das beabsichtigte Zuteilungsvolumen

e Den festgesetzten Zinssatz, Preis und SwapsatMdmegentendern

e Eventuell den niedrigsten oder hochsten akzephetiessatz, Preis und Swapsatz

e Den Start- und Endzeitpunkt des zugrunde liegeieschafts

e Bei Devisenswapgeschéaften die verwendete Wahrudgdien Wahrung deren Han-
delsbetrag fixiert ist

e Bei Devisenswapgeschaften den Referenz-Deviseriiassaler fur die Berechnung
der Gebote verwendet wird

e Gegebenfalls den Hochstbietungsbetrag

e Gegebenfalls den individuellen Mindestzuteilungsigtund die Mindestzuteilungs-
quote

e Den Zeitplan fur die Abgabe der Gebote

e Bei der Emission von Schuldverschreibungen die i&tiiiag der Schuldverschreibun-

gen und den ISIN-Code der Emission

6.5.3. Schritt 2: Vorbereitungen der Geschaftspartar
Im zweiten Schritt bereiten sich die Geschaftsmarauf das Geschéaft vor und geben Gebote

al?®. Institute die in einem Mitgliedstaat (iber mehriiederlassungen verfiigen, diirfen pro
Staat nur von einer Stelle aus Gebote abgeben.

Werden Geschéfte in Form von Mengentendern durdhgiefso missen die Geschéaftspartner
einen Geldbetrag angeben, in dessen Hbhe sie deah&tsvertrag abschlielen wollen.

Im Fall von Zinstendern dirfen die Geschéftsparazedin verschiedene Gebote, welche die
jeweiligen Betrage und Zinssatze enthalten, abgebessatze mussen dabei auf volle Hun-
dertstel-Prozentpunkte und Swapsatze auf volle Eiasekl-Swappunkte lauten.

Bei Hauptrefinanzierungsgeschéaften ist ein Mindestgsbetrag von € 1.000.000,00 vorge-
geben. Wenn es die Geschaftspartner wiinschen, kd&@mmeanehr bieten, wobei Schritte zu €
100.000,00 einzuhalten sind. So ware das nachstr fzbigelassene Gebot € 1.100.000,00.
Bei langerfristigen Refinanzierungsgeschéaften galé nationale Zentralbank einen Mindest-
gebotsbetrag zwischen € 10.000,00 und € 1.000.0d6ddlegen. Hier sind Gebotsschritte in
Hohe von € 10.000,00 erlaubt.

2 ygl.: EZB: Durchfilhrung der Geldpolitik im Euro-Wédingsgebiet (2006), S.28
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In der 6ffentlichen Tenderanktindigung kann die Hx&8 Bedarf einen Hochstbietungsbetrag
angeben. Die H6he der Gebote hat keinen Einflugslas! Risiko des Eurosystems, da bei
liquiditdtszufihrenden Geschéften die Geschéftaparstets notenbankfahige Sicherheiten

vorweisen mussen.

6.5.4. Schritt 3: Zusammenstellung der Gebote
Schritt drei besteht aus der Zusammenstellung dso@ durch das Eurosystem und der

Kontrolle ob alle Gebote dem von der nationalentZdioank vorgegebenem Muster entspre-
chen und rechtzeitig abgegeben wurden. Geschétftgpaderen Gebote nicht beriicksichtigt
wurden, werden vor der Tenderzuteilung Uber disé&midung des Eurosystems informiert.

6.5.5. Schritt 4: Zuteilungsverfahren und Veroffentichung
Im vierten Schritt fihren die nationalen Zentrakam das Zuteilungsverfahren durch und

veroffentlichen anschlieBend die Zuteilungsergedmise nach Art des Tenders wird ein an-
deres Zuteilungsverfahren angewendet. Wir werdeninrdieser Arbeit das Zuteilungsver-
fahren fir Mengentender und fur Zinstender in Eansehen.

6.5.6. Schritt 4a bei Mengentendern
Bei der Zuteilung von Mengentendern ermittelt eéwegilige nationale Zentralbank zuerst den

Gesamtbetrag der Gebote und vergleicht diesenhngitn gewiinschten Gesamtzuteilungsbe-
trag. Liegt der Gesamtbetrag der Gebote unter demiigschten Zuteilungsbetrag, so darf
jeder Geschaftspartner Geschéfte in der geboteridre ldbschlieRen. Ubersteigt jedoch der
Gesamtbetrag der Gebote den gewilnschten Gesarhitzgstietrag der nationalen Zentral-

bank, so muss ein Verfahren angewendet werdengedas Geschéaftspartner gerecht behan-
delt.

Entweder beschliel3t die EZB jeden Geschéaftspaeinen Mindestbetrag bzw. eine Mindest-

guote zuzuteilen, oder die Gebote werden antatigyerhaltnis des gewiinschten Gesamtzu-
teilungsbetrags zum Gesamtbetrag der Gebote zligBiei Formel zur anteiligen Verteilung

des gewiinschten Zuteilungsbetrages sieht folgeraftgmatfs:

2 ygl.: EZB: Die einheitliche Geldpolitik in Stufe(2000), S.31
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Zuerst berechnet man mit dieser Formel die proadietiduteilung pro Gebot:

all%=

>4

i=1
AnschlieRend kann man den Zuteilungsbetrag flredieelnen Geschaftspartner durch Mul-
tiplikation der prozentuellen Zuteilung mit dem g&tnen Betrag ausrechnen. Der Zutei-
lungsbetrag wird auf den nachsten vollen Euro aufuget.

all. =all%x (a)

Wobei
A.....der gewilinschte Gesamtzuteilungsbetrag deziligen nationalen Zentralbank,
n...... die Gesamtzahl der Geschaftspartner,
a ... der gebotene Betrag des i-ten Geschaftspartner
all% . die prozentuelle Zuteilung pro Gebot und

all; ...dem i-ten Geschaftspartner insgesamt zuget&é#aag sind.

6.5.7. Schritt 4a bei Zinstendern in Euro
Hier muss man zwischen liquiditdtszufihrenden ugdiditatsabsorbierenden Zinstendern

unterscheiden. Handelt es sich um die erste dedebdtrormen so werden die von den Ge-
schéaftspartnern abgegebenen Gebote in absteigBedsEnfolge der Zinsgebote angeordnet.
Bei diesem Geschaft vergibt das Eurosystem bespi$e einen Kredit und sucht sich des-
wegen zuerst jene Geschéaftspartner aus, die lmndithbhere Zinsen fur den Kredit zu be-

zahlen. Nachdem die Zuordnung erfolgt ist, akzeptie EZB, beginnend beim héchsten

Zinssatz, die Gebote der Geschaftspartner solaisgdel gewiinschte Gesamtzuteilungsbe-
trag erreicht ist. Ubersteigt die Gesamtsumme debo® den gewiinschten Gesamtzutei-
lungsbetrag, so mussen die beim letzten Zinssatetzgen Gebote anteilsmallig auf die Ge-
schaftspartner aufgeteilt werden.

Bei liquiditatsabsorbierenden Zinstendern, die goelsweise bei der Emission von Schuld-

verschreibungen oder der Hereinnahme von Termiagéml verwendet werden kénnen, wer-
den die Gebote in aufsteigender Reihenfolge desséitze angeordnet. Je niedriger der Zins-
satz ist umso eher wird das Gebot von der jeweailliggtionalen Zentralbank akzeptiert oder,

im Fall von der Emission von Schuldverschreibungemdher der Preis umso eher wird das
Gebot angenommen. Bei der Erklarung von liquidatidserbierenden Zinstendern werden wir
uns in weiterer Folge auf Termineinlagen konzergneund dadurch den Zinssatz betrachten.
Nachdem die Zuordnung erfolgt ist, akzeptiert d&BEbeginnend beim niedrigsten Zinssatz,
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die Gebote der Geschaftspartner solange bis detirggmhte Zuteilungsbetrag erreicht ist.
Ubersteigt die Gesamtsumme der Gebote den gewi@msZhtteilungsbetrag, so miissen die
beim letzten Zinssatz gesetzten Gebote anteilsnef§igie Geschaftspartner aufgeteilt wer-
den. Die nachfolgenden Formeln werden das zugrlgende Zuteilungsverfahren verdeut-
licher™,

Muss man nun beim letzten in Betracht gezogenessaiz die Gebote anteilsmalig aufteilen,
so rechnet man sich den Prozentsatz der Zuteilungmarginalen Zinssatz folgendermalf3en

aus:

A-Sa(r)
all%(r ) :T;)

Es wird vom gewtinschten GesamtzuteilungsbetragSuaieme der zugeteilten Betrdge abge-
zogen und anschliel3end dividiert man das Ergelunishddie gesamte Gebotssumme des letz-
ten Zinssatzes.

Den zugeteilten Betrag beim letzten Zinssatz fig jdaveilige Gebot erhalt man, indem man

den Prozentsatz der Zuteilung zum marginalen Zinss# dem Gebot beim letzten Zinssatz

multipliziert.
all(r.), =all%(r,) xa(r,,),

Da, wie wir schon gehdrt haben, jeder Geschaftspattei Zinstendern bis zu zehn Gebote
abgeben kann, kommt es oft vor, dass mehrere Geboes Geschaftspartners akzeptiert
werden kénnen. Um den gesamten zugeteilten Beiiradein jeweiligen Geschaftspartner zu

ermitteln, wird folgende Formel benutzt.

all, =% a(r,), +all(r,),

Die in den Formeln vorkommenden einzelnen Variaklerden wie folgt definiert:

Ao der gesamte zugeteilte Betrag

FSeeennanennnnnns das s-te Zinsgebot der Geschéaftpartn

[ I die Gesamtzahl der Geschéftspartner

a(ri-..ccevnn. der gebotene Betrag zum s-ten Zinssgtzdm i-ten Geschéaftspartner

%0vgl.: EZB: Die einheitliche Geldpolitik in Stufe(2000), S.32
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ary) ... der gesamte Bietungsbetrag zum s-tessaiz ()

a(r,) = a(r.)

M eeeeeeeens der marginale Zinssatz

[P der Zinssatz vor dem marginalen Zinsgkizter Zinssatz, zu dem Gebote voll-
standig zugeteilt werden)

all%(ry) ....Prozentsatz der Zuteilung zum marginalen Atrss

all(ry)i ....... die Zuteilung fur den i-ten Geschéaftsparinan s-ten Zinssatz

alli ............ der gesamte zugeteilte Betrag fur eemiGeschaftspartner

6.5.8. Schritt 4b: Veroffentlichung der Tenderergelbisse
Ergebnisse von Tendern werden von den nationaletraleanken tber Wirtschaftsinforma-

tionsdienste oOffentlich bekannt gegeben. Geschdttiser, die keinen Zugang zu Wirtschafts-
informationsdiensten haben, werden von den nasonaentralbanken direkt informiert.
Normalerweise enthalt die Versffentlichung untederen diese Angabé&h
e Die Referenznummer der Tenderoperation
e Der Tag der Durchfuhrung
e Die Art und Laufzeit der Operation
e Den von den Geschéftspartnern des Eurosystemsreicigien Gesamtbetrag der Ge-
bote
e Den zugeteilten Gesamtbetrag
e Die Anzahl der Bieter
e Bei Mengentendern den Prozentsatz der Zuteilung
e Bei Devisenswapgeschaften die einbezogene Wahmuohglen Kassakurs
e Bei Zinstendern den akzeptieren marginalen ZindB3eg¢s/Swapsatz und Prozentsatz
der Zuteilung zum marginalen Zinssatz/Preis/Swapsat
e Bei der Emission von Schuldverschreibungen die k&tiiag der Schuldverschreibung,
den ISIN-Code der Emission, und Start und gegebiaheiralligkeitstag des Ge-
schafts bzw. Abwicklungstag und Falligkeit der Vipagiere

31 ygl.: EZB: Durchfilhrung der Geldpolitik im Euro-Wéingsgebiet (2006), S.33
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6.5.9. Schritt 5: Bestatigung der Zuteilungsergebsse
Im finften Schritt bestatigt die jeweilige natiomalentralbank allen seinen Geschéftspartnern,

deren Gebote akzeptiert wurden, im direkten WegeAdnahme der Gebote.

6.5.10. Schritt 6: Abwicklung der Transaktion
Im sechsten Schritt erfolgt die Abwicklung der T3aktion mit Hilfe von Abwicklungsver-

fahren. Will ein Geschaftspartner an Offenmarktgéien Teilnehmen oder standige Fazili-
taten in Anspruch nehmen, so muss er fur die géldIVerrechnung ein Konto bei den natio-
nalen Zentralbanken halten. Zu geldlichen Verredgem kommt es erst wenn der Ge-
schéftspartner ausreichende Sicherheiten besitktdigse der nationalen Zentralbank zur
Verfugung stehen. Die Sicherheiten kdnnen entwadéeinem Depotkonto bei den nationa-
len Zentralbanken hinterlegt sein, oder sie welkdea vor der Auszahlung an die nationalen
Zentralbanken Ubertragen. Ubertragen werden dieeSieiten tiber Wertpapierabwicklungs-
konten der Geschaftspartner bei Wertpapierabwigldaystemen, welche die Mindestanfor-
derung der EZB erflllen missen. Hat der Geschéfipaweder ein Depotkonto bei den nati-
onalen Zentralbanken noch einen Zutritt zu Wertgatiwicklungssystemen, so kann eine
Korrespondenzbank eingeschaltet werden. GenauévedBmisse zur Abwicklung von Ge-

schaften geben die vertraglichen Vereinbarungenjeleeiligen nationalen Zentralbanken

vor. Geringfugige Unterschiede in den vertraglicheneinbarungen der einzelnen nationalen

Zentralbanken sind erlaubt

6.6. Bilaterale Geschafte
Bei der Erklarung der geldpolitischen Instrumengée BZB haben wir schon beim einen oder

anderem Geschéft gehort, dass es durch Bilateredeh@afte abgewickelt wird. Diese geldpo-
litischen Transaktionen werden ohne die Verwenduog Tenderverfahren durchgefihrt.
Bilaterale Geschéfte sind ein Verfahren, bei deenrgitionalen Zentralbanken oder, in Aus-
nahmefallen, die EZB selbst mit einem oder mehrégeeschaftspartnern direkt oder Uber
Bérsen und Marktvermittler Kontakt aufnehmen ung@uifte abschlieR&h

Bei befristeten Transaktionen, endgultigen Kaufeleroverkaufen, Devisenswapgeschéaften
und der Hereinnahme von Termineinlagen kann esilateBalen Geschaften kommen, wo die

nationalen Zentralbanken oder die EZB ihre Gesspéaftner direkt ansprechen. Die in Frage

32ygl.: Amtsblatt der EU: Leitlinie der EZB (2009,30
¥ vgl.: EZB: Durchfilhrung der Geldpolitik im Euro-Wédingsgebiet (2006), S.34
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kommenden Geschaftspartner werden nach bestimnritari&h, die von der EZB festgelegt
wurden, ausgewahlt. Wie schon betont, kann die EBZ8usnahmeféllen Bilaterale Geschéafte
auch selber durchfiihren. Hier ist zu beachten, med®sem Fall die Transaktionen trotzdem
dezentral Gber die nationalen Zentralbanken abde@ltizverden.

Bei der zweiten Variante von Bilateralen Geschakénnen endgultige Kéaufe oder Verkaufe
zu Feinsteuerungszwecken Uber Borsen oder MarktitEmdurchgefihrt werden. Hier ist
der Kreis der Geschaftspartner nicht im vornhetbeachrankt und deshalb kdnnen im Ge-
schaft auch Personen verwickelt sein, die fur diBonalen Zentralbanken oder fir die EZB
bei eigener Durchfiihrung nicht in Frage kafien

6.7. Notenbankfahige Sicherheiten

6.7.1. Allgemeines

"Zur Erreichung der Ziele des ESZB und zur Erfigieeiner Aufgaben kdnnen die EZB und
die nationalen Zentralbanken Kreditgeschafte madftinstituten und anderen Marktteilneh-
mern abschlieRen, wobei fiir die Darlehen ausreid&icherheiten zu stellen sird."

Wie oben zitiert wird, missen die nationalen Zdhtmaken bei jedem Geschaft, in dem sie
Kredite vergeben, von ihren Geschéaftspartnern alsede Sicherheiten verlangen. Im Falle
einer eventuellen Zahlungsunfahigkeit eines Gesspaiftners soll dadurch der Schaden fir
das Eurosystem minimiert werden. Die in Artikel L8ler Satzung der ESZB genannten Si-
cherheiten missen bestimmte Voraussetzungen erfdlenit sie fur das Eurosystem von
Nutzen sein kdnnen. Sicherheiten die diese Voréussgen erfullen werden als ,,notenbank-
fahige Sicherheiten* bezeichnet. Bis 1. Janner 2@t7man die von der ESZB geforderten
Sicherheiten in Kategorie 1- und Kategorie 2-Sibbéen aufgeteilt. Heute gliedern sich die
notenbankfahigen Sicherheiten in marktfahige uwctitninarktfahige Sicherheiten. Seit Janner
2007 ist ein einheitlicher Rahmen, das so genajemntéeitliche Sicherheitenverzeichnis, der

Orientierungspunkt fur die Geschéaftspartner deso&wtems. Das Sicherheitenverzeichnis
gibt Auskunft Uber die Verwendbarkeit von Sicherbeials Besicherung von liquiditatszu-

fuhrenden Operationen des Eurosystems. In der Rexgpéhen zwischen marktfahigen und
nichtmarktfahigen Sicherheiten in Bezug auf Qualitdd Tauglichkeit hinsichtlich einzelner

34 vgl.: EZB: Leitlinie der EZB vom 31.08.2008, S.32
% Art. 18.1 der Satzung der EZB

- 45 -



Kreditoperationen fast keine Unterschiede. DerigentJnterschied ist, dass bei endgtiltigen
Kaufen bzw. Verkaufen keine nichtmarktfahigen Sibleéen verwendet werden.

Das Eurosystem kann jederzeit einzelne Sicherhdieeraurzeit als notenbankféahig gelten fir
nicht notenbankféhig erklaren.

Marktfahige Sicherheiten, welche die Kriterien dtenbankfahigkeit erfullen, werden im-

mer am Vortag ab 18:00 Uhr (MEZ) auf der Websege Huropaischen Zentralbank vero6f-
fentlich. Solch eine Auflistung fur nicht marktfgle Sicherheiten, welche die Kriterien der
Notenbankfahigkeit erfullen, besteht leider nicht.

Nachdem wir uns allgemein mit den notenbankfahi§emnerheiten befasst haben, werden
wir uns nun kurz die Zulassungskriterien fur matktge und anschlieRend fur nichtmarktfa-

hige Sicherheiten ansehen.

6.7.2. Zulassungskriterien fur marktfahige Sicherhé@en

Bei einer marktfahigen Sicherheit muss es sich urareSchuldtitel handeln, der auf einen
festen Kapitalbetrag lautet und dessen Ruckzahhicig auf Bedingungen geknipft ist. Wei-
ters darf der Schuldtitel keiner Verzinsung ausggs®in, welche zu einem negativen Cash-
flow fuhrt. Der Schuldtitel muss die genannten msetzungen bis zur Tilgung laufend er-
fiillen®.

Vom Schuldtitel sind alle von der EZB fur marktfgéiSicherheiten vorgegebenen Bonitats-
anforderungen zu erfullen. Marktfahige Sicherheiteilssen bei einem beféahigten Zentral-
verwahrer oder bei einer Zentralbank im Europaisdhrtschaftsraum hinterlegt oder einge-
tragen sein. Wie wir schon bei den Tenderverfagedrort haben missen Sicherheiten bei der
Abwicklung auf einem Konto des Eurosystems odeesiWertpapierabwicklungssystems
gehalten und dartber abgewickelt werden. Das Haltegr Sicherheit auf einem Konto setzt
eine stiickelose Ubertragbarkeit der Sicherheiteaus

Die Schuldtitel missen entweder an einem reguheiarkt zugelassen sein oder an einem,
von der EZB bestimmten und fur in Ordnung befundemecht regulierten Markt gehandelt
werden. Unter einem regulierten Markt versteht migen organisierten Markt sowie ein ge-
setzlich geregeltes Borsensegment, dessen Zulasswragssetzungen und Folgepflichten
gesetzlich geregelt sifid

3 vgl.: EZB: Durchfilhrung der Geldpolitik im Euro-\Wéingsgebiet (2006), S.39
37vg.: Wikipedia Online-Enzyklopéadie [Zugriff am 2&.2008]
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Das Begeben oder Garantieren von Schuldtitel kamnZAentralbanken, offentlichen Stellen,

privaten Einrichtungen oder internationalen bzwpranationalen Organisationen erfolgen.
Das letzte hier angefiihrte Kriterium fur marktféhi§icherheiten ist, dass die Schuldtitel auf
Euro lauten mussen. Dadurch wird das Wahrungsriikalas Eurosystem eliminiert. Somit

sind keine Wertverluste, aber auch keine Wertgesvidarch unstabile Kursentwicklungen

der verschiedenen Wahrungen in Bezug auf mark#&8igherheiten moglich.

6.7.3. Zulassungskriterien fur nicht marktfahige Scherheiten
Man kann zwei Arten von nichtmarktfahigen Sichetdneiunterscheiden, die auch im einheit-

lichen Sicherheitenverzeichnis der EZB angefiimi®i Das sind die Kreditforderungen und
die nichtmarktfahigen, mit hypothekarischen Darfehe Privatkunden besicherte Schuldtitel
(retail mortgage-backed debt instruments, RMBD® ik weitern Verlauf dieser Arbeit mit
RMBDs abgekurzt werden. Wir werden uns nun, getreoneinander, die Zulassungskrite-
rien fur beide Arten ansehen.

Bei Kreditforderungen muss es sich um eine Verlphékit eines Schuldners an einen Ge-
schéftspartner des Eurosystems handeln. Im diesengst auch der Anteil an einem Kon-
sortialkredit als notenbankféahige Kreditforderu&@ghuldner kdnnen nichtfinanzielle Unter-
nehmen, offentliche Stellen und internationale csigsranationale Organisationen sein. Mit
Ausnahme der internationalen und supranationalgam@sationen missen die Schuldner ih-
ren Sitz im Euro-Wahrungsgebiet haben. Das Euresystat beschlossen, dass ab 1. Janner
2012 fur alle Kreditforderungen im Euro-Wahrungsnagin einheitlicher Mindestbetrag von
€ 500.000,00 gelten wird. Bis zu diesem Zeitpunktfeh die nationalen Zentralbanken fur
inlandische Kreditforderungen einen beliebigen Mistthetrag festlegen. Fur die Nutzung von
grenziberschreitenden Kreditforderungen gilt jetdton der fir 2012 festgesetzte Mindestbe-
trag. Als Rechtsgrundlage fiir Kreditforderungen snasaf jeden Fall das Recht eines Mit-
gliedstaates des Euro-Wahrungsgebietes dienenn&p® Kreditvertrag maximal zwei ver-
schiedene Rechtsordnungen zugelassen. Wie auch behalen marktfahigen Sicherheiten

muss die Wahrung von Kreditforderungen auf Eurtelau

38 ygl.: EZB: Durchfilhrung der Geldpolitik im Euro-\Wéingsgebiet (2006), S.42
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Bei RMBDs handelt es sich um Schuldtitel in Forrmwechseln. Wechsel kdnnen viele

verschiedene Funktionen erfiilfnin diesem Fall erfiillt der Wechsel eine Kreditétion. Er

ist tber einen Pool durch grundpfandrechtlich besie Aktiva besichert. RMBDs lauten auf

einen festen Kapitalbetrag, ihre Riuckzahlung ishtinian Bedingungen geknipft und ihre

Verzinsung darf nicht zu einem negativen Cashflatwén. Sie werden von Kreditinstituten

ausgegeben. Nahezu alle Kreditinstitute, mit Siteinem Euro-Wahrungsraum, sind zugelas-

sene Geschaftspartner des Eurosystems. Auch ddsei&iten missen auf Euro lauten.

Somit haben wir nun alle notwendigen Begriffe (@ffeine Zulassungskriterien, Tenderver-
fahren, Bilaterale Geschafte und notenbankfahigeesheiten), die bei den Erklarungen der
Offenmarktgeschafte und den standigen Fazilitatfalign sind, umfangreich erértert und

werden nun das letzte grol3e geldpolitische Instnirer EZB kennen lernen.

39 vgl.: EZB: Leitlinie der EZB vom 31.08.2006, 6.2.2
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7. Mindestreserven

7.1. Allgemeines
Die Mindestreserven stellen das dritte grol3e gdilighe Instrument des Eurosystems dar.

Mindestreservepflichtige Institute missen laut Keti1l9.1 der ESZB Satzung und laut Ver-
ordnung der EZB fur bestimmte Positionen ihrer Bil@ine Mindestreserve auf ihren Konten
bei den nationalen Zentralbanken halten. Die H@reReserve richtet sich nach der Mindest-
reservebasis der einzelnen Institute. Bei der gl inrer Pflicht wenden die Institute das
System der Durchschnittserfullung an. Das SystemDiechschnittserfullung funktioniert
folgendermal3en. Jedes mindestreservepflichtiggunhgrmittelt sein Mindestreservesoll fur
eine bestimmte Mindestreserveerfullungsperiode. féf&h der Erfullungsperiode muss
durchschnittlich der Sollbetrag auf den bei denomalen Zentralbanken gehaltenen Konten
liegen. Dabei wird der Betrag der am Ende einesndalendertages auf dem Girokonto bei
der EZB liegt betrachtet. Die Summe der Tagesenéipetdividiert durch die Anzahl der Ka-
lendertage einer Erfullungsperiode muss mindestiisvorgeschriebenen Mindestreserve
gleichert.

7.2. Mindestreservepflichtige Institute
Laut Artikel 19.1 der ESZB Satzung kann die EZB Yerwirklichung ihrer geldpolitischen

Ziele fordern, dass Kreditinstitute im Euro-Wahrsraym Mindestreserven auf ihren Konten
bei den nationalen Zentralbanken und der EZB hakManhder Verordnung Nr. 2531/98 des
Rates vom 23. November 1998 Uber die AuferlegungreMindestreservepflicht durch die

EZB wurde dieses Recht der EZB genutzt. Demnachsemi&reditinstitute, die in einem

Mitgliedstaat niedergelassen sind, Mindestreser@erhalten. Somit gilt diese Regel auch
fur Kreditinstitute die ihren Hauptsitz aul3erhaéis Euro-Wahrungsgebietes haben, aber eine
Zweigstelle innerhalb des Euro-Wahrungsgebietegzees Umgekehrt gilt diese Vorschrift
aber nicht. Das heil3t, Kreditinstitute mit Haugsitnerhalb des Wahrungsgebietes, missen

fiir ihre Zweigstellen auBerhalb des Euro-Wahrungisges keine Mindestreserven haften

Unter bestimmten Voraussetzungen kénnen Institote der Mindestreservepflicht befreit

werden. Institute, die SanierungsmalRnahmen unté&waind, sind prinzipiell von der Min-

L Art. 19.1. der Satzung der EZB
2 Verordnung Nr. 2531/98 des Rates vom 23.11.1998
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destreservepflicht ausgeschlossen. Dem Gesetzggbes hier wichtiger, dass das Institut
seine Verbindlichkeiten begleicht.

AulRerdem kann die EZB entscheiden, dass mancheutasvon der Mindestreservepflicht
befreit werden, wenn sie der Ansicht ist, dasskKiabeziehen dieser Institute in das System
der Mindestreservehaltung nicht zweckmal3ig waredBeEntscheidung solcher Ausnahmen
muss die EZB mindestens eine von drei Kriterienitlesichtigen. Entweder handelt es sich
um ein Spezialinstitut und/oder Ubt das Instituin&eBankfunktionen im Wettbewerb mit
anderen Kreditinstituten aus und/oder alle Einlages Instituts sind fur die Entwicklungshil-

fe bestimmit.

Am letzten Eurosystem-Geschaftstag jedes Monatgdemevon der EZB Verzeichnisse tber
Institute, die der Mindestreservehaltungspflichteuiegen und tber Institute, die von der
Mindestreservehaltungspflicht befreit sind veroffieht. Mit Hilfe dieser Verzeichnisse kon-

nen Institute herausfinden, ob sie Verbindlichkejegen Institute haben, die selbst der Min-
destreservepflicht unterliegen. Diese Informatieentldazu die Mindestreservebasis fur die
im Ubernachsten Kalendermonat beginnende Erfulpgrgsde korrekt zu berechnen, denn
wie wir noch sehen werden, muss flur Einlagen, die mindestreservepflichtigen Instituten
oder von den nationalen Zentralbanken geleistetlanrseitens der mindestreservepflichti-

gen Institute, welche die Einlagen aufbewahreme&eserve gehalten werden

7.3. Die Funktionen des Mindestreservesystems
Das Mindestreservesystem erfllt zwei wichtige Riorlen. Die erste Funktion besteht darin

eine strukturelle Liquiditatsknappheit herbeizufnioder zu vergré3ern. Missen Kreditinsti-
tute Geldreserven bei den nationalen Zentralbatiedten, erhoht sich die Nachfrage nach
Zentralbankengeld. Durch die erhdhte Nachfrage wgdfir die nationalen Zentralbanken
einfacher Geldmarktsatze uber liquiditatszufuhre@aschafte zu steuern. Bendtigt ein Insti-
tut Geld von der nationalen Zentralbank, so musSald zu einem von der Zentralbank vor-
gegebenen bzw. anvisierten Zinssatz leihen, woddielZinssatze fir den Markt mehr oder

weniger vorgegeben werden

Die zweite wichtige Funktion besteht in der Staleliung der Geldmarktsatze. Dies wird

durch die Durchschnittserfullung der Mindestresbaleing ermdglicht. Sie gestattet es den

3 vgl.: EZB: Die Geldpolitik der EZB (2004), S.81
* vgl.: EZB: Durchfilhrung der Geldpolitik im Euro-\Wéungsgebiet (2006), S.67
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Kreditinstituten, tagliche Liquiditatsschwankunganglatten, da voribergehende Mindestre-
serve-Ungleichgewichte durch entgegengesetzte lighglewichte innerhalb der gleichen

Erfullungsperiode ausgeglichen werden kdnnen.

7.4. Ermittlung der Mindestreserve
Die Mindestreserve wird anhand der Mindestresesisband den Mindestreservesatzen er-

mittelt. Zur Festlegung der Mindestreservebasisderrdie einzelnen Bilanzpositionen der
Institute in Betracht gezogen. Institute die deeingeschrankten statistischen Meldepflicht
unterliegen, melden den nationalen Zentralbankenvtinatsendbestande ihrer Bilanzpositi-
onen, welche zur Bestimmung der Reservebasis éiMithdestreserve-Erfullungsperiode des
Ubernachsten Kalendermonats dienen. Das bedeuspidieweise, dass die durch die Bilanz-
daten von Ende Juni ermittelte Reservebasis dexcBaung des von den Geschaftspartnern
zu erfullenden Mindestreservesolls fir die im Augoeginnenden Erfullungsperiode dient.
Die nachfolgende Aufzahlung zeigt welche Positioden Bilanz von Instituten als Reserve-
basis in die Berechnung des Mindestreservesollseeogen werden und welche Mindestre-

servesitze auf diese Positionen anzuwenden. sind

A. Verbindlichkeiten mit positivem Reservesatz (2%)
Einlagen

e Taglich fallige Einlagen

e Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu z\d&hren

e Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von hiszzvei Jahren
Ausgegebene Schuldverschreibungen

e Schuldverschreibungen mit vereinbarter Laufzeit bisnzu zwei Jahren

B. Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0%

Einlagen
e Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zilahren
e Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mals zwei Jahren
e Repogeschafte

Ausgegebene Schuldverschreibungen

e Schuldverschreibungen mit vereinbarter Laufzeit rahr als zwei Jahren

® vgl.: EZB: Durchfilhrung der Geldpolitik im Euro-\Méingsgebiet (2006), S.65
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C. Nicht in die Mindestreservebasis einbezogene Mandlichkeiten
e Verbindlichkeiten gegenuber Instituten, die ihréssden Mindestreservevorschriften
des Eurosystems unterliegen

e Verbindlichkeiten gegentber der EZB und den natem@entralbanken

Wie die Aufzahlung zeigt, ist nicht fur alle Verdiichkeiten eine Mindestreserve bei den
nationalen Zentralbanken zu halten. Fir die untangdeftihrten Positionen ist seit Beginn der
Mindestreservepflicht eine Mindestreserve in dehélon 2% zu halten. Hier handelt es sich
um Verbindlichkeiten, die eine Laufzeit von wenigds zwei Jahren aufweisen.

Unter Punkt B angefuhrte Positionen sind mit Staad April 2008 nicht mindestreserve-
pflichtig, aber die EZB kann jederzeit bestimmeassiauch diese Positionen der Mindestre-
servepflicht unterliegen. Diese Bestimmung muss Beginn der ersten Mindestreserve-
Erfullungsperiode, fur die sie wirksam wird, anged#igit werden. Zurzeit liegt der Mindestre-
servesatz fur die unter B angefihrten Positione0%e

Unter Punkt C findet man die Verbindlichkeiten, dieht in die Mindestreservebasis einbe-
zogen werden. Dazu gehoren Verbindlichkeiten gelgenanderen Instituten, die am Min-
destreservesystem des Eurosystems teilnehmen, S@nendlichkeiten gegeniiber der EZB
und den nationalen Zentralbanken. Um diese Postioson der Mindestreservebasis abzie-
hen zu kdnnen, muss der Emittent von ausgegebeatendserschreibungen den von anderen
der Mindestreservepflicht unterliegenden Institugehaltenen Betrag nachweisen kdnnen. Ist
dies fur den mindestreservepflichtigen Emittente@intnmaoglich, so besteht die Moglichkeit
einen Pauschalen Betrag in Hohe eines von der Ef8ffentlichten Prozentsatzes abzuzie-
hen. Der Pauschale Betrag wird aus der Summe demratestreservepflichtige Institute, an
die EZB und an die nationalen Zentralbanken audggwn Schuldverschreibungen berech-
net. Der anzuwendende Prozentsatz wird wie daseldmzis fur mindestreservepflichtige
Institutionen regelmaRig von der EZB verdffentlfcht

Zur Berechnung des Mindestreservesolls werden digédBe der mindestreservepflichtigen
Verbindlichkeiten mit den Mindestreservesatzen ipliziert. Nachdem die Summe des Min-

destreservesolls ermittelt wurde, steht es jedestitiih zu, von seinem auf volle Euro gerun-
deten Mindestreservesoll, einen Freibetrag in Hare€ 100.000,00 abzuziehen. Durch diese

® EG Verordnung Nr. 1745/2003
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Regelung sollen die Verwaltungskosten fir Institdie einen sehr geringfiigigen Mindestre-

servesoll aufweisen, verringert werden.

7.5. Die Verzinsung der Mindestreserven
Wie wir bei den geldpolitischen Zielen der EZB selefahren haben, liegt das primare Ziel

der EZB in der Stabilisierung des Euro-Wertes. Wdas primare Ziel nicht gefahrdet wird,

dann soll die EZB aul3erdem noch versuchen die @Yiafs des Euro-Wahrungsgebietes mit
den zu ihrer Verfugung gestellten Mittel zu untétaen. Durch die Mindestreservepflicht der
Institute wird, wie wir wissen, die Position der BZur Erflllung des primaren Zieles ver-

starkt. Um nicht gleichzeitig das Bankensystem elagien, ist es notwendig die geforderten
Mindestreserveguthaben zu verzinsen. Dies gewatetedass die effiziente Ressourcenallo-
kation der Banken nicht behindert wird. Aus dieserand werden die Mindestreservegutha-
ben der Institute wahrend der gesamten Mindestresdtillungsperiode zum durchschnittli-

chen marginalen Zuteilungssatz der Hauptrefinanagsgeschéafte verzinst. Die marginalen
Tendersatze liegen normalerweise sehr nahe bekwefristigen Geldmarktzinsen. Deshalb

kann man sagen, dass die Mindestreserveguthabeindditute sehr marktnah verzinst wer-

den.

Verzinst wird tatsachlich aber nur das genaue Mitréservesoll. Das heif3t, wird mehr Geld
als notwendig auf den Girokonten bei den nation@lentralbanken gehalten, so wird das so
genannte Uberschussguthaben nicht zum oben erwéBintssatz verzinst. Sinnvoll wére es

das Uberschussguthaben in Form von standigen taseili anzulegen. Die folgenden zwei

Formeln zeigen wie die Verzinsung der Mindestresguthaben berechnet wird

_ Ht Xnt Xrt

10Cx 36C
MR
i N,

R

r=

Die in den Formeln vorkommenden Variablen werdes folgt definiert:

Rioviiiieiens fur die Erfullungsperiode t anfallendinsen
[ T Tagesdurchschnittliche Mindestresemtiegben in der Erfullungsperiode t
Neeeeiieennn. Anzahl der Kalendertage in der Ediifisperiode t

"vgl.: EZB: Leitlinie der EZB vom 31.08.2006, S60
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Fieneeereeennnns Zinssatz auf Mindestreserveguthabeter Erflllungsperiode t
[T Kalendertag i der Erfullungspemrod
MR;.......... Marginaler Zinssatz des aktuellsten Heafptanzierungsgeschaftes, das am oder

vor dem Kalendertag i abgewickelt wurde

Wie wir sehen handelt es sich bei der Berechnuny/dezinsung um eine einfache Zinsrech-

nung, welche keiner besonderen Erklarung bedarf.

Die Mindestreserveerflullungsperioden werden spémbsstirei Monate vor Beginn jedes Jahres
von der EZB in Form eines Kalenders vertffentliDler EZB-Rat hat 2003 beschlossen, dass
die Mindestreserveerflullungsperioden ab Marz 2004die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
und die EZB-Ratssitzungen gekoppelt werden. Seitdeginnen die Erfullungsperioden am

Abwicklungstag des ersten Hauptrefinanzierungsgdted)y das auf die Sitzung des EZB-
Rats folgt, in der die monatliche Erorterung detdpelitik vorgesehen ist. Sie enden einen
Tag vor der Abwicklung des ersten Hauptrefinanzigageschaftes nach der Sitzung des
EZB-Rats, im Folgemonat. Aus der Bestimmung desaAg$- und Endzeitpunkts der Erful-

lungsperiode wird deutlich, dass die Lange der Mstceserveerfillungsperioden nicht ver-
einheitlicht werden kann und sie sich bei einer nawellen Verschiebung der EZB-

Ratssitzung verandern kann.

7.6. Das Verfahren zur Festsetzung des Mindestrgssplls
Alle mindestreservepflichtigen Institutionen des&Wahrungsgebietes sind verpflichtet ihre

reservepflichtigen Bilanzpositionen auszurechnahdiase den nationalen Zentralbanken, im
Rahmen der Geld- und Bankenstatistiken der EZBnelden.

Die Berechnung des Mindestreservesolls eines miretesvepflichtigen Instituts kann ent-
weder vom Institut selber oder von der zustandiggtionalen Zentralbank erfolgen. Das be-
rechnete Mindestreservesoll muss von der bereclemeBeite der anderen Seite mitgeteilt
werden. Dies hat spatestens drei GeschéaftstagBeginn der Mindestreserveerftllungsperi-
ode zu erfolgen. Von der nationalen Zentralbanknkalmer auch eine bestimmte Frist flr die
Mitteilung festgelegt werden. Wenn die andere Smitedem mitgeteilten Mindestreservesoll
einverstanden ist, kann sie der berechnenden Be#teZustimmung entweder spatestens ei-
nen Geschaftstag vor Beginn der Erflullungsperiodéeiten oder durch stillschweigen ihre
Zustimmung signalisieren. Bei abweichenden Mindessirvesolls miussen die Meinungsver-

schiedenheiten ebenfalls einen Geschéftstag vonBeter Erflllungsperiode mitgeteilt und
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bereinigt werden. Die EZB und die nationalen Zdhtnaken haben das Recht die Richtigkeit
und die Qualitat der erhobenen Daten genauer zipkifen. Wurde jedoch ein fir eine Er-
fullungsperiode berechnetes Mindestreservesoll den Gegenseite anerkannt, so kann es
nicht mehr berichtigt werdé&n

7.7. Sanktionen fur die Nichteinhaltung der Mindegtservepflicht
Unter Nichteinhaltung der Mindestreservepflichtsteht man entweder die Unterschreitung

des vorgeschriebenen durchschnittichen Mindestvesells, welche am Ende der Erfiil-
lungsperiode gemessen wird, oder im ExtremfallAli@erachtlassung der Reservepflicht. Je
nach Ausmal} des Verstol3es kann die EZB den Irestjtdie die Mindestreservepflicht nicht

einhalten, eine der folgenden Sanktionen verhangen:

.Die Zahlung von bis zu 5 Prozentpunkten tber degmz8nrefinanzierungssatz des ESZB
oder das Zweifache dieses Zinssatzes, in beiddenFalf den Betrag der Mindestreserveun-
terschreitung des betreffenden Instituts.

Die Verpflichtung des betreffenden Instituts, ber €ZB oder den nationalen Zentralbanken
der teilnehmenden Mitgliedstaaten unverzinslicheldgen von bis zum Dreifachen des Be-
trages der Mindestreserveunterschreitung zu hdhenlLaufzeit der Einlagen darf den Zeit-

raum, in dem das Institut die Mindestreservepflisicht einhalt, nicht tiberschreiteh.”

Bei noch schwerwiegenderen Verstdl3en gegen die édineserveanforderungen ist es dem
Eurosystem erlaubt den Geschaftspartner fir eisénbte Zeit von der Beteiligung an Of-
fenmarktgeschaften auszuschliel3en.

Nun kennen wir alle geldpolitischen Instrumente B&B, mit denen sie versucht die Preis-
stabilitat im Euro-Wahrungsraum zu gewdahrleistender Theorie scheint, als ob ihre Instru-
mente sehr starke und wirkungsvolle Einflisse asf\Wirtschaftsgeschehen des Euroraumes
haben kdnnen. Wie schaut es aber in der Praxislaus@achsten Kapitel werden wir uns die
getroffenen MalRnahmen der EZB in den ersten fuhfelaihres Bestehens und deren Wir-
kung ansehen.

8 vgl.: EZB: Durchfilhrung der Geldpolitik im Euro-\Méingsgebiet (2006), S.68
° Art. 7 der EG Verordnung Nr. 2531 vom 23.11.1988ridie Auferlegung einer Mindestreservepflichtatiur
die EZB
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8. Geldpolitische MalRnahmen der EZB in den ersterihf Jahren

8.1. Uberblick
Die ersten funf Jahre ihres Bestehens waren fUEAR sehr anspruchsvoll. Im Zeitraum von

Anfang 1999 bis Ende 2003 haben sich viele sehwexclzu bewertende Ereignisse in der
Weltwirtschaft ereignet. Beispielsweise hat sich Qépreis zwischen Anfang 1999 bis Mitte
2000 verdreifacht. 2001 kam es zu einer Reihe viers@uchen, welche die Nahrungsmittel-
preise in die Hohe getrieben haben. Im Septembetl 2@terlag die Weltwirtschaft einem
weiteren Schock durch die Anschlage auf das Woeadid Center in New York.

Unter all diesen Umstanden hat die EZB es trotzdeschafft, die ihr aufgetragenen Aufga-
ben, ndmlich hauptsachlich die Preisstabilitat iomxd=2Wahrungsgebiet zu gewéhrleisten, in
einer akzeptablen Art und Weise zu erfillen. Wieeud.2 definiert, versucht die EZB den
jahrlichen Anstieg des Harmonisierten Verbrauchagmdexes (HVPI) unter, aber knapp bei,
2% zu halten. Fur den Zeitraum von 1999 bis 20@3diaser Index durchschnittlich nur sehr
knapp Uber 2%, was unter den genannten Umstandehalis als ein Erfolg zu bezeichnen
ist. Sie musste kurzfristige Preisentwicklungekeanen, um die langerfristigen Preisent-
wicklungen dementsprechend steuern zu kénnen. 2urtBlung der Risiken fur die Preis-
stabilitat hat die EZB die wirtschaftlichen und retdren Trends ihres Zustandigkeitsraumes
analysiert. Nach den Analysen hat die EZB die nathigen geldpolitischen Instrumente ein-
gesetzt und so die Preisstabilitat im Euro-Wahremgs aufrechterhalten.

Die ersten funf Jahre des Bestehens der EZB lasskin drei Phasen unterteilen. Betrachtet
man die EZB-Schlisselzinssatze und den TagesgeldS@NIA® in der folgenden Abbil-
dung, so sieht man, dass die EZB von Anfang anugétshat die Preisstabilitédt durch ihre

Handlungen zu gewéhrleisten

! vgl.: EZB: Die Geldpolitik der EZB (2004) S.97
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(in % p.a.; Tageswerte)

= Spitzenrefinanzierungssatz
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Abbildung 5, EZB-Schlisselzinsséatze ,Quelle: EZB*

Aus der Abbildung kann man erkennen, dass der @pifinanzierungssatz, der Einlagesatz
und der Hauptrefinanzierungssatz fast durchgeharallpl zueinander verlaufen, was darauf
schlieRen lasst, dass die EZB nach jedem Beschllesslrei Satze fast immer im gleichen

Ausmald verandert haben muss. Bis auf ein paar wekugrei3er liegt der EONIA-Zinssatz

immer sehr nah beim Hauptrefinanzierungssatz. EXIR-Zinssatz hat laut der Osterreichi-

schen Nationalbank folgende Definition:

.Der EONIA-Zinssatz ist ein gewichteter Durchschnaus unbesicherten Overnight-
Zwischenbankausleihungen im gesamten Euro-Geldndaktheil3t auf einen Tag gerechnete
Zwischenbankzinsen, die aus Zwischenbankeinlagamrerasentativen Banken ( EURIBOR
Panel-Banken; das Panel wird derzeit aus 57 Bagkbiidet, darunter 47 aus der Eurozone,
4 aus sonstigen EU-La&ndern und 6 aus Banken auBei&aEU), die sich durch aktive Teil-
nahme am Euro-Geldmarkt auszeichnen, berechneteweidabei werden die jeweils 15
héchsten und tiefsten Werte eliminieft.

Wir werden uns nun die drei Phasen in den ersteredades Bestehens der EZB etwas ge-

nauer ansehen.

2 www.oenb.at [Zugriff am 30.04.2008]
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8.2. Phase 1
Die erste Phase erstreckt sich von Janner 1998ubisSommer 1999. Als die EZB am An-

fang des Jahres 1999 die Verantwortung fur die gadilik im Euro-W&ahrungsraum Uber-
nahm, herrschte in ihrem Zusténdigkeitsgebiet @mlee Preisstabilitat, was auf die Pflicht
der Mitglieder der Wahrungsunion die Konvergenzkrgn zu erfillen zurtickzufiihren ist.
Die ersten Zinsséatze zur Durchfihrung von Geschafté zugelassenen Geschéaftspartnern
wurden relativ niedrig angesetzt. So lagen der ltafipanzierungssatz bei 3% der Spitzenre-
finanzierungssatz bei 4,5% und der Zinssatz futagenfazilitaten bei 2%. Im ersten Quartal
des Jahres 1999 lag der Harmonisierte Verbrauakisipdex bei knapp unter 1%, was das
Wirtschaftswachstum bedrohte. Als Ursache fur dasngere Wirtschaftswachstum wurde
die Asienkrise von Ende 1997 gesehen. Der Bedaduaopaischen Produkten ging zurtck.
AulRerdem war man der Ansicht, dass die schlechtéwigklungen am Finanzmarkt nach der
Russlandkrise im Sommer 1998 einen negativen Egflin Form eines Vertrauensverlustes,
auf die Marktteilnehmer hatten. Diese Faktoren wuardls eine Gefahrdung der Preisstabilitat
angesehen.

Im gleichen Zeitraum deuteten allerdings einigetéiaa flir eine Verbesserung der Situation.
Der effektive Wechselkurs des Euro wanderte langsach unten, wodurch europaische Pro-
dukte fir den Rest der Welt wieder etwas billigerden. AuRerdem bewegten sich die OI-
preise seit Mitte Februar wieder allmahlich nackrobnd die Wachstumsrate fir die Kredit-
vergabe an private Sektoren lag bei 10%. Wie w# @der volkswirtschaftlichen Theorie wis-
sen, steigt bei einer hoheren KreditvergaberatdPdieluktion an Guter in einem Markt und
somit das Wirtschaftswachstum. AuRerdem wird dwgicie hohere Kreditvergabe Geld ge-
schopft und die Geldmenge wéachst.

Das Wachstum der Geldmenge M3 lag in diesem Zaitrdber dem von der EZB festgeleg-
ten Referenzwert von 4,5%, jedoch glaubten die Me#s nicht, dass dies ein Risiko fur die
Preisstabilitat darstellen wirde.

Aufgrund der genannten Erkenntnisse beschloss dBrRat am 8. April 1999 eine Senkung
des Hauptrefinanzierungssatzes um 50 Basispunkt2,%% und senkte ebenfalls die Zins-
satze der Spitzenrefinanzierungs- und Einlagemf@zhuf 3,5% bzw. 1,5%. Somit konnten
sich die Geschaftspartner gunstiger Geld borgesr, athielten weniger Zinsen fur Geld, das
sie bei den Banken anlegten. Diese Senkungenrs@llseVorsorgemalRnahme zur Sicherung

der mittelfristigen Preisstabilitat dieren

3 vgl.: EZB: Die Geldpolitik der EZB (2004), S.98
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8.3. Phase 2
Die zweite Phase erstreckt sich vom Sommer 1999ubs Frithjahr 2001. Im Sommer 1999

hatte die EZB erkannt, dass das Wirtschaftswachsgtudritten und vierten Quartal des Jah-
res und sogar noch im Jahr 2000 erheblich schreeruvor steigen wirde.

Der Olpreis stieg in diesem Zeitraum aufgrund veeighissen auf der Angebotsseite sowie
der Nachfrageseite erheblich in die Hohe. Aul3erdehwachte sich der Euro-Wechselkurs
weiter ab. Der fur die Preisstabilitat definiertexamale jahrliche Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindexes von 2% wurde in diesemralai tberschritten. Verglichen zum
Wirtschaftswachstum war dieser Anstieg des HPVhinall zu hoch, doch machte sich die
EZB sorgen dartber, dass der von den Einfuhrprassgehende Inflationsdruck tber das
Lohn- und Preissetzungsverhalten zu Sekundéareffekteren konnte. Beispielsweise ware
der Anstieg der langfristigen Inflationserwartungtar Offentlichkeit ein moglicher Sekun-
dareffekt.

Das nachste Problem war das Geldmengenwachsturlemi€Ende 1999 und Anfang 2000.
Es lag, wie man in der ndchsten Abbildung siehttlad Gber dem Referenzwert von 4,5%,
bei 6%. Das deutete darauf hin, dass dem Marktrscémchlich Liquiditat zur Verfligung
stand. Das Wachstum der Kreditvergaberate an dest@n Sektor lag weiterhin bei 10%. Es
war fur die EZB an der Zeit geldpolitische Malinahrze setzen um dem Markt wieder Li-
quiditat zu entziehen. Aus diesem Grund wurdenStikllisselzinsséatze der EZB vom EZB-
Rat zwischen November 1999 und Oktober 2000 in arehr Schritten um insgesamt 225
Basispunkte erhoht. Somit wurde das borgen von @efdden Zentralbanken fur die Ge-
schaftsbanken wieder teurer, aber sie konnten dftd Gei den Zentralbanken mit einer hohe-
ren Verzinsung anlegen. Diese Entwicklung wurdéiniah von den Geschéaftsbanken in der-
selben Weise auf ihre Kunden Ubertragen.

Am Ende der zweiten Phase betrugen die ZinssatzeidiSpitzenrefinanzierungs- und Ein-
lagenfazilitdt bei 5,75% bzw. bei 3,75%. Im JunD@(hat die EZB bei ihren Hauptfinanzie-
rungsgeschaften vom Mengentender auf Zinstendeeimegm Mindestbietungssatz gewech-
selt. Dieser Mindestbietungssatz lag Ende 200@ &954.

“vgl.: EZB: Die Geldpolitik der EZB (2004), S.100
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(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Abbildung 6 ,Quelle: EZB, M3 Wachstum und der Referenzwert"

Lk

Der Euro-Wechselkurs war seit Ende 1998 kontingierkzuriickgegangen, was Uberhaupt
nicht zum von der EZB verfolgten Image passte. BE¥# sollte eine Institution darstellen,
die eine stabile Wahrung und stabile Preise gewishet. Man war auf3erdem der Ansicht,
dass die andauernde Abwertung des Euros die Widbkaft und den Euroraum negativ be-
einflussen kénnte. Deshalb traten am 22. Septe@®@0 die EZB, die Federal Reserve und
die Zentralbanken Japans, Kanadas und des Veminiginigreichs zusammen. Die genann-
ten Zentralbanken beschlossen den Riuckgang des\ecbselkurses mit Hilfe konzentrier-
ter Interventionen zu bek&ampfen.

.In der Geldpolitik spricht man von Interventionenn die Zentralbank als Kaufer oder Ver-
kaufer von Wahrungen am Devisenmarkt auftritt, \en Wechselkurs zu beeinflussén*

Die folgende Abbildung zeigt, dass die kontinuEré Abwertung des Euro-Wechselkurses
zum Schluss des Jahres 2000 ihr Ende gehabt haerdem kann man auf der Abbildung die
Entwicklung des Olpreises in den ersten JahrerBdstehens der EZB verfolgen.

® Wikipedia Online-Enzyklopadie [Zugriff am 30.0408)
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(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)
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Abbildung 7 ,Quelle: EZB, Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro und Olpreise*

8.4. Phase 3
Die dritte Phase erstreckt sich vom Frihjahr 20818mde 2003. Wie man aus Abbildung 5

erkennen kann, wurden die Schlisselzinssatze sediBeriode laufend gesenkt, was eine

grol3e Aktivitat der EZB signalisiert.

2001 kam es zu einer Erschitterung der Weltmanktehdeine Reihe von Tierseuchen. Diese
hatten zur Folge, dass die NahrungsmittelpreisgarHohe schossen und somit der HVPI im
Mai 2001 seinen Hdochststand erreichte. AulRerdem &amu dieser Zeit zu einem hohen
Lohnwachstum, wodurch ein héherer Druck auf didatidn lastete. Dem Inflationsdruck
entgegen wirkte die Verlangsamung des Geldmengdmsuams M3, da seit November 1999
die SchlUsselzinssatze systematisch gesteigertemuidie hoheren Zinssatze hatten aber ei-
nen negativen Effekt auf die Jahreswachstumsrat&melite an den privaten Sekior

Wegen den schlechten Konjunkturaussichten und demnmgeren Druck auf die Inflation
durch das verlangsamte Geldmengenwachstum besdti®$sZB am 10. Mai und am 30.
August 2001 die Schlisselzinsséatze jeweils um 2&sBankte zu senken. Dies sollte die
Wirtschaft wieder ankurbeln, doch am 11. Septen®€&1 kam es in den USA zu Terroran-

®vgl.: EZB: Die Geldpolitik der EZB (2004), S.102
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schlagen, welche die weltwirtschaftliche Unsichérleehdhten und dadurch das Vertrauen
der Wirtschaftsakteure senkten. Die Entscheiduagstr der EZB beflrchteten, dass diese
Ereignisse den Konjunkturabfall verstarken kénntém der Wirtschaft noch einen kleinen
Ruck zu geben, senkte die EZB ihre Schlisselzinssith 17. September 2001, nach Abspra-
che mit der Federal Reserve und anderen Zentradipawnkn weitere 50 Basispunkte.

Nach den Senkungen der Schlisselzinssatze wurdéaldmengenwachstum wieder schnel-
ler, aber man war der Ansicht, dass die Beschleungigqhicht durch die Senkung der Schlis-
selzinssatze erfolgt sei, sondern dass die Wirtssddideure aufgrund der Unsicherheit auf
den Finanzmarkten ihr Kapital von riskanten Anlagefen auf sichere liquidere Anlagefor-

men umgeschichtet hatten. Diese Annahme, die 8ahcaitig erweisen sollte, ermdglichte es
der EZB ihre Schlisselzinssatze am 8. November 200dut um 50 Basispunkte zu senken.
Nun war man bei einem Zinssatz von 3,25% flr Haafjpianzierungsgeschéfte, 4,25% fur
Spitzenrefinanzierungsfazilitaten und 2,25% fiirl&ienfazilitaten angelangt

Anfang 2002 hat die Unsicherheit unter der Bevalkgrnach den Anschlagen nachgelassen
und dadurch wurde das Risiko fur das Wirtschaftéwhaon geringer. Das BIP-Wachstum
erholte sich, doch wegen geopolitischen SpannumgeNahen Osten stiegen die Olpreise
weiter an, wodurch das Wirtschaftswachstum in deeiten Halfte des Jahres 2002 wieder

gebremst wurde.

2002 lag der HVPI weit Uber der Obergrenze von 23%.Grund wurden schlechte Witte-
rungsverhaltnisse, die sich auf die Nahrungsmitééde ausgewirkt haben sollen, angeben.
Weitere Griinde waren die erwahnten Olpreise undudistellung des Bargeldes im Wah-
rungsgebiet auf Euro.

Die Aufwertung des Euros ab dem Fruhjahr 2002 vederte den Inflationsdruck. Die
Geldmenge M3 wuchs noch bis Anfang 2003 weiter.\Xlsache wurde immer noch die Um-
schichtung des Kapitals von riskanten Wertpapiengirisikolose liquide Anlageformen an-
genommen. Man wollte dem schlechten Wirtschaftsstach entgegenwirken und eine gro-
Bere Anzahl von Kreditvergaben erzielen. Da dasefh Geldmengenwachstum zu dieser
Zeit kein Risiko fur die Preisstabilitdt darstellentschied man sich die Schllisselzinssatze
zwischen Dezember 2002 und Juni 2003 um insgesamBasispunkte zu senken.

"vgl.: EZB: Die Geldpolitik der EZB (2004), S.103
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Im Juni 2003 betrugen die Zinssatze fiur Hauptrefmmerungsgeschafte nur noch 2%, fur
Spitzenrefinanzierungsfazilitaten nur noch 3% uircHinlagenfazilitaten 186

Wie die drei Phasen zeigen, musste die EZB in dstere Jahren ihres Bestehens mit sehr
turbulenten Entwicklungen umgehen. Trotzdem haesigeschafft die Preisstabilitat, gemes-
sen am HVPI, zufrieden stellend zu gewéhrleisten.

9. Schlussbemerkungen

Die Européaische Zentralbank ist eine sehr gut asgamte Institution, die mit ausgezeichneten
Fuhrungspersonen ausgestattet ist. Mit ihren rut@d IMitarbeitern leistet sie seit Janner
1999 gute Arbeit. Die von der EZB gesetzten geltisohen MaRnahmen werden alle gut
durchdacht und von erstklassigen Okonomen berechviet die Vergangenheit zeigt, sind
ihre geldpolischen Instrumente sehr gut geeignetdiarPreisstabilitat in der mittleren Frist
zu gewabhrleisten. Die verschiedenen Instrumente wim der Anzahl ausreichend, da man-
che von ihnen bis jetzt noch nie eingesetzt wundah manche nur sehr selten zum Einsatz
kommen. Die Geldmenge wird durch die Erh6éhung uewk8ng der EZB-Schliisselzinsséatze
erfolgreich manipuliert.

Durch die leicht erfullbaren Teilnahmebedingungen die EZB von der Menge her immer
ausreichend viele Geschaftspartner zum Einsatz gelelpolitischen Instrumente zur Verfu-
gung. Die Abwicklung der Geschafte ist relativ uniziert und fir jeden leicht durch-
schaubar. Durch den Einsatz der Tenderverfahrendtd®eschéfte zwischen den nationalen
Zentralbanken und ihren Geschéaftspartnern in esalr kurzen Zeit abgeschlossen werden.
Das Mindestreservesystem stellt, wie man im ergtegenblick denkt, keine Belastung fir
die mindestreservepflichtigen Institute dar, da 8gstem der Durchschnittserfullung keinen
taglichen Fixbetrag fordert. Aul3erdem werden fig chindestreservepflichtigen Einlagen
Zinsen von Seiten der EZB bezabhilt.

In den ersten Jahren ihres Bestehens konnte die &B Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindexes gegeniiber dem Vorjahr mveait immer unter 2% halten, aber der
Anstieg war auch nie gravierend daruber. Im Grofldgh Ganzen muss man sagen, dass die

EZB hervorragende Arbeit leistet und ihrer Verantwog bewusst ist.

8 vgl.: EZB: Die Geldpolitik der EZB (2004), S.104
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11. Zusammenfassung der Diplomarbeit

Die Europaische Zentralbank (EZB) ist am 1. Jur8l@ntstanden und am 1. Janner 1999
haben elf Staaten die Zustandigkeit ihrer natiaon&eldpolitik an die EZB ubertragen. Heute
sind schon 15 Staaten Mitglied der Europaischenrwigsunion. Die EZB und 27 nationale
Zentralbanken der Europaischen Union bilden gemeindas Européische System der Zent-
ralbanken (ESZB). Die EZB wird vom Direktorium gbfti welches neben dem Prasidenten
und dem Vizeprasidenten der EZB noch aus vier wesitdlitgliedern besteht. Im ESZB gibt
es zwei Beschlussorgane; den EZB-Rat und den Eemtaxit Rat der EZB. Zum EZB-Rat zah-
len das Direktorium und die Prasidenten der natean@entralbanken jener Staaten, die der
Wahrungsunion beigetreten sind. Der Erweiterte dRatEZB besteht aus dem Préasidenten,
dem Vizeprasidenten und den Prasidenten der néiorzentralbanken jener Staaten, die
Mitglied der EU aber nicht Mitglied der Wahrungsomisind.

Das Eurosystem hat das Ziel die PreisstabilitatBiano-Wéahrungsraum zu gewabhrleisten.
Soweit das genannte primare Ziel nicht beeintrgthtird, hat die das Eurosystem auch dafur
zu Sorgen, dass die Wirtschaft im Wahrungsgebi&irdert wird. Unter Preisstabilitat ver-
steht man in diesem Zusammenhang, dass der Ardggd¢larmonisierten Verbraucherpreis-
indexes gegenuber dem Vorjahr nicht um mehr alssg8igt. Die Preisstabilitat soll mittel-
fristig gewahrleistet werden. Preisstabilitdt halgénde Vorteile: Effizientere Ressourcenal-
lokation, Steigender Wohlstand, Verminderung deffinienten Anlageentscheidung, Ver-
minderung von Verzerrungen der Steuer- und Soztdsye, Verminderung der Schuhsoh-
lenkosten, Verminderung der willktrlichen Vermdgenad Einkommensverteilung und die
Verminderung der Speisekartenkosten.

Die EZB versucht die Preisstabilitat im Wahrungsnadurch die Beeinflussung der vorhan-
denen Geldmenge, aufrecht zu halten. Die Geldmengevon der EZB in vier Geldmen-
genaggregate unterteilt. Hauptséachlich beeinfldestEZB das Geldmengenaggregat M3. Es
gibt verschiedene Ursachen fiur die VeranderungGkddmenge. Eine wichtige Ursache ist
der Geldschopfungsprozess. Durch ausleihen von @eich die Geschaftsbanken wird die
Geldmenge erhdoht.

Zwei Moglichkeiten stehen der EZB zur Veranderueg @eldmenge zur Verfigung. Entwe-
der kann die EZB Geld drucken oder sie macht Gelraoon ihren geldpolitischen Instru-
menten, womit sie dem Markt Liquiditat zufihren pdatziehen kann. Die Quantitatstheorie

des Geldes besagt, dass die priméare Ursache fiinftheion und somit der instabilen Preise
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die unverhaltnisméaiige Steigung der GeldmengeDsthalb versucht die EZB durch die
Veranderungen ihrer Schlisselzinssatze die Geldenengsteuern. Wenn sie die Zinssatze
senkt, dann kann von der EZB gunstig Geld gebosgden und die Geldmenge erhéht sich.
Wenn sie die Zinssatze erhoht, dann kbnnen ihreladtspartner zu guten Konditionen Geld
bei der EZB anlegen. Institute, die die allgemeizZetassungskriterien erfullen, durfen Ge-
schafte mit der EZB bzw. mit den nationalen Zeb@aken abschlieRen. Die meisten Ge-
schéfte werden dezentral Uber die nationalen Zikami&en abgeschlossen.

Die EZB hat drei grof3e geldpolitische Instrumenie \Zerfugung. Durch sie verwirklicht sie
ihre getroffenen geldpolitischen MalRBnahmen. Dideetsid wichtigste Gruppe stellen die
Offenmarktgeschafte dar. Mit Hilfe der Offenmarldgeafte kann die EZB die Liquiditat des
Marktes und Zinssatze steuern und Signale UbeNeelauf des geldpolitischen Kurses set-
zen. Offenmarktinstrumente werden unterteilt inrisedte Transaktionen, Emission von
Schuldverschreibungen, endguiltige Kaufe bzw. VeikdDevisenswapgeschéfte und in die
Hereinnahme von Termineinlagen.

Die zweite grof3e Gruppe der geldpolitischen Insemt@ der EZB zur Gewahrleistung der
Preisstabilitdt einer Volkswirtschaft stellen diérgligen Fazilitaten dar. Es gibt zwei ver-
schiedene Arten von standigen Fazilitaten, weldaeSgitzenrefinanzierungsfazilitat und die
Einlagenfazilitat sind. Sie dienen dazu Ubernaghittiitat bereitzustellen oder zu absorbieren.
AuBerdem setzen sie Signale tber den geldpolitis&has des Eurosystems und bilden die
Ober- und Untergrenze fir Tagesgeldsatze.

Die Mindestreserven stellen das dritte grol3e gdilighe Instrument des Eurosystems dar.
Mindestreservepflichtige Institute missen laut Ketil9.1 der ESZB Satzung und laut Ver-
ordnung der EZB fur bestimmte Positionen ihrer Bil@ine Mindestreserve auf ihren Konten
bei den nationalen Zentralbanken halten. Das Mindsasrvesystem erfillt die Funktion der
Herbeifihrung einer strukturellen Liquiditatsknapjpphund die Funktion der Stabilisierung
der Geldmarktsatze.

Die EZB erfillt inre Aufgabe der Gewahrleistung éeeisstabilitat relativ gut, obwohl sie in

den ersten Jahren ihres Bestehens mit schwierdigwertenden Einflissen auf die Wirtschaft
zu kdmpfen hatte und den definierten Anstieg de®Hicht genau einhalten konnte.
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