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Europaische Wahrungsunion

1. Begriff

Auf der Konferenz der Staats- und Regierungschefs der EG am 9./10. Dezember 1991 in
Maastricht beschlossene Wahrungsvereinheitlichung auf dem Gebiet der Européischen
Union (oder Teilen hiervon) ab 1.1.1999. Die E.W. bildet einen Kernpunkt in den
Bestrebungen zur Errichtung eines in Form einer Wirtschaftss und Wahrungsunion
(WWU) geeinten Europa, die bereits seit Ende der sechziger Jahre verfolgt werden. Als
historische Vorldufer sind der Werner-Plan und die Errichtung des Européischen
Wahrungssystems (EWS) 1979 zu betrachten.

2. Errichtung

Die Beschliisse von Maastricht beinhalten einen recht detaillierten Zeitplan zur Errichtung
der EW., an dessen Ende eine gemeinsame Waéhrung steht, fir deren Sicherung das
Europdische System der Zentralbanken zustandig ist. Dieser Zeitplan gliedert sich in drel
Integrationsstufen: — Die erste Stufe begann am 1.6.1991, dauerte bis Ende 1993 und
erbrachte eine weitgehende Aufhebung aller Kapitalverkehrskontrollen sowie ab 1.1.1993
die Verwirklichung des europaischen Binnenmarktes. Zudem sollten die Wechselkurse
zwischen den EU-Wahrungen durch den Wechselkursmechanismus des EWS stabilisiert
werden, zunéchst mit einer maximalen Schwankungsbreite der Wechselkurse von +/- 2,25
% um die festgelegten bilateralen Leitkurse. Im Zuge der (Spekulations-) Krise des EWS
im September 1992 wurden die Schwankungsbreiten allerdings auf +/- 15% im Juli 1993
erweltert. — Die zweite Stufe begann am 1. Januar 1994 und zielte vorrangig auf die
Beschleunigung der Annadherung der wirtschaftlichen Entwicklungen der potentiellen
Tellnehmerlander der E.W. ab. Zudem wurden im Rahmen dieser Stufe digjenigen
Betrage festgelegt, mit denen die einzelnen nationalen Wahrungen in den Wahrungskorb
ECU eingingen. Dartiber hinaus nahm mit Beginn der zweiten Stufe das Européische
Wahrungsinstitut (EWI, Sitz: Frankfurt aM.) seine Arbeit auf, dessen Aufgaben darin
bestanden, den geldpolitischen Koordinierungsprozess zwischen den nationalen
Notenbanken zu intensivieren, die geldpolitischen Instrumente zu harmonisieren, das
ESZB aufzubauen und den Eintritt in die dritte Stufe der E.W. vorzubereiten. Das EWI
wurde am 1.6.1998 vom ESZB abgelést. — Die dritte Stufe die Einflihrung der
gemeinsamen Wahrung Euro (1 Euro = 100 Cent), begann am 1.1.1999, wobei zunéchst
nur Giralgeld betroffen war. Die Bargeldumstellung erfolgte vom 1.1.2002 bis zum
31.3.2002. Ab 1.1.1999 wurden die Wechselkurse der an der E.W. teilnehmenden
Wéhrungen auf den Stand vom 31.12.1998 (Endnotierungen an den Devisenbdrsen)
endgultig und unwiderruflich fixiert. Die bis zu diesem Zeitpunkt bestehende
Korbwdhrung ECU ging in der Gemeinschaftswahrung Euro auf. Die geldpolitische
Verantwortung in der EW. liegt seit dem 1.1.1999 beim ESZB (Vgl. auch Européisches
System der Zentralbanken). Die Teillnahmeberechtigung von EU-Mitgliedstaaten an der
E.W. entscheidet sich anhand der Erfullung von vier sogenannten Konvergenzkriterien So




darf die Inflationsrate eines beitrittswilligen Landes nicht um mehr als 1,5 Prozentpunkte
Uber dem Referenzwert von 2,7 % (= Durchschnitt der Inflationsraten der drel
inflationsstabilsten Lander 1997) liegen, die langfristigen Zinssétze diurfen im Verlauf
eines Jahres vor der Beitrittsprifung hdchstens um 2 Prozentpunkte hoher sein as der
Referenzwert von 7,8 % (= Durchschnitt der Zinssétze in den drel Mitgliedstaaten mit der
niedrigsten Inflationsrate 1997), die Wechselkurse der Landeswé&hrung missen im
Rahmen des EWS Uber zwei Jahre spannungsfrel in den normalen Bandbreiten gehalten
worden sein und das Staatsdefizit und die Staatsschuld dirfen nicht mehr as 3% bzw.
60% des BIP betragen oder miissen sich bei letzterem diesem Wert zumindest annghern.
Die Auswahl der ersten an der E.W. teilnehmenden qualifizierten Mitgliedstaaten erfolgte
am 251998 durch die Staatss und Regierungschefs auf der Grundlage der
volkswirtschaftlichen Ist-Daten des Jahres 1997. Hierbel qualifizierten sich Belgien,
Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich,
Portugal und Spanien. Griechenland folgte ab 1.1.2001, wéahrend Grof3britannien (auf
eigenen Wunsch), Schweden und Daremark (keine Mehrheiten in den dort notwendigen
Volksabstimmungen) vorerst nicht teilnehmen (sogenannte opt-outs). — Die bisher nicht
an der E.W. teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten (sogenannte pre-ins) werden in das EWS
Il integriert, das heil3t, die Wahrungen dieser Lander werden mit einer Bandbreite an einen
Leitkurs zum Euro gekoppelt. Dies gilt auch fur neu beitretende Staaten. Die am
01.05.2004 der EU beigetretenden Staaten (Estland, Lettland, Litauen, Polen, Tschechien,
Slowakei, Ungarn, Slowenien, Malta und Zypern) werden nicht automatisch Mitglieder
der EW. sondern erst nach Erfiillung der oben genannten Konvergenzkriterien.

3. Beurteilung

Die Errichtung der EW. ist auf sehr unterschiedliche Beurteilungen gestof3en. lhre
Befiirworter betonen vor alem eine erhebliche Verminderung der Transaktionskosten im
gemeinsamen Wahrungsgebiet, da der bisherige Aufwand fir Liquiditdtsvorsorge in
mehreren Wahrungen, fur Wahrungsumtausch oder Kurssicherung entfallt. Damit werden
(bislang) ,grenziberschreitende”  Geschdfte  kostengunstiger und auch  die
Rechnungslegung wird vereinfacht. Fir die Wirtschaft bringt die E.W. jedoch nicht nur
Entlastungen auf der Koster/ Risiken-Seite, sondern auch Verbesserungen der Absatz- und
Ertragsperspektiven. Dies wird damit begrindet, dass eine gemeinsame Wahrung das
Vordringen auf ausléndische Mérkte erleichtere, was wiederum mit dem Abbau objektiv
vorhandener (Wechselkurs-) Risiken, aber auch subjektiv vorhandener Hurden bei
Auslandsgeschéften zusammenhangt. Zudem wird von der E.W. @ne Dynamisierung der
europdischen Wirtschaft aufgrund des verstarkten Wettbewerbsdrucks mit dauerhaft
erhbhten Wachstumsraten erhofft. Damit, so wird argumentiert, kbénne die européische
Wirtschaft for den globalen Wettbewerb gestérkt werden. Die institutionelle
Ausgestaltung des ESZB, welches weitgehend der Deutschen Bundesbank
nachempfunden und dem Primat der Geldwertstabilitét verpflichtet ist, kann zudem als
geeignet bezeichnet werden, stabilitétspolitisches Vertrauen in die européische Geldpolitik




zu schaffen. Zudem steigert das einheitliche Wahrungsgebiet die Attraktivitét der EU fir
Direktinvestitionen. Dartber hinaus ist davon auszugehen, da3 die EW. den EU-
Integrationsprozess fordert und damit weitere Harmonisierungsbestrebungen, bspw. in der
Steuer- und Wirtschaftspolitik, beschleunigen wird. — Kritiker der E.W. beflrchten, dass
weiterhin erhebliche strukturelle Unterschiede zwischen den Tellnehmerstaaten bestehen
und diese, da Anpassungen Uber Wechselkursvariationen (insb. Abwertungen der
Waéhrungen strukturschwacher Lander) in der EW. nicht mehr méglich sind, zu
vermehrten finanziellen Transfers in strikturschwache Regionen fihren konnten. Dies
wirde die Burger (Steuerzahler) und die 6konomische Dynamik in strukturstérkeren
Landern belasten. Ein weiteres Problem anes einheitlichen Wahrungsraumes wird darin
gesehen, dass die im Zuge der WWU angestrebte Vereinheitlichung der
L ebensbedingungen in Europa auf dem Wege lberzogener Harmonisi erungsbestrebungen
dazu fuhren konne, dass bestehende Standortvorteile 6konomisch schwéacherer Lander
(etwa bel Lohn- und Lohnnebenkosten) eingeebnet werden. Ferner wird beflrchtet, dass
die geldpolitische Zentraliserung zu ener zunehmend schwierigen Bestimmung
geldpolitischer Zielgrofen (Geldmengenabgrenzungen, europaisches
Produktionspotentialwachstum, HVPI) und damit zu einem Anwachsen der Risiken einer
geldpolitischen Fehlsteuerung mit der Folge héherer Inflationsraten fihren konnte. Dies
gilt insbesondere, solange die européische Wahrungsintegration auf der einen und die
politische Integration auf der anderen Seite unterschiedlich weit vorangeschritten sind.

Problematisch ist weiterhin die Frage, mit welchen Mitteln die mit Hilfe der
Konvergenzkriterien erreichte Konsolidierung auch nach dem Eintritt eines Landes in die
E.W. fortgesetzt werden kann, da der Maastricht-Vertrag fur den Fall des Abweichens
eines Landes von den Konvergenzkriterien nach Eintritt in die EW. kene
wirtschaftspolitischen Strategien bereithdlt und die im politischen Raum vorgesehenen
Sanktionen nicht sehr strikt sind. Um diese Lucke zu fullen wurde 1997/2001 der
Stabilitéts- und Wachstumspakt geschlossen, dessen Vorgaben jingst allerdings mehrfach
verfehlt wurden. — Insgesamt kann jedoch knapp vier Jahre nach dem Beginn der dritten
Stufe eine positive Zwischenbilanz gezogen werden. Die Tellnehmerstaaten der EW.
verzeichnen durchweg niedrige Inflationsraten bel gleichfalls niedrigem Zinsniveau und
der Euro stof3t auf den internationalen Finanzmérkten auf Akzeptanz.

Dr. Oliver Budzinski
Dr. Jorg Jasper



Europaisches System der Zentralbanken (ESZB)

1. Ingtitution

Zentralbanksystem der in der Europdischen Wahrungsunion aussammengefassten Staaten,
gegr. am 1.6.1998 als Nachfolgeorganisation des Europaischen Wahrungsinstituts (EW1),
das zur Vorbereitung ihrer Schaffung ins Leben gerufen worden war. Das ESZB besteht
aus der Europdischen Zentralbank (EZB) mit Sitz in Frankfurt aM. und den nationalen
Notenbanken der EWU-Mitgliedstaaten. — Vgl. auch Europdische Wahrungsunion
Letztere verloren durch den Eintritt in das ESZB ihre geldpolitische Souveranitét und
flllen seitdem auf der Ebene der Mitgliedstaaten eine Funktion aus, die der der
Landeszentralbanken im friheren deutschen Zentralbanksystem vergleichbar ist. Zentrales
Entscheidungsgremium ist der EZB-Rat, der den grundsétzlichen geldpolitischen Kurs
sowie die Konditionen des Einsatzes der geldpolitischen Instrumente festlegt. Der EZB-
Rat setzt sich aus den Gouverneuren der Notenbanken der EWU-Mitgliedstaaten sowie den
Mitgliedern des Direktoriums der EZB zusammen. Dies ist als operatives Leitungsorgan
fur die Umsetzung der im Rat beschlossenen Geldpolitik auf européischer Ebene
zustandig, wahrend die Verwirklichung politischer Leitlinien auf nationalstaatlicher Ebene
weiterhin den nationalen Notenbanken obliegt. Das Direktorium besteht aus dem
Présidenten (seit 01.11.2003 Jean-Claude Trichet, als Nachfolger von Grindungspréasident
Wim Duisenberg), dem Vizeprasidenten und maximal vier weiteren Mitgliedern. Bel
Abstimmungen in Rat und Direktorium gilt das einfache Mehrheitsprinzip, wobel jedem
Mitglied gleiches Stimmrecht zukommt. Eine wesentliche Ausnahme ist die Entscheidung
Uber den Zentralbankgewinn, bel der eine Zweidrittelmehrheit der gewichteten Stimmen
der Notenbankgouverneure erforderlich ist. Der Prozess der Aufnahme weiterer Mitglieder
in die EWU ist in Form des Erweiterten EZB-Rates ingtitutionalisiert, dem zusétzlich zu
den Mitgliedern des EZB-Rates auch die Notenbankgouverneure der aufnahmewilligen
Lander angehtren. Der Erweiterte EZB-Rat dient der Festlegung von
Rahmenbedingungen, insbes. Wechselkursen bel Eintritt neuer Teilnehmer. Derzeit
gehdren dem EZB-Rat die Notenbankgouverneure aus 12 Staaten an. Dreizehn welitere
Staaten (,Pre-Ins*, namentlich Dénemark, Estland, Grofbritannien, Lettland, Litauen,
Malta, Polen, Schweden, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn und Zypern) gelten als
Aufnahmekandidaten. Um zu vermeiden, dass nach dem Beitritt dieser Staaten zur EWU
(Bedingungen siehe dort) der EZB-Rat aus Uberméfdig vielen Mitgliedern besteht und
damit Entscheidungsprozesse erschwert werden, wird die Anzahl der im EZB-Rat
stimmberechtigten Mitgliedstaaten auf 15 begrenzt. Ab dem Zeitpunkt der Euroeinfihrung
im 16. EU Staat tritt ein Rotationsprinzip in Kraft. Hierfir werden die Lénder der
Eurozone gemdl ihres dkonomischen Gewichtes in Gruppen aufgeteilt. Jede Gruppe
entsendet im Rotationsprinzip Vertreter in den EZB-Rat, wobel die dkonomisch grof3en
Lander relativ haufiger durch ihren Notenbankgouverneur im EZB-Rat vertreten sein
werden as die kleineren. Das ESZB ist bei seinen Entscheidungen von politischen




Weisungen unabhangig (Art. 107 EG-Vertrag). — Vgl. auch Unabhéngigkeit der
Zentralbank.

2. Ziele, Aufgaben und Strategie

Oberstes Ziel des ESZB ist die Gewdhrleistung der Preisniveaustabilitét. — Vgl. auch
Inflation Etwas abweichend vom Hauptziel der Deutschen Bundesbank (,, Sicherung der
Wahrung“) kommt damit insbes. der Sicherung des Binnenwertes der Wahrung bereits de
jure ein Ubergeordnetes Gewicht zu. Eine Unterstitzung der algemeinen
wirtschaftspolitischen Ziele der Gemeinschaft kommt fir das ESZB nur in Betracht, wenn
dies ohne Beeintréchtigung des Ziels der Preisniveaustabilitét moglich ist. Die Aufgaben
des ESZB bestehen darin, die Geldpolitik der Gemeinschaft festzulegen und auszufihren,
Devisengeschéfte durchzufuhren, die offiziellen Wahrungsreserven der Mitgliedstaaten zu
halten und zu verwalten, sowie das reibungslose Funktionieren der Zahlungsstrome zu
fordern (Art. 105, Abs. 2 EG-Vertrag). Die Zielfestlegung des ESZB erfolgt in Form der
Setzung eines normativen Preisniveauanstiegs, der as Definition von Preisniveaustabilitét
gilt (derzeit ist ein jahrlicher Anstieg in Hohe von maxima 2 % des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) vorgesehen). Geldpolitische Beschlisse fasst das ESZB auf
der Grundlage einer Anayse der Risiken der so definierten Preisniveaustabilitat (Zwei-
Saulen-Strategie) (vgl. auch Geldpolitik). Dabel wird zum einen eine wirtschaftliche
Analyse durchgefihrt, bei welcher kurz- bis mittelfristige Risiken der Preisniveaustabilitét
auf der Grundlage der Einschéatzung aktueller wirtschaftlicher Entwicklungen beurteilt
werden. Hierbel finden auch Schocks, die die Wirtschaft des Euroraums betreffen, sowie
Projektionen mal3geblicher volkswirtschaftlicher Variablen Anwendung. Zum anderen
erfolgt eine monetére Analyse, die vor allem auf die Beurteilung mittel- bis langfristiger
Inflationstrends gerichtet ist. Die monetére Analyse stellt auf den Zusammenhang
zwischen Geldmengen- und Preisniveauentwicklung ab, wobel eine Mehrzahl von
monetéren Indikatoren, insbes. das Wachstum der erweiterten Geldmenge M3, zur
Anwendung kommt. Beide ,, Sdulen” der Analyse werden von der EZB a's komplementar
angesehen. Dabei soll die monetére Analyse vor allem dazu dienen, die fur die kurze und
mittlere Frist gewonnenen Erkenntnisse aus der wirtschaftlichen Analyse aus mittel- bis
langfristiger Perspektive zu Uberprifen. Ein Automatismus zwischen der Entwicklung der
im Rahmen der monetéren Anayse verwendeten Indikatoren wie der Geldmenge und
steuernden Eingriffen der EZB exigtiert damit nicht. Zu geldpolitischen Mal3nahmen
kommt es vielmehr nur dann, wenn die identifizierte Ursache der Abweichung vom
Referenzwert der Geldmengenentwicklung eine Gefahr fur die Preisniveaustabilitét
darstellt.

3. Instrumente

(vgl. auch Geldpalitik): Geldpolitische Instrumente missen auf dem gesamten Gebiet der
EWU einheitlich angewandt werden (Grundsatz der Harmonisierung), wobei gdoch das
ESZB auf der Ausfiihrungsebene die nationalen Notenbanken in Anspruch nimmt, ,, soweit



es notwendig und sachgerecht erscheint” (Grundsatz der Dezentraliserung). Dem ESZB
steht eine Vielzahl von Instrumenten zur Verfligung, die sich in drei Gruppen untergliedern
lassen: die Offenmarktgeschéfte, die standigen Fazlitdten und die Mindestreservepolitik
(vgl. auch Mindestreserve).

4. Beurtdlung

Der langfristige stabilisierungspolitische Erfolg des ESZB lasst sich angesichts seiner
kurzen bisherigen Arbeitsdauer nur grob abschédtzen. Der Anstieg des Preisniveaus im
EURO-Raum lag seit Grindung der EZB verschiedentlich Uber der normativen
Inflationsrate von 2%, doch muss diese Entwicklung noch als Verbesserung gegentiber der
Zeit vor der Grundung des ESZB betrachtet werden, die — im Durchschnitt der
Mitgliedstaaten — durch hohere Inflationsraten gekennzeichnet war. Die heterogenen
Bedingungen im EURO-Raum fihrten allerdings dazu, dass sich aufgrund nationaler
Gegebenheiten nennenswerte Abweichungen bel den Inflationsraten der Lander des
EURO-Raums egaben, auch wenn sich die durchschnittlichen Inflationsraten innerhalb
des normativen Preisniveauanstiegs bewegten. In jingster Zeit hat die Geldmenge als
Steuerungsgroi3e fur die EZB sichtbar an Bedeutung verloren, nachdem sie sich fur die
kurzfristige Steverung und Analyse tkonomischer Zielgrof3en im Konjunkturablauf als
wenig tauglich erwiesen hatte. Die an der Geldmenge orientierte monetére Anayse soll
nunmehr nur noch dazu dienen, die Schlussfolgerungen, die sich aus der wirtschaftlichen
Analyse ergeben, im Hinblick auf einen mittel- bis langfristigen Zeithorizont zu
Uberprifen. Sie folgt damit der wirtschaftlichen Anayse und nimmt im Verhdtnis zu
dieser eine untergeordnete, ggf. korrigierende Funktion ein. Die zunehmende Betonung der
Bedeutung weiterer volkswirtschaftlicher Indikatoren as zweite Séule ihrer Zwei-Saulen-
Strategie durch die EZB wirkt sich in jingster Zeit vor allem dahin gehend aus, dass die
EZB trotz groRer podtiver Abweichungen von der  Zielvorgabe des
Geldmengenwachstums, die etwa seit Mitte 2001 zu beobachten sind, die Zinsen spirbar
gesenkt hat. Einige Beobachter sehen in dieser Neuoriertierung eine Tendenz zu einer
weniger restriktiven Neuausrichtung der EZB, die sich auch in der Neuformulierung des
Niveaus des normativen Preisniveauanstiegs von ,unter zwel Prozent® auf ,knapp unter
zwel" gedullert habe. Neben der strategischen Grundausrichtung waren jingst mehrfach
Modifikationen der geldpolitischen Instrumente Gegenstand der Diskussion. So verfigt die
EZB — ebenso wie zuvor die Bundesbank - nicht Uber eine Wechselkurskompetenz
gegentiber Drittwahrungen, denn diese ist beim Rat der Europédischen Gemeinschaft
angesiedelt (Art. 109 des EG-Vertrages). Dies wurde verschiedertlich kritisch gesehen, da
hiermit dem Ministerrat grundsétzlich die Moglichkeit eingerdumt wird, durch eine
internationale Festlegung der Wechselkuse die Unabhangigkeit der Notenbank zu
unterlaufen. Allerdings sind derartige Entwicklungen gegenwartig nicht abzusehen. Ferner
erwog die EZB eine zeitliche Verénderung der Mindestreserveerfillungsperiode, eine
Verkirzung der Laufzeit der Hauptrefinanzierungsgeschéfte und eine Aussetzung der
langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte. Dies wurde seitens der EZB damit begriindet,



dass die gegenwartige  Ausgestaltung  von Mindestreservesystem und
Hauptrefinanzierungsgeschéften bel  Zinsdnderungen im Markt ein Verhalten der
Geschéftsbanken verursache, das zu gravierenden Abweichungen der Geldmarktsétze von
der durch die EZB angestrebten Hohe fiihre. So sollte die zeitliche Uberlappung von zwei
Hauptrefinanzierungsgeschaften wahrend des Zweiwochenzyklus durch eine Verkirzung
der Laufzeit auf eine Woche beseitigt werden, um die wiederholt aufgetretenen Uber- und
Unterbietungen in den Tenderverfahren zahlreicher Hauptrefinanzierungsgeschéfte zu
unterbinden. So kam es bei den von Mitte 1999 bis Mitte 2000 durchgefihrten
Hauptrefinanzierungsgeschéften zu gravierenden Uberbietungen, die ihren Hohepunkt im
Juni 2000 erreichten, a's die Summe der Gebote die Benchmark-Zuteilung um mehr als das
Hundertfache Uberstieg, so dass es zu Zutellungssdtzen von unter einem Prozent kam.
Hingegen wurden etwa am 14. Februar, 11. April und am 10. Oktober 2001
Hauptrefinanzierungsgeschafte  getétigt, die durch gravierende Unterbietungen
gekennzeichnet waren. Die Grinde fur das extreme Bieterverhalten der Geschaftsbanken
werden in deren Zinsanderungserwartungen gesehen. So kommt es zu Unterbietungen in
Phasen, in denen Zinssenkungen erwartet werden. Dabel bewirken die Uberlappenden
Laufzeiten der Hauptrefinanzierungsgeschéfte, dass im Falle der Zinssenkung die Banken
nach einer Kreditaufnahme noch vergleichsweise teure Liquiditét in ihrem Bestand haben.
Se werden unter diesen Bedingungen eher geneigt sein, den eigenen Liquiditétsbedarf am
Interbankengeldmarkt zu decken und nicht — wie dies je nach den individuellen
Transaktions- und Besicherungskosten der einzelnen Kreditinstitute unter anderen
,vorzeichen moglich wéare - Uber den eigenen Liquiditdtsbedarf im Rahmen der
Hauptrefinanzierungsgeschéfte Liquiditdt aufzunehmen, um diese dem Interbankenmarkt
zur Verfigung zu stellen, der durch ein im Durchschnitt leicht héheres Zinsniveau im
Vergleich zu dem der Hauptrefinanzierungsgeschdfte gekennzeichnet ist. Das
Unterbietungsverhaten der Geschédftsbanken wird noch weiter verstdrkt, wenn die
Zinssenkung innerhalb einer Mindestreserveerfullungsperiode erwartet wird. Dies ist
darauf zurickzufuhren, dass die Banken vor der Zinssenkung ihre Mindestreserve
moglichst niedrig halten wollen, um ihr Mindestreservesoll dann erst nach der Zinssenkung
zu erfullen, wenn sich die Kosten der Mindestreservehaltung reduziert haben, wahrend die
Ertrége vor und nach der Mindestreservehaltung aufgrund der durchschnittlichen
Verzinsung identisch sind. Analog kommt es im Falle von Zinssteigerungserwartungen zu
Uberbietungsverhalten. Uber- und Unterbietungen erschweren der EZB die Steuerung des
Geldmarktsatzes, da sie ggf. den Einsatz zusdtzlicher Instrumente, wie etwa
Feinsteuerungsoperationen (deren Einsatz bislang aber auf Extremsituationen beschrénkt
blieb), erforderlich machen, und zum anderen die Pufferfunktion der Mindestreserve
aufgrund der volatilen Erfullung des Mindestreservesolls eingeschrankt wird. Weiterhin
kann es durch die Uber- und Unterbietungen zu einer Verletzung des Grundsatzes der
Gleichbehandlung der Geschéftsbanken kommen. Dies ist darin begrindet, dass
Kreditinstitute in Abhangigkeit von ihrem Sitzstaat Unterschiede hinsichtlich der
Verflgbarkeit und der Kosten der Besicherung von Hauptrefinanzierungsgeschéften



antreffen. So konnen etwa Kreditinstitute mit hohen Bestdnden an Sicherheiten bei einer
Zinserhthung stérker von Gewinnen auf dem Interbankenmarkt profitieren, weil sie sich in
grolerem Ausmald Zugang zu vergleichsweise ginstiger Liquiditét verschaffen konnen.
Infolge dessen sind unter diesen Umstanden Kreditinstitute von geldpolitischen Impulsen
unterschiedlich  betroffen.  Als  Konsequenz  wurde die Laufzeit  der
Hauptrefinanzierungsgeschéfte ab Marz 2004 auf eine Woche verkirzt und die
Mindestreserveerflllungsperioden mit diesen Geschaften harmonisiert. Bereits davor
wurde die Einfuhrung des amerikanischen Zinstenders im Juni 2000 mit - dem bis dato
angewendeten Mengentender immanenten - Anreizen zum Uberbietungsverhalten
begriindet (steigende Mengengebote der Geschéftsbanken in Antizipation einer sinkenden
Zuteilungsguote). In der Folgezeit ging dieses dann auch stark zuriick.

Das ESZB ist aufgrund seiner Anlehnung an das deutsche Zentralbanksystem und den
Ruckgriff auf bewéhrte geldpolitische Instrumente keine vadllig traditionslose Einrichtung,
auch wenn sich derzeit eine Abkehr von der von der Bundesbank forcierten
geldmengenorientierten geldpolitischen Strategie abzeichnet. Auch die seit der Aufnahme
ihrer Téatigkeit zu beobachtende Stabilitét des Binnenwertes des EURO dirfte zum
weiteren Vertrauensaufbau beitragen. Zwar sieht sich das ESZB einem im Vergleich zur
Bundesbank komplexeren Wahrungsraum gegeniber, doch waren in jlngerer
Vergangenheit Tendenzen zu einer Homogenisierung (weitgehend spannungsfreie
Wechselkursentwicklungen der spdteren Teilnehmerlénder, Angleichung von Konjunktur-,
Zinss und Inflationsentwicklungen) zu beobachten, die die Erfallung der
Stabilisierungsaufgabe eleichtern, wobel letztgenannte Entwicklungen partiell auf die
verbindliche Ankiindigung der Schaffung des ESZB selbst zurtickzufiihren gewesen sein
durften. Eine Heterogenisierung des Wahrungsgebietes kdnnte sich infolge der aufgrund
des faktischen Wegfalls von Landesgrenzen im EURO-Raum einsetzenden zunehmenden
regioralen und nationalen Spezialisierung ergeben, insbes. wenn diese Entwicklung von
Skalen- und Agglomerationseffekten verstarkt wird. Allerdings zeigt das Beispiel der
USA, dass auch in einem derart heterogenen Wahrungsraum Preisniveaustabilitét ein
ereichbares Zid ist.

Dr. Oliver Budznski
Dr. Jorg Jasper
Dipl.-Ok. Ralf Tostmann



Geldpolitik (monetare Politik)

1. Charakterisierung

Die G. beinhdtet alle Mal3nahmen, die aufgrund geldtheoretischer Erkenntnisse zur
Regelung der Geldversorgung und des Kreditangebots der Banken unter Beachtung der
gesamtwirtschaftlichen Ziele ergriffen werden. Haufig findet sich auch die Bezeichnung
,Geld- und Kreditpolitik® mit der gleichen begrifflichen Bedeutung. Das Zidl der
Preisniveaustabilitét steht dabei im Vordergrund.

Nach Kriegsende fungierte in Westdeutschland as Spitzen- und Refinanzierungsinstitut
die Bank deutscher Léander. Ihr nachgeordnet waren die rechtlich selbsténdigen
Landerzentralbanken. Mit dem Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank (BbankG) vom
26.5.1957 trat die Deutsche Bundesbank deren Nachfolge an. Die Landerzentralbanken
wurden rechtlich unselbstandige Hauptverwaltungen.

In Ostdeutschland wurde 1948 die Deutsche Emissions- und Notenbank gegriindet und
diese noch im gleichen Jahr in die Deutsche Notenbank umgewandelt. Ab 1968 wurden die
Aufgaben von der Staatsbank DDR Ubernommen. Der am 1.7.1990 in Kraft getretene
Staatsvertrag Uber die Schaffung einer Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion zwischen
der Bundesrepublik und der damaligen DDR fihrte die Deutsche Mark als alleiniges
gesetzliches Zahlungsmittel in beiden deutschen Staaten ein. Gleichzeitig wurde die geld-
und wahrungspolitische Zustandigkeit auf die Bundesbank Ubertragen.

Mit dem Beginn der dritten Stufe der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
(Européische Wéahrungsunion) (EWWU) ist die Verantwortung der G. ab dem 1.1.1999 auf
das Européische System der Zentralbanken (ESZB) (ibergegangen. Mit der Ubernahme der
geldpolitischen Verantwortung hat das ESZB auch die Probleme Ubernommen, denen sich
die Bundesbank gegenlibersah. Schliefdlich ist das Bundesbankkonzept weitgehend Vorbild
fur die G. des ESZB, dlerdings mit unterschiedlichen Akzenten in den geldpolitischen
Strategien. Tréger der monetéren Politik ist das ESZB. Fir die praktische Umsetzung der
G. findet der Grundsatz der Dezentralitdt Anwendung, nach dem die zentral im Rat der
Europaischen Zentralbank (EZB-Rat) beschlossenen Operationen dezentral von den
nationalen Zentralbanken (Deutsche Bundesbank) umgesetzt werden.

2. Instrumente

Mit der Umstellung fand auch eine Anpassung des geld- und kreditpolitischen
Instrumentariums  statt, mit dem die monetdre Steuerung vollzogen wird. Das
Instrumentarium des ESZB kann in drei Grundkategorien — Mindestreservepolitik, standige
Fazilitdten und Offenmarktpolitik — eingeteilt werden.

a) Mindestreservepolitik:

Die Mindestreservepolitik hat die Veranderung der Mindestreserve zum Gegenstand. So
fuhrt eine Erhéhung der Mindestreservesétze unmittelbar zu einer Verringerung der freien
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Liquiditétsreserven. Damit sinkt der Geld- und Kreditschopfungsspielraum der Banken. Da
die Reservehaltung nur gering verzinst wird, treten gleichzeitig Rentabilitdtseffekte auf, die
zu ener Erhdhung des Zinsniveaus (Kreditkosten) fuhren und tendenziell die
Kreditnachfrage dampfen (sollen). Uber diese Wirkungen erhofft man sich von
Mindestreservesatzvariatonen gleichzeitig enen Beitrag zur Stabilisierung der
Geldmarktsitze und des Zentralbankgeldbedarfs. Das ESZB erhebt eine verzindiche
Mindestreserve, verzichtet aber auf eine geldpolitische Variation der Sétze, da dieses
Instrument a's zu wenig flexibel und vergleichsweise zu aufwendig eingeschétzt wird. Die
Mindestreserve im ESZB dient stattdessen der Erh6hung der Zinselastizitét der
Geldnachfrage und damit einer Verbesserung der Wirksamkeit der anderen geldpolitischen
Instrumente.

b) Standige Fazilitéten:

Diese umfassen Einlagen- und Spitzenrefinanzierungsfazilitéten. Die Zinssdtze dieser
beiden Fazilitéten bilden den Zinskorridor fir den Tagesgeldmarkt. Die Obergrenze wird
durch die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt gesetzt, die der Liquiditétsbereitstellung der
Geschéftsbanken dient. Die Liquiditét wird entweder Uber bilaterale Pensionsgeschéfte
oder in Form von Beleihungsgeschéften bereitgestellt. Mit der Einlagenfazilitdt wurde ein
neues Instrument geschaffen, das der Liquiditétsabschopfung dient. Die Laufzeit der
beiden Fazilitdten betragt einen Geschéftstag, wobel die Antrége zu Beginn der
Tagesabschlussarbeiten vorliegen miissen, man spricht deshalb auch von Ubernacht-
Fazilitaten.

c¢) Offenmarktpolitik:

Dazu zéhlen: Hauptrefinanzierungsgeschéfte, langerfristige Refinanzierungsgeschéfte,
Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Operationen. Offenmarktgeschédfte sind
grundsétzlich geldpolitische Operationen, die auf Initiative der Zentralbank am
Finanzmarkt durchgefiihrt werden. Die Hauptrefinanzierungsgeschafte des ESZB,
kurzfristige Wertpapierpensionsgeschéfte, werden allerdings ausschliedlich  mit
Geschéftsbanken durchgefiihrt. Dabel kauft die Zentralbank auf Zeit Wertpapiere von den
Geschéftsbanken an und stellt im Gegenzug Liquiditdt zur Verfigung. Die Notenbank legt
dabel die Bedingungen fir An- und Rickkauf fest und kann dartiber die Refinanzierung
der Geschéftsbanken konditionieren und damit die Giralgeldschopfung der
Geschéftsbanken steuern. Deshalb kommt dem Zins der Hauptrefinanzierungsgeschéfte
eine Letzinsfunktion zu. Hauptrefinanzierungsoperationen werden im Wege von
wochentlichen Standardtendern seit Mé&rz 2004 mit einer Laufzeit von einer Woche
durchgefthrt. Dabei werden wochentlich rund 200 Mrd. € zugeteilt, seit Juni 2000 mit
Hilfe des amerikanischen Zinstenderverfahrens mit Mindestbietungssatz. Ergénzt werden
sie durch langerfristige Wertpapierpensionsgeschéfte (Laufzeit: 3 Monate; monatliches
Volumen rund 25 Mrd. €), die einer Verstetigung der Refinanzierung der Geschéaftsbanken
dienen. Zur Feinsteuerung werden in unregelmaldigen Absténden zusdtzlich nicht-
standardisierte  Offenmarktgeschéfte  begeben, um  unerwartet  auftretender
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Liquiditétsschwankungen auszugleichen. Outrightgeschéfte (definitive Kaufe und
Verkaufe von Wertpapieren und sonstigen Aktiva) und Devisenswaps (gleichzeitige
Durchfihrung eines Kassa- und eines Termingeschafts) konnen sowohl liquiditatserhdhend
as auch liquiditétsabschopfend  wirken. Ferner  konnen  zur  befristeten
Liquiditdtsabschtpfung die Hereinnahme von Termineinlagen und die Emission von
kurzlaufenden abgezinsten Schuldverschreibungen zum Einsatz kommen. Diese
strukturellen Operationen werden durchgefihrt, um die strukturelle Liquiditatsposition des
Finanzsektors gegenliber dem ESZB anzupassen.

3. Monetére Steuerungskonzepte und ESZB-Strategie
a) Zwischenziele:

Da die Zentralbank auf die gesamtwirtschaftlichen Zielgrofien nicht unmittelbar Einfluss
nehmen und die Wirkung ihrer Mal3nahmen auf diese Grofden nicht kontrollieren kann,
orientiert sie sich an sog. monetéren Zwischenzielen, Uber deren Beeinflussung sie die
eigentlichen Ziele anzusteuern versucht. Welche monetéren Grofden as Zwischenziele
geeignet sind, hangt von der Beurteilung ab, welches Transmissionskonzept (Geldtheorie)
die beste Grundlage einer monetéaren Politik bietet. Hierzu gibt es kontroverse
Auffassungen: Wahrend etwa die Monetaristen der Geldmenge und monetére Basis den
Vorrang geben, betonen Keynesianer den Zins as wichtiges Zwischenziel.
Liquiditétstheoretiker, die sich am kredittheoretischen Konzept orientieren, betrachten die
Kreditgewdhrung und den Zins als Zwischenziele. Die Konzepte der Liquiditatssteuerung
und der Steuerung der Zentralbankgeldmenge, die bei den geldpolitischen Mal3nahmen der
Deutschen Bundesbank Eingang fanden, haben auch in der heutigen Diskussion nichts von
der grundsétzlichen Relevanz verloren.

(1) Liquiditdtssteuerung: Lange Zeit waren fur die Deutsche Bundesbank die freien
Liquiditétsreserven der Banken Indikator fir die Zwischenziele ,Kreditvergabe® und
,Kreditkosten®. Durch Steuerung der freien Liquiditétsreserven und mit Hilfe von
zingpolitischen Maf3nahmen versuchte die Notenbank Kreditangebot und Kreditnachfrage
gleichzeitig zu regulieren: Im Fale einer restriktiven (expansiven) Politik verringern
(erh6hen) die Banken bei einsetzender Liquiditétsverknappung (-ausweitung) ihr
Kreditangebot und reduzieren (erweitern) die Wirtschaftsubjekte aufgrund eines hdheren
(niedrigeren) Zinssatzes ihre Kreditnachfrage.

Die Wirksamkeit dieser Politik ist nicht sehr hoch einzuschétzen, da insgesamt gesehen die
Zinsempfindlichkeit der Invedtitionen (v. a in der Hochkonjunktur) gering ist und
erhebliche zeitliche Wirkungsverzigerungen auftreten, die mengenmaliige Steuerung der
frelen Liquiditétsreserven haufig durch gegenldufige Einflisse (insbes. durch
Devisenbewegungen bel festen und auch bel flexiblen Wechselkursen) erschwert werden
sowie die Banken aus einzelwirtschaftlicher Sicht neben den freien Liquiditétsreserven
auch Wertpapiere (Availability Doctrine), Interbankguthaben und die Mdglichkeit der
Mittelbeschaffung auf den internationalen Finanzmérkten zu ihrem Liquiditatspotenzial
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rechnen. Dies bedeutet, dass die Banken im Zweifel auch ohne freie Liquiditatsreserven
ihre Kreditexpansion noch vorantreiben.

(2) Steuerung der Zentralbankgeldmenge: Gerade letzteres Problem konnten auch durch
das seit 1973 angewandte Konzept der Bundesbankpolitik nicht ausgeréumt werden. Nach
diesem Konzept versuchte die Bundesbank, die Zentralbankgeldmenge und Uber diese die
Geldversorgung nach bestimmten Zielvorgaben zu steuern (Geldmengenziel). Die
Zentralbankgeldmenge umfasste in der Abgrenzung der Bundesbank das
Mindestreservesolls auf Inlandsverbindlichkeiten zu konstanten Reservesdizen und den
Bargeldumlauf im Nichtbankensektor. Da im Zuge der Geld- und Kreditschopfung der
Banken stets ein zusétzlicher Bedarf an Zentralbankgeld entsteht (in Form von Bargeld und
Mindestreserven), kann mit der Kontrolle der Zentralbankgeldmenge auch das Wachstum
des Geldvolumens beeinflusst werden.

Eine exakte Steuerung der Zentrabankmenge und des Geldumlaufs ist jedoch nicht
moglich (insbes. kurzfristig). Verfiigen die Banken Uber frele Liquiditatsreserven, konnen
se Kredite gewahren und damit auch das Wachstum der Zentralbankgeldmenge
vorantreilben. Sind die frelen Liquiditatsreserven erschopft, so ist die Zentralbank zwar
theoretisch in der Lage, das Wachstum der Zentralbankgeldmenge gemd ihren
Zielvorstellungen zu begrenzen. Es ist aber fraglich, ob die Zentralbank diesen rein
theoretisch funktionierenden Mechanismus in der Praxis auch tatséchlich nutzen kann.
Solange die einzelnen Banken Interbankforderungen und andere finanzielle Aktiva als
gleichwertig mit Zentralbankgeld betrachten und auf Basis dieser einzelwirtschaftlichen
Liquiditét zusétzliche Kredite gewahren, steht die Zentralbank vor einem Dilemma: Ist sie
bereit, die entstandene Liicke zwischen Zentralbankgeldversorgung durch Zufuhr freier
Liquiditétsreserven, z.B. durch eine expansive Offenmarktpolitik zu schlief3en, dann l&uft
sie der von den Banken ausgel 6sten Entwicklung hinterher (Schlepptau-These). Verweigert
sie dagegen den Banken das zusétzlich benttigte Zentralbankgeld, so fuhrt dieser
schwerwiegende und abrupte Eingriff zu einer Liquiditdtskrise im Bankensystem und zu
einem unerwlnscht scharfen konjunkturellen Umbruch. Im Zweifel wird daher die
Zentralbank nur die (Refinanzierungs-) Bedingungen setzen, zu denen sie bereit ist, den
Zentralbankgeldbedarf der Kreditinstitute zu alimentieren, und von steigenden Zinssdtzen
eine dampfende Wirkung auf das Wachstum der Zentralbankgeldmenge erwarten. Im Fall
einer expansven G. ist zu beachten, dass die Zentralbank zwar Zentralbankgeld
grundsétzlich in beliebiger Menge bereitstellen kann, die Verwendung aber eindeutig nur
noch vom Verhalten der Nichtbanken und Banken abhangt.

(3) Konzeptvergleich: Diese Grinde und die Beobachtung, dass das Geldmengenziel
bisher haufig verfehlt wurde, zeigen gerade auf, dass sich die Steuerungsprobleme durch
das neue Konzept nicht wesentlich geandert haben, wenn tberhaupt von einer vdllig neuen
monetaren Politik die Rede sein kann. Den freien Liquiditatsreserven kommt nach wie vor
Bedeutung zu. Schliefdlich ist Zentralbankgel dversorgung identisch mit der Zufhrung von
freien Liquiditétsreserven. Der Unterschied zum alten Konzept besteht lediglich darin, dass
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nunmehr die Zentralbankgeldmenge explizit as Indikator fir eine bereits vollzogene
monetdre Expansion formuliert wird, wahrend die freien Liquiditétsreserven weiterhin
zwar die Expansionsmoglichkeiten anzeigen, as Indikator fur selbige aber forma nicht
mehr ausgewiesen werden.

b) Steuerung versus Regelung:

Angesichts der praktischen Probleme der monetéren Politik stellt sich aus theoretischer
Sicht die grundsétzliche Frage, unter welchen (ordnungspolitischen) Bedingungen es
Uberhaupt maoglich bzw. sinnvoll ist, den monetdren Sektor oder gar den
realwirtschaftlichen Bereich durch die G. zu steuern. Die Steuerbarkeit des Geldsektors
wére gegeben, wenn die Zielvorgaben fur monetdre Aggregate (z.B. fur die Geldmenge)
durch geldpolitische Mal3nahmen stets nach gewisser Zeit erreichbar und auf dem
angestrebten Niveau fixierbar wéaren. Die Steuerbarkeit des monetdren Systems ist an
strenge Voraussetzungen gebunden, die in der Praxis nicht erfullt sein dirften. Von daher
ist es nicht erstaunlich, dass bisherige Erfahrungen mit einer G., die Steuerbarkeit
unterstellt, meist negativ ausfielen. Dieses Praxisversagen lenkt den Blick auf das weniger
ambitionierte Ziel der Regelung. In einem geregelten dynamischen System werden
exogene Schocks durch negative Rickkopplungen geddmpft. Damit werden krisenhafte
Zuspitzungen i. S. sich selbst verstéarkender Fehlentwicklungen vermieden. Zeitweilige
Zielverfehlungen sind allerdings mdglich und je nach Stérke der Storungen des Systems
sogar unvermeidlich.

c) Strategie des ESZB:

Bei der Beurteilung der geldpolitischen Lage und den damit verbundenen Mitteleinsatz
orientiert sich das ESZB an mehreren Indikatoren. Zum einen wird der Anderung der
Geldmenge eine hohe Indikatoreigenschaft zugemessen. Die Geldmengenausweitung wird
dabei anhand eines sog. Referenzwertes beurteilt, fur den es quantitative Vorgaben gibt.
Als Referenzwert wird von dem ESZB eine auf dem weit gefassten Geldmengenaggregat
M3 (Geldmenge) basierende Zielgrofie vertffentlicht. Zur weiteren Fundierung ihrer
geldpolitischen Malnahmen betrachtet die Européische Zentralbank (EZB) noch eine
breite Palette von Konjunkturindikatoren, die eine Vorlaufindikatoreigenschaft fur die
kiinftige Preisentwicklung besitzen. Um der Offentlichkeit einen Malistab fiir den Erfolg
ihrer Mal3nahmen und den Marktteilnehmern eine Orientierung bezlglich der Erwartungen
der kunftigen Preisentwicklung zu geben, verdffentlicht die EZB eine quantitative Marge
von Preisniveaustabilitét, die es anzustreben gilt. Fir das Eurowdhrungsgebiet gilt ein
Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gegeniber dem Vorjahr von
unter 2% als mit dem Stabilitétsziel vereinbar. Die konkrete Ausgestaltung dieser
Konzeption basiert auf einer Zwel-Sdulen-Strategie (ZSS). Inhaltlich findet ene
Orientierung an zwei Komponenten statt: 1. Analyse der Abwechung des
Geldmengenwachstums (das von diversen monetéren und realwirtschaftlichen Grofen
abhangt) im Vergleich zu dem mit den geldpolitischen Zielen als vereinbar erachteten
Referenzwert. 2. Beurteilung einer Vielzahl weiterer Konjunktur- und Finanzindikatoren,
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wie beispielsweise Zinsstrukturkurven oder preisbildende Faktoren auf den Arbeits-,
Guter- und Dienstleistungsmérkten. Diese diversifizierten Ansdtze der ZSS finden ihre
Begrindung in der zu Anfang der Européischen Wahrungsunion bestehenden
Unsicherheiten Uber den geldpolitischen Transmissionsmechanismus. Durch die
Einbindung zusétzlicher Indikatoren soll die Gulte der geldpolitischen Entscheidungen
steigen. Jede enzelne Saule représentiert dabei ein Model zur Anayse
volkswirtschaftlicher Daten. Die Erkenntnisse aus beiden Sdulen zusammen sollen die
Grundlage fur die Wahl des Einsatzes von Werkzeugen aus dem geldpolitischen
Instrumentenkasten der Mindestreserve-, Offenmarkt- und Fazilitétenpolitik liefern.
Kritisch ist zu sehen, dass alein die Erkldrung des Geldmengenwachstums gesicherte
Erkenntnisse aus dem Bereich der empirischen Forschung fir das Banken- und
Nichtbankenverhalten erfordern wirde. Diese liegen ebenso wenig vor wie jene Uber das
Zusammenwirken der Elemente innerhalb der zweiten Saule. Eine Aggregation beiden
Saulen kann die Unsicherheit fur geldpolitische Entscheidungen nicht vermindern,
bestenfalls den Eindruck erwecken, man wirde eine komplettere Absicherung
geldpolitischer Entscheidungen vornehmen. Das Problem ist und bleibt, dass die Nahtstelle
zwischen Geld- und Gitersektor weitgehend unerforschter Raum ist.

4. G.ineiner offenen Volkswirtschaft

Die monetére Politik kann ihre Mal3nahmen nicht allein binnenwirtschaftlich ausrichten.
Dies liegt daran, dass vom freien internationalen Handel mit Gitern und Diensten sowie
vom frelen internationalen Geld- und Kapitaverkehr erhebliche Einflisse und
Ruckwirkungen auf eine binnenwirtschaftlich orientierte Geld- und Kreditpolitik ausgehen.
In Europa waren die am Européischen Wahrungssystem (EWS) teilnehmenden Lander seit
1979 durch einen Wechselkursmechanismus miteinander verknipft. Mit Beginn der dritten
Stufe der Européi schen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU) am 1.1.1999 wurde der
EWS-Wechsel kursmechanismus durch die Einfiihrung des Euro in elf EU-Mitgliedsstaaten
als gemeinsame und eigenstandige Wahrung aufgegeben. Um den Konvergenzprozess
gegentiber den Mitgliedsstaaten, die den Euro noch nicht eingefthrt haben (Déanemark,
Griechenland, Grofdbritannien, Schweden; den sog. Pre-Ins) zu stérken, ist es ihnen
moglich sich im Rahmen eines modifizierten Wechselkursmechanismus auf die Integration
in den Euroraum vorzubereiten. Der Euro Ubernimmt fir die an diesem
Wechsel kursmechanismus teilnehmenden Lander die Rolle einer Ankerwahrung; die Leit-
und Interventionskurse sind auf Grundlage des Euro definiert. Beim Erreichen der
Interventionspunkte werden von den betroffenen Zentralbanken grundsétzlich
automatische Stitzungsoperationen ausgefuhrt. Im Euroraum greifen i.d.R. die ,In"-
Zentralbanken ein. Bei der Gefdhrdung des Ziels der Preisniveaustabilitdt haben die
beteiligten Zentralbanken jedoch die Moglichkelt, die Interventionen einzustellen Im
Verhdltnis der Nicht-Eurostaaten gilt des System der freien Wechselkurse.
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Stabilitats- und Wachstumspakt

1. Begriff und Ausgestaltung

Anlé&sslich der Annahme des Vertrags von Amsterdam (1997) getroffene Entschlief3ung der
Mitgliedstaaten der Européischen Union zur Einhaltung fiskalischer Disziplin. Der S.u.W.
verpflichtet die EU-Mitgliedstaaten, mittelfristig einen aumindest ausgeglichenen Haushalt
anzustreben. Dabel soll — unabhangig von der konjunkturellen Lage (Ausnahme: eine
tiefgreifende Rezession) - ein Haushaltsdefizit von 3 % des BIP nicht Uberschritten
werden. Gleichzeitig sind die Mitgliedstaaten der Wahrungsunion verpflichtet, mehrjahrige
Stabilitdtsprogramme mit Zielsetzungen fur die Haushaltspolitik zu erstellen, die jahrlich
vorzulegen sind und die durch die EU-Kommission sowie den Ministerrat Uberwacht
werden. Nicht an der Waéhrungsunion teilnehmende Lander missen sog.
Konvergenzprogramme vorlegen. Zur Uberwachung der fiskalischen Disziplin wurde
welterhin ein Frihwarnsystem® installiert. Dieses sieht vor, dass der Ministerrat vor dem
drohenden Entstehen eines ,lUbermdligen Defizits® in enem Mitgliedstaat eine
»fruhzeitige Warnung” in Form einer Empfehlung an den betreffenden Staat richtet, sein
Budget zu konsolidieren. Liegen ausreichende und belastbare Hinweise daflr vor, dass ein
Mitgliedstaat die Defizitobergrenze areicht oder Uberschritten hat, so erdffnet die EU-
Kommission ein Defizitverfahren, wozu sie das Initiativrecht besitzt. Stellt der Rat der
Wirtschafts- und Finanzminister mit qualifizierter Mehrheit (ohne die Stimmen des
betroffenen Landes) nach Vorlage einer Bewertung durch die EU-Kommission und den
Wirtschafts- und Finanzausschuss sowie unter Wurdigung der ,, Gesamtlage” und unter
Berticksichtigung der Argumente des betroffenen Landes das Vorliegen eines Gbermai3igen
Defizits fest, so kann das betroffene Land innerhalb einer gesetzten Frist (maximal vier
Monate) Abhilfemal3nahmen einleiten. Weiterhin setzt der Rat dem betreffenden Land eine
Frist zur Korrektur des Uberméf3igen Defizits. Die Korrektur sollte nnerhalb des Jahres
erzielt werden, das auf die Feststellung des Gberméldigen Defizits folgt. Leistet das Land
diessm Beschluss, auch nach Verstreichen einer weiteren Zweimonatsfrist nach
Feststellung der Nichtbefolgung der Auflagen, weiterhin nicht Folge, so kodnnen
Sanktionsmal3nahmen eingeleitet werden. So kann von dem betreffenden Mitgliedstaat
verlangt werden, eine unverzindiche Einlage (, Stabilitdtseinlage’) bis zur Korrektur des
Ubermaldigen Defizits zu leisten, die alerdings 0,5 % des BIP des Mitgliedstaates nicht
Uberschreiten darf. Die Stabilitétseinlage setzt sich aus enem Betrag in Hohe von 0,2 %
des BIP sowie einer variablen Komponente zusammen. Diese belauft sich auf 10 % des
Betrags, um den das Defizit den Referenzwert von 3% Uberschreitet. Hat der betreffende
Staat dem Beschluss des Rates nach zwei Jahren noch nicht Folge geleistet, so wandelt
sich die Einlage in eine Geldbul’e um. Die Einlagen werden zurlickgezahlt, wenn der
Referenzwert unterschritten wird oder das Land den Empfehlungen des Rates Folge leistet.
Defizitverfahren wurden bis Ende 2003 gegen Portugal, Deutschland und Frankreich
eingeleitet. Die Verfahren gegen die beiden letztgenannten Lénder wurden allerdings im
November 2003 wieder ausgesetzt.
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2. Bewertung

Der S.u.W. wurde ins Leben gerufen, damit der europdischen Wahrungsgemeinschaft mit
ihrer vereinheitlichten europédischen Geldpolitik ein Mindestmald an Koordination der
nationalen Haushaltspolitiken an die Seite gestellt werden konnte. Damit sollte
sichergestellt werden, dass die Mitgliedstaaten der Wahrungsunion keine natioralen
Finanzpolitiken betreiben kdnnen, die sich zulasten anderer Mitgliedstaaten oder zum
Nachteil der Erreichung der Ziele der gemeinsamen Wahrungspolitik auswirken. Dies wird
damit begriindet, dass eine hohe Staatsverschuldung die Stabilitdt der Wahrung dadurch
beeintrachtigen kann, dass bei den betreffenden Staaten die Neigung wéachst, sich Uber
Inflation zu entschulden und einen entsprechenden Druck auf die Wahrungsbehorde
auszutben, ihre Geldpolitik zu lockern. Angesichts des hohen Grades an Unabhangigkeit,
den die europdische Notenbank genieft (vgl. auch Europédisches System der
Zentrabanken) sowie angesichts eines erhdhten Koordinationsaufwandes einer Vielzahl
von Entscheidungstragern aus sehr heterogenen Herkunftslandern durfte diese Gefahr mit
der Grindung einer einheitlichen europédischen Notenbank jedoch eher ab- als
zugenommen haben. Bedeutsamer ist das Argument, dass in einem gemeinsamen
Wahrungsraum unsolides Haushaltsgebaren zu negativen externen Effekten zulasten der
anderen Mitgliedslander in der Wéahrungsgemeinschaft fuhrt, well es zu Zinserhdhungen
und Wechselkursveranderungen kommen kann, die sich auf die gesamte Gemeinschaft
auswirken. Ein Land mit ausgepragten Verschuldungsabsichten konnte sich in einem
einheitlichen  Waéhrungsraum die Tatsache zunutze machen, dass kene
wechselkursbedingten Risikopramien mehr bestehen und daher der Kapitalmarkt durch
eine lohe Substituierbarkeit der Kapitalanlagen gekennzeichnet ist. Infolge dessen kommt
es zu Kapitalflissen in das Land mit der hohen Neuverschuldung und damit zu einer
Alimentierung seines Defizits allasten der anderen Mitgliedstaaten. Damit trégt in einer
Waéhrungsunion die Gemeinschaft der Mitgliedstaaten einen Tell des zins und
wechselkursbedingten crowding outs der besonders verschuldeten Staaten, die auf diese
Weise einen Anreiz haben, sich als Trittbrettfahrer zu betédtigen. Wird keine Solidarhaftung
(bail out) der Mitgliedstaaten der Wahrungsunion erwartet, so kann diesem Effekt
alerdings entgegenstehen, dass Schuldtitel verschuldungsfreudiger Regierungen mit
Risikoaufschlagen belegt werden. - Wahrend Uber die Notwendigkeit des S.u.W.
weitgehend Einigkeit besteht, so gibt es doch Kritik an seiner Ausgestaltung. So bedeuten
die Vorgaben des S.u.W. erhebliche Eingriffe in die nationale fiskalische Souveranitét,
gegen die sich in zahlreichen Mitgliedstaaten Widerstande bemerkbar machen. In diesem
Zusammenhang wird auch gefordert, konjunkturelle Entwicklungen stéarker zu
berlicksichtigen und die Mdoglichkeit des Ausgleiches des Budgets Uber den
Konjunkturzyklus hinweg (in der Vorgabe des S.u.W. wird von einem mittelfristig nahezu
auszugleichenden Staatshaushalt ausgegangen, was Interpretationsspielrdume ertffnet) zu
prézisieren. Kritisch wird auidem angemerkt, dass der Ministerrat bei seiner Entscheidung
Uber einen diskretiondren Entscheidungsspielraum verfligt und insbes. nicht an die
Empfehlungen der Kommission gebunden ist. Vielmehr trifft der Rat seine Entscheidungen
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eigenstandig ,,nach Prifung der Gesamtlage” auf einer bewusst nicht-rechtlichen, sondern
politischen Grundlage. Damit kann er auch bei ener objektiven Verletzung des
Defizitkriteriums zu der Feststellung gelangen, dass kein Ubermalliges Defizit vorliegt.
Dies, so Kritiker, reduziere die Rechtssicherheit und damit die Glaubwirdigkeit des S.u.W.
Die Feststellung eines Uberméaldigen Defizits kann waelterhin durch strategisches
Abstimmungsverhalten einer Sperrminoritédt verschuldungsorientierter Lander verhindert
werden. Angesichts der angespannten Haushaltslage in zahlreichen Mitgliedslandern
erscheint damit eine faktische (und ggf. auch formale) Aufweichung der Defizitgrenze
nicht als alzu unrealistisches Szenario. Weitere Kritik trifft die Sanktionierung
Ubermaldiger Defizite, denn zum einen muss die Feststellung eines Ubermaldigen Defizits
nicht zwangdaufig Sanktionen nach sich ziehen, denn dies soll nur ,in der Regel®
geschehen, zum anderen kommt es zu einer Geldbul3e faktisch nur bei einer mehrjdhrigen
Uberschreitung der Defizitgrenzen, wahrend ansonsten lediglich Zinsverluste anfallen, was
die Abschreckungswirkung der Sanktionen begrenzt. Auch die Uberfilhrung der
Zwangseinlage in eine GeldbulRe soll lediglich ,,in der Regel” geschehen. Damit unterliegt
die Sanktionierung eines nach den Standards des S.u.W. stabilitétswidrigen Verhaltens
zahlreichen politischen Abstimmungsmechanismen, die Raum fur diskretiondre
Handlungsspielraume und strategisches Verhalten geben. Die Glaubwurdigkeit des S.u.W.
wird sich im Zuge der laufenden Defizitverfahren unter Beweis stellen missen. Die
Aussetzung der Defizitverfahren gegen Deutschland und Frankreich im November 2003
und die Ersetzung der Gemeinschaftsorgane als Uberwachende Instanzen durch eine
Selbstverpflichtung der betreffenden Lander zur Budgetdisziplin darften allerdings
schwere Hypotheken fir die Glaubwurdigkeit des Paktes darstellen.
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Festschrift fur Prof. Dr. Hans-H. Miinkner zum 65. Geburtstag. LI T Verlag, Minster/ Hamburg/ London 2000, S. 3-23]

Klaus Heine, Erich Oltmanns und Dieter Stahl

The Impact of Cognition on Institutions:

How doesthe Motive of Control Affect the Building of Financial I nstitutions?

[erscheint in: Proceedings of XXV Annual Colloguium of the International Association for Research in Economic Psychology
(IAREP) and the Society for the Advancement of Behavioral Economics (SABE), July 12-16, 2000 in Baden, Vienna/Austria)
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