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VORWORT

Was ist Geld? Alle reden Uber Geld, aber viele wissen wenig Uber
seine Eigenschaften und Uber die Rolle, die das Geld in der Wirt-
schaft spielt.

Was sind Leitzinsen? Wer entscheidet Uber deren Hohe und letzt-
lich dartber, wie guinstig oder teuer Kredite sind? Mehrere Studien
haben gezeigt: Viele Menschen in Deutschland kénnen solche Fra-
gen nur schwer beantworten. Dafir werden vor allem zwei Grinde
angefihrt: Erstens, Wirtschaftswissen hat erst seit kurzem Eingang
in die Schulbildung gefunden. Und zweitens, viele befassen sich
ungern mit wirtschaftlichen Zusammenhangen, weil sie ihnen als
zu kompliziert erscheinen.

Was macht eine Zentralbank? Sie schiitzt den Wert des Geldes und
legt zu diesem Zweck die Hohe der Leitzinsen fest. Die Deutsche
Bundesbank nimmt diese Aufgabe seit 50 Jahren wahr — als Huterin
der D-Mark friher und heute des Euro, gemeinsam mit den ande-
ren Zentralbanken im Euro-Land.

Ob in der Schule tber Geld, Zinsen, Zentralbanken und Wirtschafts-
fragen unterrichtet wird, dartber hat nicht die Bundesbank zu ent-
scheiden. Aber wir begrtiBen, dass die Bundeslénder das Thema
Wirtschaft inzwischen fast Uberall auf die Lehrplane der allgemein-
bildenden Schulen gesetzt haben.

Mit diesem Buch wollen wir dazu beitragen, dass mehr Menschen
die Grundlagen der Geldwirtschaft, die Ziele der Zinspolitik und
die Funktionsweise des Europdischen Systems der Zentralbanken
besser kennenlernen. Und naturlich wollen wir dabei die Rolle der
Bundesbank in Europa und fur Deutschland erlautern.

Nutzen koénnen Sie dieses Buch auf vielféltige Weise: Es eignet sich
als kleines Nachschlagewerk ebenso wie als Textbuch fur den Schul-
unterricht oder als Handreichung zum Selbststudium. Unterrichts-
materialien, die auf diesem Buch aufbauen, finden Sie auf unserer
Website unter dem Stichwort ,, Schule und Studium” (www.bun-
desbank.de/bildung).

Wir als unabhéngige Zentralbank mit der schwierigen Aufgabe, fur
stabiles Geld zu sorgen, brauchen das Vertrauen und die UnterstUt-
zung der Bevolkerung. Deshalb missen wir Uber das Geld reden,
und deshalb winschen wir uns, dass moglichst viele Burger mog-
lichst viel Uber’s Geld wissen.

Y

Prof. Dr. Axel A. Weber
Prasident der Deutschen Bundesbank
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Geld ist Recheneinheit, Wertaufbewahrungs-
und Zahlungsmittel. Nur stabiles Geld kann all
diese Funktionen erfllen.

Geldmuseum Buihne 2



Okonomen sagen:
Alles, was Geld-
funktionen austbt,
ist Geld.

BEGRIFF UND AUFGABEN DES GELDES

Die Rolle des Geldes in der arbeitsteiligen Wirtschaft

Assoziationen zu Geld

Das Wort ,,Geld” hat einen besonderen Klang. Unterschiedliche
Assoziationen stellen sich ein: Wir denken zunéchst an Minzen
und Banknoten, wenn wir das Wort ,Geld” hoéren. Wir reden
von ,Geld verdienen”, wenn es um unser Einkommen geht. Wir
sprechen von , Geld ausgeben”, wenn wir einkaufen. Bei groBe-
ren Anschaffungen kommt es vor, dass wir uns ,Geld leihen”, also
einen Kredit aufnehmen mussen — sei es im Bekanntenkreis oder
bei einer Bank. Geld bezeichnet also Einkommen, Zahlungsmittel,
Vermdgen, Kredit ...

Diese recht unterschiedliche Verwendung des Begriffs ,Geld”
kommt nicht von ungefahr: Sie ist Ausdruck der universalen Rolle,
die Geld im Wirtschaftsleben spielt. Geld ist die Lebensader einer
arbeitsteiligen Wirtschaft.

Tauschwirtschaft

Moderne Volkswirtschaften zeichnen sich durch einen hohen Grad
von Arbeitsteilung und Spezialisierung aus. Arbeitsteilung und
Spezialisierung machen Menschen voneinander abhadngig. Die
arbeitsteilige Wirtschaft war deshalb zunéchst notwendigerweise
eine Tauschwirtschaft, in der die Menschen ihre Waren und Dienst-
leistungen, also Guter, untereinander austauschten. Die Schwierig-
keit dabei war freilich, immer gerade denjenigen zu finden, dessen
Tauschwunsch genau dem eigenen in Art und Umfang entsprach.

Zwischentauschware

Um diese Schwierigkeit des sogenannten Naturaltausches zu Uber-
winden, kamen die Menschen schon friihzeitig darauf, nicht mehr
Ware gegen Ware zu tauschen, sondern zundchst die Ware gegen
Geld zu verkaufen. Das Geld verwendeten sie dann, um Waren
ihrer Wahl zu kaufen. An die Stelle des einfachen Tausches , Ware
gegen Ware” trat der doppelte Tausch ,Ware gegen Geld” und
.Geld gegen Ware". Das machte die Sache nur auf den ersten Blick
komplizierter. Wenn man namlich eine ,Zwischentauschware” ein-
schaltet, konnen Verkauf und Kauf zeitlich und 6rtlich auseinander-
liegen. Das Geld erleichtert es, Waren und Dienstleistungen Uber
Markte zu leiten, wo jeder seine Angebote machen und seinen
Bedarf decken kann.

Funktionen des Geldes

Geld ist zunachst ein allgemein akzeptiertes Tauschmittel. Es wird
entsprechend der Waren und Dienstleistungen, die man daftr kau-
fen kann, bewertet. Deshalb spricht man beim Geld auch von einer
LAnweisung auf Guter"”.

Zahlungsmittelfunktion

Geld wird auch zur Abdeckung von Verpflichtungen, wie etwa
Schulden, benutzt. In diesen Fallen geht es nicht um einen Aus-
tausch von Gltern, sondern um sogenannte Finanztransaktio-
nen. Insoweit spricht man besser von der Funktion des Geldes als
Zahlungsmittel.

Geld- und Guterkreislauf

Diese Zahlungsmittelfunktion lasst sich anhand des Geld- und GU-
terkreislaufes verdeutlichen. Damit lassen sich die vielen Transak-
tionen, die mit Geld in der arbeitsteiligen Wirtschaft abgewickelt
werden, systematisieren. Transaktionen laufen hauptsachlich tber
Maérkte. Dabei wird grundsatzlich zwischen Markten fur Waren und
Dienstleistungen — Gutermarkten — und Markten fur Produktions-
faktoren (Arbeit, Boden, Kapital) unterschieden.

Uns soll ein kleiner Ausschnitt aus dem Wirtschaftskreislauf interessie-
ren, in dem sich zwei Marktparteien gegentberstehen. Auf der einen
Seite haben wir die privaten Haushalte, die auf dem Arbeitsmarkt ihre
Arbeitskraft anbieten und auf den Konsumgutermarkten Waren und
Dienstleistungen nachfragen. Auf der anderen Seite befinden sich die
Unternehmen, die Konsumguter anbieten und Faktorleistungen (d. h.
Arbeitskrafte) nachfragen. Zwischen den Unternehmen und den Haus-
halten flieBen Waren-, Dienstleistungs- und Faktorleistungsstrome, die
man als Guterkreislauf bezeichnet. lhm entgegengerichtet ist ein Geld-
kreislauf, der wertgleich ist. Die Haushalte erhalten von den Unterneh-
men fir ihre Arbeitsleistung Geldeinkommen, die sie wieder fir den
Kauf von Konsumguitern verwenden. Der gewahlte Ausschnitt ist zwar
klein, da er das Ausland, den Staat, den Bankensektor, den Austausch
zwischen den Unternehmen untereinander und der Haushalte unterei-
nander nicht berticksichtigt. Trotzdem verdeutlicht er das Grundprinzip
der arbeitsteiligen Geldwirtschaft und vermittelt einen Eindruck von der
.Allgegenwart” des Geldes.

11
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Schema des Geld- und Guterkreislaufes

o

g Giiter (Verkaufe)
Geld (Kaufe)

Private Haushalte
Staat

5

Unternehmen
Staat

T

Geld (Steuern)

Geld (Subventionen) Geld (Sozialleistungen)
————

Geld (Einkommen)
Leistungen <

Recheneinheitsfunktion

Die abstrakte Einheit ,Geld” erlaubt es, den Wert aller Guter in

Einheiten derselben BezugsgroBe auszudriicken und dadurch ver-

gleichbar zu machen. Das Geld hat also auch die Funktion eines

WertmaBstabes, einer Recheneinheit.
Was flr eine komplizierte Wirtschaftsrechnung ohne einen solchen
Wertmesser erforderlich ware, konnen wir uns leicht veranschauli-
chen: Aus n Gutern lassen sich nach den Regeln der Algebra n(n-1)/2
Austauschverhéltnisse bilden. Wenn also 1000 Guter gegeneinander
getauscht werden sollen, mussten fast 500.000 Austauschverhaltnisse
bekannt sein. Mit der Recheneinheit Geld rechnen wir nicht mehr mit
500.000 Austauschverhaltnissen, sondern nur noch mit 1000 Preisen.
Die Vielzahl der bilateralen Austauschverhaltnisse kénnen wir dabei ge-
trost vergessen. Die Wirtschaftsrechnung ist nun erheblich vereinfacht.

Wertaufbewahrungsfunktion

Geld kann die genannten Funktionen nur solange erflllen, wie
es ,wertvoll” bleibt. Man ist nur dann bereit, Waren gegen Geld
herzugeben, wenn man darauf vertrauen kann, dass der Gelderlos
nicht unter den Handen zerrinnt. Auch als Recheneinheit eignet
sich Geld nur, wenn es stabil ist. Das Vertrauen in unser Geld und
seine Wertbestandigkeit bilden deshalb die Grundlage des Geldwe-
sens. Letztere ist auch die Voraussetzung fur das Sparen. Man kann

Uber angespartes Geld zu einem spateren Zeitpunkt verfiigen. Geld
ist also auch ein Wertaufbewahrungsmittel. Ein Darlehensgeber
z. B. verzichtet — zumindest zeitweise — auf die Verflgbarkeit,
woflr er eine Entschadigung in Form von Zinsen verlangen kann.
Geld ist Ubrigens nicht das einzige Mittel der Wertaufbewahrung.
Kaufkraft kann man auch ansammeln, indem man beispielsweise
Wertpapiere oder Immobilien kauft. Diese Anlagen werfen einen
Ertrag in Form von Zinsen oder Mieten usw. ab. Sie sind jedoch
nicht so liquide wie Geld und lassen sich unter Umstanden nur mit
Verlusten verkaufen, also wieder in Geld zurtickverwandeln.

Die Funktionen des Geldes im Uberblick

Recheneinheit Zahlungsmittel Wertaufbe-
wahrungsmittel

Guterwerte lassen Geld ist eine Art Gelderwerb und

sich in einer L Anweisung auf Geldausgabe kénnen

BezugsgroBe Guter” zeitlich ohne Verlust

ausdrucken auseinander fallen
Finanztransaktionen (Sparen)

Geld fungiert als wie Kreditgeschafte

WertmaBstab sind maglich

Tauschmittel

Um diese Funktionen erfillen zu kénnen, muss
der Gegenstand, der als Geld verwendet wird:
gut teilbar, werthaltig und allgemein nachgefragt sein.

Erscheinungsformen des Geldes im Wandel der Zeit

Das konkrete Erscheinungsbild des Geldes hat sich im Laufe der
Geschichte geadndert. Zunachst gab es nur Warengeld. In grauer
Vorzeit wurden dabei die verschiedenen, meist knappen und da-
her besonders begehrten Giter verwendet: Kaurischnecken, Salz,
Fische, Felle oder Vieh. Das lateinische Wort flr Geld heiBt pecunia
und wurde aus dem Wort pecus = Vieh abgeleitet. Im Laufe der Zeit
Ubernahmen ebenfalls heiBbegehrte, aber seltene Edelmetalle wie
Bronze, Silber und Gold diese Aufgabe. Sie hatten den Vorteil, dass
sie sich wenig abnutzten. AuBerdem waren sie leicht teilbar.

Das Vertrauen in das Geld
und seine Wertbestandig-
keit bildet die Grundlage
des Geldwesens.

Kaurischnecken
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Kasch-Schein aus China

BEGRIFF UND AUFGABEN DES GELDES

Mdinzen

So entstanden die ersten Minzen vermutlich in der Mitte des
7. Jahrhunderts vor Christi Geburt im Koénigreich Lydien und in den
griechischen Stadten an der kleinasiatischen Westkuste. Der Minz-
herr verlieh den Metallstiicken einen gewissen garantierten Wert,
indem er Gewicht und Feingehalt der ,Munzen” durch Einpragen
von Bildern und Schriftzeichen beglaubigte. Er bestimmte ferner,
dass das so genormte, allgemeine Tauschmittel als , gesetzliches
Zahlungsmittel” angenommen werden musste. Damit sicherte er
sich das ,Minzregal”, also das Recht, Miinzen zu pragen. Mit
den vollwertigen Minzen, bei denen der aufgepragte Nennwert
dem Gewicht und dem Feingehalt der Minze entsprach, wurde
gleichzeitig die letzte Stufe in der Entwicklung des Warengel-
des erreicht. Solche vollwertigen Wahrungsmiinzen bezeichnet
man als Kurantgeld bzw. Kurantminzen. In Deutschland, wo es
bis zur Reichsgrindung 1871 keine einheitliche Wahrung gab,
lief friher eine Reihe von Kurantminzen um. Am bekanntesten
waren der Taler (Norddeutschland) und der Gulden (Stddeutsch-
land). Nach der Reichsgrindung wurden Goldmunzen als Kronen
(10 Mark) und Doppelkronen (20 Mark) in Umlauf gebracht. Sie
galten noch bis 1938 als gesetzliches Zahlungsmittel. Die , harten
Minzen” waren bereits mit Ausbruch des Ersten Weltkrieges weit-
gehend aus dem Verkehr verschwunden, als die Verpflichtung der
Deutschen Reichsbank, ihre Banknoten in Gold einzulésen, aufge-
hoben wurde.

Papiergeld

Die ersten Formen von Papiergeld gab es mehr als tausend Jahre
zuvor bei den Chinesen. Allerdings dirfte der Ursprung unserer mo-
dernen Banknoten im England des 17. Jahrhunderts liegen. Damals
nahmen Goldschmiede Edelmetalle und Miinzen aus Gold und Sil-
ber in Verwahrung und stellten ihren Kunden dartiber Quittungen
(Goldsmith-Notes) aus. Diese Quittungen, die urspriinglich durch
die hinterlegten Edelmetalle voll gedeckt waren, liefen nach einiger
Zeit wie Geld um. Bald merkten die Verwahrer, dass sie immer einen
erheblichen Goldbestand hatten, der niemals beansprucht wurde.
Sie liehen deshalb Minzen aus, und spater gaben sie Leuten, die
Geldbedarf hatten, ganz einfach Quittungen, ohne dass diese et-
was hinterlegt hatten. Die Kreditschépfung war durch die Ausgabe
von ,ungedeckten” Banknoten erfunden. Man bezeichnet solches
»ungedecktes” Geld deshalb auch als Kreditgeld.

0 E @ @I
Banknoten

Die ersten Banknoten waren urspriinglich also rein private Schuld-
versprechen. Ebenso waren die ersten Notenbanken private
Banken, d. h. normale Geschéaftsbanken, die sich verpflichteten,
ihre Noten in Gold und Silber einzulésen. Als erste europaische No-
tenbank Uberhaupt gilt der , Stockholms Banco”, der Scheine mit
der Bezeichnung ,, Credityf-Zedel” ausgab, die auf den Inhaber lau-
teten. Papiergeld ist nicht nur bequemer zu transportieren, sondern
auch weniger kostspielig zu produzieren. Anstelle des teuren Geld-
stoffs konnte man nun andere und letztlich auch nitzlichere Waren
herstellen. So forderte nicht nur die ,Erfindung” des Geldes, son-
dern auch seine stetige Weiterentwicklung, das wirtschaftliche
Wachstum.

Frihformen der Minze

. Credityf-Zedel” des
Stockholms Banco

15
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Buchgeld

Neben dem Papiergeld hatte sich nahezu gleichzeitig in den
groBen Handelsstadten (in Norditalien, in Amsterdam, Hamburg
oder Nirnberg) das Buchgeld herausgebildet. Geld also, das nur in
den Bilchern der Banken verzeichnet war. In diesen Handelszentren
wurden ,, Girobanken” gegriindet, bei denen die Kaufleute Konten
eroffneten, Uber die sie dann mittels Scheck oder Uberweisung ver-
fagen konnten. Die Hamburger Girobank schuf sogar — da es keine
dazu geeignete Wahrung gab — eine kiinstliche Recheneinheit, die
.Mark Banco”.

Mit dem Ubergang vom Warengeld zum stoffwertlosen Buch- bzw.
Giralgeld dnderten sich auch die Anschauungen Uber das Wesen
und den Wert des Geldes. Hatte es bei vollwertigen Mlnzen noch
nahegelegen, den Wert des Geldes allein in seinem Warenwert zu
sehen, so gewann beim stoffwertlosen Geld nun die Knappheit
offenkundig an Bedeutung fur den Wert des Geldes. Wenn die-
se nicht mehr gegeben ist, weil z. B. ein Missverhaltnis zwischen
der umlaufenden Geldmenge und der vorhandenen Gltermenge
besteht, dann steigen die Preise. Das Geld erfullt dann seine Funk-
tionen nur noch unzuldnglich und wird schlieBlich im Wirtschafts-
verkehr nicht mehr allgemein akzeptiert.

Regulierung des Geldumlaufs

Ein solches Missverhaltnis kann naturgemaf bei Geldarten wie No-
tengeld und Giralgeld, die fast kostenlos und ,,aus dem Nichts”
produziert werden kénnen, leichter auftreten als beim Warengeld.
Bei diesem wirkten die beschrankten Edelmetallvorrate als , Geld-
schépfungsbremse”. Freilich wurde die Geldversorgung damit
abhangig von der Zufalligkeit von Edelmetallfunden, weshalb die
Menschen auch in Zeiten der Gold- und Silberwdhrungen gegen
einen Wertverfall ihres Geldes nicht vollig geschitzt waren. So
fuhrte z. B. die Anhdufung von Gold und Silber in Spanien nach
der Entdeckung und Ausplinderung Amerikas vor 500 Jahren zu
einer Inflation.

Heute wissen wir, dass nur die Knappheit des Geldes die Grundlage
flr seinen Wert sein kann. Bei einem stoffwertlosen Geld gibt es
keine zufalligen Schwankungen des Geldangebots mehr, die man
schicksalhaft hinzunehmen hatte. Dafur fehlt jetzt aber jede ,, Selbst-
regulierung” des Geldes. Deshalb muss eine mit Autoritdt ausge-
stattete Instanz die Knappheit des Geldes sicherstellen. Dies sind in
modernen Volkswirtschaften die Zentralbanken, in Deutschland die
Deutsche Bundesbank. Anfang 1999 hat das , Eurosystem”, das
aus der Europaischen Zentralbank in Frankfurt und den nationalen
Zentralbanken der 13 Teilnehmerlénder an der Europaischen Wah-
rungsunion besteht, die Zentralbankfunktion Gbernommen. Seine
vorrangige Aufgabe besteht darin, Preisstabilitdt zu sichern, das
heiBt den Wert unseres Geldes mdoglichst stabil zu halten.

Das Wichtigste im Uberblick: Geld und Geldfunktionen

Insgesamt bt das Geld in modernen Okonomien drei Funktio-
nen aus: Es ist Zahlungsmittel, Recheneinheit und Wertaufbe-
wahrungsmittel. Erst die Verwendung von wertstabilem Geld
hat den hohen Grad an Arbeitsteilung in unserer Wirtschaft
ermoglicht.

Im Wirtschaftsalltag begegnet uns das Geld nicht nur in der
Form von Banknoten und Munzen, sondern auch als Buchgeld.
Wahrend sich der Wert des Geldes friher am Warenwert der
verwendeten Materialien ausrichtete (z. B. GoldmuUnzen), ist
hierfur heute die Knappheit des Geldes entscheidend. Eine tber-
bordende Geldproduktion, die den Zuwachs an Gutern in der
Volkswirtschaft deutlich Ubersteigt, wird am Ende unweigerlich
in Preissteigerungen und damit einem Wertverlust des Geldum-
laufs minden. Es ist deshalb die Aufgabe von Zentralbanken,
durch eine Politik des knappen Geldes die Preisstabilitat zu ge-
wahrleisten.

Zentralbanken stellen
die Knappheit des
Geldes sicher.
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BARGELD

Der Euro ist die glltige Wahrung in Deutschland.
Im Geldmuseum sind alle Miinzen und Banknoten
zu sehen, die seit der Griindung des Deutschen
Reiches 1871 gesetzliche Zahlungsmittel waren.
Geldmuseum Bihne 1



In besonders gesicherten
Fahrzeugen gelangt das
Bargeld von der Bundesbank

zu den Geschaftsbanken in
Deutschland.

20

DAS BARGELD

Unter Bargeld versteht man Miinzen und Banknoten. Das Bargeld
wird in Deutschland von der Deutschen Bundesbank in Umlauf
gebracht. Dabei ist die Bundesbank zusammen mit der Europai-
schen Zentralbank fiir die Banknoten verantwortlich, wahrend das
Bundesministerium fir Finanzen fur die deutschen Euro-Minzen
zustandig ist.

Banknotenausgabe durch die Bundesbank

Unbeschranktes gesetzliches Zahlungsmittel

Banknoten sind Geldscheine, die auf einen bestimmten Betrag in
einer bestimmten Wahrung lauten. In Deutschland lauteten sie bis
Ende 2001 auf D-Mark, seit Anfang 2002 lauten sie auf Euro. Bank-
noten sind das einzige unbeschrankte gesetzliche Zahlungsmittel:
Jeder Glaubiger einer Geldforderung muss sie in unbegrenztem
Umfang als Erfullung seiner Forderung annehmen.

Notenmonopol der Bundesbank bzw. des Eurosystems

Der Staat hat ein Interesse daran, den Umlauf des gesetzlichen
Zahlungsmittels ,Banknoten” zu kontrollieren. Banknoten werden
deshalb nicht wie friher von privaten Geschaftsbanken ausgege-
ben, sondern von einer staatlichen Bank, die wir Noten- oder Zen-
tralbank nennen. In Deutschland ist dies die Deutsche Bundesbank
in Frankfurt am Main. Sie besitzt das ausschlieBliche Recht zur No-
tenausgabe in Deutschland (Banknotenmonopol).

Seit der Einfihrung der Euro-Banknoten bedarf es hierzu aber der
Genehmigung durch die Europaische Zentralbank. Dabei werden
die Euro-Banknoten nach wie vor von der Deutschen Bundesbank
in Umlauf gebracht. Sie werden auch weiterhin Uberwiegend in ih-
rer Bilanz ausgewiesen. Die Europaische Zentralbank (EZB) und die
nationalen Notenbanken im Eurosystem haben sich geeinigt, dass
92 Prozent der Banknoten in den Bilanzen der nationalen Noten-
banken und acht Prozent in der Bilanz der EZB ausgewiesen wer-
den. In Umlauf gebracht werden sie vollstandig von den nationalen
Notenbanken.

Einheitliches Qualitdtsmanagement
Die nationalen Notenbanken sind auch fur den Druck der Euro-
Banknoten zustandig. In einigen Landern sind die Druckereien den

nationalen Notenbanken direkt angegliedert oder werden als hun-
dertprozentige Tochter geflihrt, in anderen Landern wird in staatli-
chen oder privaten Unternehmen gedruckt. In Deutschland stellen
die Bundesdruckerei in Berlin sowie die Firma Giesecke & Devrient
in Minchen die Banknoten her.

Zur Sicherung der Banknotenqualitat wurde in allen autorisierten
Druckereien ein einheitliches Qualitdtsmanagementsystem einge-
fahrt. Um die Einhaltung der Vorgaben zu tberpriifen, wurden ge-
naue Praf- und Testverfahren festgelegt.

Keine Einlésungsverpflichtung

Wirtschaftlich gesehen sind unsere Banknoten eine Verbindlichkeit
des Eurosystems. Dabei handelt es sich aber eher um eine abstrakte
Verpflichtung. Wer der Bundesbank eine vom Eurosystem heraus-
gegebene Banknote vorlegt, erhalt die Note allenfalls gewechselt,
jedoch nicht etwa in Gold oder andere Vermdgenswerte umge-
tauscht. Die Notenbank kann deshalb im Inland bzw. im eigenen
Wahrungsgebiet nicht illiquide, also zahlungsunfahig werden. Sie
zahlt immer mit Geld, das sie selbst schaffen kann.

Keine Deckungsvorschriften

In friheren Zeiten bestand fur die Notenbank dagegen meist eine
Verpflichtung, ihre Noten gegen Gold oder Silber einzutauschen.
Deshalb mussten die ausgegebenen Noten haufig zu einem be-
stimmten Prozentsatz durch Gold ,gedeckt” sein (,gebundene
Wahrung”). Insofern war die Notenausgabe durch die vorhande-
nen Edelmetallvorrate begrenzt. Nach dem Minzgesetz von 1871
entsprach die Mark einem 2790stel eines Kilogramms Feingold.
Auch in der Weimarer Republik sah das Bankgesetz von 1924 eine
Deckung des Banknotenumlaufs in Gold und Devisen von mindes-
tens 40 Prozent vor, wobei Ausnahmeregelungen die Golddeckung
jedoch faktisch auBer Kraft setzten.

Inzwischen wissen wir, dass derartige Regelungen fur die Wert-
erhaltung des Geldes weder ausreichend noch erforderlich sind.
Vielmehr kommt es darauf an, das Geld — verglichen mit dem
vorhandenen Guterangebot — knapp zu halten. Die Geldausgabe
des Eurosystems ist deshalb nicht mehr an Deckungsvorschriften
gebunden; der Euro stellt eine , freie Wahrung” bzw. eine ,Papier-
wahrung” dar.

Friher mussten Banknoten

durch Gold gedeckt sein.

Es kommt darauf an,
das Geld — verglichen
mit dem vorhandenen
Guterangebot — knapp
zu halten.
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Motive der Euro-Banknoten

100 Euro: Renaissance-Archi-
tektur, 200 Euro: Eisen- und
Glasarchitektur, 500 Euro:
moderne Architektur des

20. Jahrhunderts
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Die Euro-Banknoten

Seit dem 1. Januar 2002 laufen bei uns Banknoten in sieben Stu-
ckelungen im Wert von funf, zehn, zwanzig, funfzig, hundert,
zweihundert und funfhundert Euro um. Mit der Euro-Bargeldein-
fuhrung wurde der Ubergang zur Europaischen Wahrungsunion
abgeschlossen, die bereits im Jahr 1999 begonnen hatte. Die lan-
ge Ubergangszeit von drei Jahren erklart sich im Wesentlichen mit
der zeitaufwandigen Produktion der gigantischen Mengen neuer
Banknoten und Minzen.

Auswahl des Designs

Dabei war nicht nur Uber das Design der zuklnftigen Euro-Bank-
noten zu entscheiden, das bereits Mitte der neunziger Jahre im
Rahmen eines Gestaltungswettbewerbs gefunden wurde. Vielmehr
musste auch die Ausstattung der Banknoten mit Sicherheitsmerk-
malen festgelegt werden, damit Falschungen leicht erkannt werden
kénnen. Zudem waren Untersuchungen hinsichtlich der Druckfar-
ben und des Banknotenpapiers notwendig, um die Haltbarkeit der
Geldscheine und die GleichmaBigkeit des Drucks zu gewahrleisten.
Im Frdhjahr 1999 genehmigte die Europdische Zentralbank schlie-
lich die endglltige technische Ausstattung des neuen Geldes. Da-
mit waren die Vorarbeiten abgeschlossen und die Serienproduktion
der Euro-Banknoten konnte anlaufen.

Gemeinsame europaische Kultur

Die in der Euro-Zone gliltigen Banknoten stellen Baustile aus sieben
Epochen der europaischen Kulturgeschichte dar: Klassik, Romanik,
Gotik, Renaissance, Barock und Rokoko, die Eisen- und Glasarchi-
tektur sowie die moderne Architektur des 20. Jahrhunderts. Dabei
werden drei wesentliche architektonische Elemente besonders her-
vorgehoben: Fenster, Tore und Briicken. Die Fenster und Tore auf
der Vorderseite jeder Banknote symbolisieren den Geist der Offen-
heit und Zusammenarbeit in Europa. Dartber hinaus sind die zwolf
Sterne der Europdischen Union abgebildet, die fir Dynamik und
Harmonie im heutigen Europa stehen.

Auf der Rickseite der Banknoten werden diese Gestaltungselemen-
te durch die Abbildung einer fir die jeweilige Epoche der européi-
schen Kulturgeschichte typischen Briicke erganzt. Von den friihen
Konstruktionen bis zu den modernen Hangebricken der Gegen-

wart sind diese Bauwerke ein Symbol der Verbindung zwischen den
Voélkern Europas und zur Ubrigen Welt. Durch ihre unterschiedli-
chen Farben und GréBen sind die sieben Euro-Banknoten leicht
auseinander zuhalten. Der Geldschein zu 5 € ist grau, der zu 10 €
rot, der zu 20 € blau, der zu 50 € orange, der zu 100 € griin, der zu
200 € gelblichbraun und der zu 500 € lila. Je hoher der Nennwert,
desto groBer ist die Banknote.

Durchsichtsregister  Stichtiefdruck
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Wasserzeichen  Mikroschrift  Sicherheitsfaden Spezialfolienelement

Farbwechsel

Sicherheitsmerkmale
Vorderseite, 50 € -Banknote

Rickseite, 50 €-Banknote:
Beim Kippen der Banknote
wechselt die Farbe der gro-
Ben Wertzahl rechts unten
von Purpurrot zu Olivgrin
oder Braun.
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Sicherheitsmerkmale
Vorderseite, 20 € -Banknote

Riickseite, 20 €-Banknote:
Beim Kippen der Banknote
wird ein Perlglanzstreifen
sichtbar, in dem das Euro-
Symbol und die jeweilige
Wertzahl zu erkennen ist.

Sonstige Merkmale der
Euro-Banknoten

Bezeichnung der Wahrung
in lateinischer (EURO) und
griechischer (EYPQ) Schrift,

Abkirzung der Europdischen
Zentralbank in den funf
Varianten - BCE, ECB, EZB,
EKT, EKP — entsprechend den
Amtsprachen der Europai-
schen Gemeinschaft.

Unterschrift des Prasidenten
der EZB in unmittelbarer
Nahe der Abkirzungen der
Europaischen Zentralbank

Flagge der Europaischen

Union auf der Vorderseite
der Banknoten
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Durchsichtsregister Stichtiefdruck
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Wasserzeichen  Mikroschrift  Sicherheitsfaden Spezialfolienstreifen

Perlglanzstreifen

Schutz vor Falschungen: Fuhlen — Sehen - Kippen

Auf Grund der Fortschritte in der modernen Reproduktionstech-
nik lassen sich heute leicht relativ gute Kopien jeder gedruckten
Abbildung herstellen. Zum Schutz vor Falschungen wurden die
Banknoten deshalb mit einer Reihe von schwer zu reproduzieren-
den Sicherheitsmerkmalen versehen. So kann jeder aufmerksame
Bargeldverwender Falschungen erkennen.

Die Sicherheit beginnt bereits bei dem verwendeten Spezialpapier.
Die Baumwollfasern, aus denen es hergestellt wird, verleihen den
Banknoten eine charakteristische Struktur. Das Papier enthélt au-
Berdem fluoreszierende Fasern und ein Wasserzeichen, das sich mit
den gangigen Kopier- oder Drucktechniken nicht ohne Weiteres
reproduzieren lasst. Dartiber hinaus erhéhen ein Sicherheitsfaden
und spezielle Folien die Félschungssicherheit. Die Euro-Banknoten
sind auBerdem mit maschinenlesbaren Merkmalen ausgestattet,
damit Automaten deren Echtheit verlasslich feststellen konnen.

Der Geldumlauf

Die Druckereien liefern in Deutschland die fertigen Noten in groBen
Paketen an die Hauptverwaltungen und die Filialen der Deutschen
Bundesbank. Bei ihnen werden die Banknoten von den Kreditinsti-
tuten abgeholt. Uber die Geschaftsbanken gelangt das Geld dann
an die Unternehmen, die privaten Haushalte usw. Eine groBBe Rol-
le spielen dabei die Bargeldautomaten. Das Bargeld wird von den
Empfangern flr eigene Auszahlungen eingesetzt oder als Einlage
auf die Bank oder Sparkasse gebracht. Diese behalten es nur zu
einem kleinen Teil fir zu erwartende Barabhebungen in ihren Tre-
soren. Was sie entbehren kénnen, bringen sie zur Bundesbank zu-
rick, die es ihnen auf einem Girokonto gutschreibt. So schlieBt sich
der Kreis.
Der Banknotenkreislauf

Geschaftsbank Abhebungen

Auszahlungen GtU*

Haushalt

Konsumausgaben

Wechselgeld GtU*

Unternehmen
Einzahlungen GtU*

-
Einzahlungen GtU* Wechselgeld Tageseinnahmen

Geschaftsbank

* Geldtransportunternehmen
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Langfristige Entwicklung der Bargeldnachfrage

Der Umlauf von Banknoten hat von rund acht Milliarden DM
Ende 1950 auf 262 Milliarden DM Ende 2000 zugenommen.
Der gesamte Bargeldumlauf, zu dem auBer den Noten auch die
Minzen gehdren, hat sich im gleichen Zeitraum von achteinhalb
Milliarden DM auf 278 Milliarden erhoht. Diese Zunahme steht
in engem Zusammenhang mit der Entwicklung der Einkommen
und der Wirtschaftsumsatze. Hinzu kam 1990 ein sprunghafter
Anstieg durch die Erweiterung des Wahrungsgebiets der D-
Mark auf die damalige DDR. SchlieBlich befand sich ein nicht
unbetrachtlicher Umlauf an DM-Noten im Ausland. Auf lange Sicht
ist der Bargeldumlauf in dhnlichem AusmaB3 gewachsen wie das
Bruttoinlandsprodukt, die Summe aller in Geld bewerteten Waren
und Dienstleistungen in unserem Land. Mit dem Naherrticken der
Inverkehrgabe des Euro-Bargelds, insbesondere seit Mitte 2001, ist
der DM-Bargeldumlauf stark zuriickgegangen. Vor allem die groBen
Notenstlickelungen wurden kraftig abgebaut. Ende 2001 lag der
DM-Bargeldumlauf mit 162 Milliarden DM um 40 Prozent unter
seinem Vorjahrsniveau. Nach der Einfiihrung des Euro-Bargelds ging
der DM-Bargeldumlauf weiter zurtick. Gleichzeitig stieg jedoch der
Euro-Bargeldumlauf deutlich an. Bis Ende Dezember 2006 hatte die
Bundesbank per Saldo Euro-Bargeld in Héhe von 261 Milliarden€
in Umlauf gegeben. Davon lagen Ende Dezember 2006 gut
16 Milliarden € in den Tresoren der deutschen Geldinstitute.

Bedeutung der Miinzen

Minzen sind gepragte Metallstlicke, die Wertangaben enthalten.
Der auf den Minzen angegebene Nennwert ist im Allgemeinen
hoher als der Metallwert. Solche nicht ,vollwertigen” Muinzen
werden Scheidemiinzen genannt. Sie stellen gewissermaBen eine
Erganzung des Notenumlaufs fir kleine Zahlungen dar. Im Gegen-
satz zu den Banknoten sind die Minzen nur in beschranktem Um-
fang gesetzliche Zahlungsmittel. Ein Glaubiger ist nicht verpflichtet,
mehr als 50 Euro- oder Cent-MUnzen pro Zahlung anzunehmen.

Minzhoheit der Bundesrepublik Deutschland

Die Mlnzen werden — anders als die Banknoten — von den nati-
onalen Regierungen ausgegeben. Diese Mlinzausgabe ist ein Re-
likt aus alter Zeit, als es ausschlieBlich Mtinzen gab. Damals schon

lag das Recht, das Minzwesen zu regeln, beim Landesherrn bzw.
beim Staat (MUnzregal). Deshalb tragen die Mlnzen auch die Be-
zeichnung des ausgebenden Staates. Um zu verhindern, dass die
Burgerinnen und Burger des Euro-Wahrungsgebiets mit Munzen
geradezu Uberschittet werden, obliegt es heute der Europdischen
Zentralbank, den Umfang der Minzausgabe zu genehmigen. Da-
mit ist gewahrleistet, dass kein Mitgliedstaat zu Lasten der ande-
ren versucht, den Munzumlauf an sich zu reiBen. In den Umlauf
gebracht und wieder aufgenommen werden die Minzen namlich
— wie die Banknoten auch — durch die nationalen Notenbanken. In
Deutschland geschieht dies durch die Deutsche Bundesbank. Die
Notenbanken mussen den Regierungen die Munzen jeweils zum
Nennwert abkaufen, der meist hoher ist als die eigentlichen Her-
stellungskosten. Die Regierungen ziehen also aus dem Munzregal
Gewinne. Im Verhaltnis zu den gesamten Haushaltseinnahmen ist
dieser Minzgewinn allerdings unbedeutend.

Die Euromiinzen

Die Euro-Minzen gibt es in acht Stickelungen zu 1, 2, 5, 10, 20
und 50 Cent sowie zu 1 und 2 €. Ein Euro ist in hundert Cent unter-
teilt. Die acht Euro-MUnzen unterscheiden sich in GroBe, Gewicht,
Material, Farbe und Dicke. Einige Merkmale wurden eingefihrt,
um besonders Blinden und Sehbehinderten das Erkennen der ver-
schiedenen Stuckelungen zu erleichtern. So haben die einzelnen
Munzen beispielsweise eine unterschiedliche Randelung.

Im Gegensatz zu den Banknoten ist das Aussehen der Miunzen
nicht in allen Landern des Euro-Wé&hrungsgebietes gleich. Lediglich
die Vorderseite ist einheitlich gestaltet. Sie symbolisiert die Einheit
der Europaischen Union. Dagegen zeigen die Rlckseiten unter-
schiedliche nationale Symbole und Personlichkeiten. Trotz dieser Ei-
genart werden naturlich alle Miinzen in allen Teilnehmerstaaten der
Wahrungsunion als Zahlungsmittel verwendet. Wesentlich ist, dass
die gemeinsame Vorderseite den konkreten Minzwert vor dem
Hintergrund verschieden stilisierter europaischer Landkarten und
der zwolf Sterne der Européischen Union angibt. Auf der Ricksei-
te tragen z. B. die ,deutschen” Ein-, Zwei- und Finf-Cent-Stlcke
—in Anlehnung an die friheren Pfennigstlicke — den Eichenzweig.
Auf den Zehn-, Zwanzig- und Funfzig-Cent-Minzen ist das Bran-
denburger Tor abgebildet. Die beiden Euro-Munzen tragen wie die
friheren D-Mark-Munzen den Bundesadler.

Die Ruickseiten der Euro-
mUinzen zeigen nationale
Symbole oder Personlich-
keiten.
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Von den dreizehn Euro-Teilnehmerstaaten sind bislang 104 Mun-
zen mit 53 verschiedenen Ruckseiten gepragt worden, die in allen
Euro-Landern Gultigkeit besitzen. Mit dem Beitritt zusatzlicher Lan-
der zur Wahrungsunion wird die Anzahl der im Barzahlungsverkehr
umlaufenden Mlnzen weiter deutlich steigen.

Sondermunzen kdnnen Sammlerwert haben

Neben den im Umlauf befindlichen Cent- und Euro-Munzen gibt es
noch Sonderpragungen, die zwar im Ausgabeland Gultigkeit besitzen,
aber wegen ihres Sammlerwertes kaum in den Umlauf geraten durf-
ten. So konnen die Lander des Euroraums Zwei-Euro-Gedenkmiinzen
mit besonders gestalteten Riickseiten herausgeben: So hat z. B.im Jahr
2004 der griechische Staat anlasslich der Olympischen Spiele im eigenen
Land eine solche Zwei-Euro-Munze ausgegeben, die wie die regularen
Zwei-Euro-Stticke in allen Euro-Landern unbeschrankt als Zahlungsmittel
verwendet werden kann. Andere Regierungen haben ebenfalls Zwei-
Euro-Gedenkminzen ausgegeben, darunter auch San Marino und der
Vatikan, die wie Monaco Cent- und Euro-Munzen haben pragen lassen.
Mit der 2-Euro-GedenkmUinzen-Serie der Bundesrepublik Deutschland
(BRD) soll den Burgerinnen und Burgern in Europa der féderale Aufbau
der BRD naher gebracht werden. Die Ausgabe der Minzen erfolgt in der
Reihenfolge der Prasidentschaft im Bundesrat, beginnend mit Schles-
wig-Holstein im Jahr 2006. Die Zwei-Euro-Minze mit dem Holstentor in
LUbeck wurde im Februar 2006 herausgebracht, im Februar 2007 folgte
Mecklenburg-Vorpommern mit dem Schweriner Schloss.

Seit der Euro-Bargeld-Einfihrung hat die Bundesregierung zudem 26
silberhaltige 10-Euro-Gedenkminzen emittiert (einschlieBlich vier Ge-
denkmunzen anlasslich der FIFA-FuBballweltmeisterschaft 2006 in
Deutschland). AuBerdem hat sie fiinf Uberwertige 100- und 200-Euro-
Goldmuinzen herausgegeben. Darunter befinden sich zwei 100-Euro-
Goldmuinzen, die erstmals im Rahmen einer mehrjahrigen Goldmunzen-
Serie von Orten des UNESCO-Welterbes in Deutschland ausgegeben
wurden, sowie eine 100-Eurogoldminze anlasslich der FIFA FuBballwelt-
meisterschaft.

Herstellung und Umlauf der Miinzen

Bei der Produktion von Munzen mit hohem Nennwert (1 € und
2 €) waren besondere MaBnahmen erforderlich, um Falschungen
vorzubeugen. lhre aufwendige, zweifarbige Gestaltung und die
Schriftpragung auf dem Rand der Minze zu 2 € erschweren so die
Falschung. Die Wahl des Munzmetalls war eine ZweckmaBigkeits-
und eine Kostenfrage. Die Miinzlegierungen dirfen insbesondere
nicht rostempfindlich sein und sollen sich im Gebrauch wenig ab-
nutzen. Bei Hautkontakt sollen zudem keine Allergien entstehen.
Wichtig ist auch, dass der Metallwert unter dem Nennwert der
Miinze bleibt. Sonst besttinde die Gefahr, dass die Minzen einge-
schmolzen und als Ware gehandelt werden.

Die Munzrohlinge werden den Minzstatten im Auftrag der Re-
gierungen von Metallwerken pragefertig geliefert. Diese Rohlinge
(Ronden) werden in Pragemaschinen zwischen zwei Stahlstempeln
zu Minzen gepragt. Grundlage fur die Stempelherstellung bildet
das Minzmodell eines Kunstlers. Die deutschen Euro-MUnzen wer-
den in funf staatlichen Mlnzstatten hergestellt. Dabei verrat jede
Miinze ihre Herkunft durch das eingepragte Minzzeichen in Form
eines Buchstabens. Die scheinbar willkurlich gewahlte Buchstaben-
folge geht auf die kaiserliche Regierung zurlick, die unmittelbar
nach Grindung des Deutschen Reiches im Jahre 1871 alle damals
existierenden Mdnzstatten alphabetisch ,durchnummerierte”.
Dabei standen die Buchstaben A bis J fur die Prageanstalten. Die
Buchstaben werden auch heute noch als Minzstattenkennung bei-
behalten.

Abkirzungen der
Prageanstalten

A fur Berlin

B fur Hannover

(1878 wieder aufgelost)
C fur Frankfurt/Main
(1880 wieder aufgelost)
D fir Mtnchen

E far Dresden (ab 1887

Muldenhutten bei Freiberg/

Sachsen, 1953 aufgelost)
F fur Stuttgart

G fur Karlsruhe

H fir Darmstadt

(seit 1883 auBer Betrieb)
J fir Hamburg
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Falschgeldkontrolle und Erneuerung

Die von der Bundesbank ausgegebenen Zahlungsmittel kehren im
Durchschnitt gut dreimal im Laufe eines Jahres in ihren Bereich zu-
rick. Zur Sauberung des Umlaufs von schlechten und zur Erfassung
von falschen Noten ist das sehr wichtig. Denn auf ihrem Weg von
Hand zu Hand werden die Geldscheine verschmutzt oder bescha-
digt. Dartiber hinaus schmuggeln sich falsche Noten ein. Denn im-
mer wieder versuchen sich Falscher als Bargeldproduzenten. Dabei
setzen sie darauf, dass sich viele die Banknoten nicht genau genug
ansehen und nicht auf die Sicherheitsmerkmale achten. Wer nicht
nachweisen kann, von wem er Falschgeld bekommen hat, muss
den Schaden selber tragen. Wer wissentlich gefélschte Banknoten
weitergibt, macht sich strafbar.

Falschungen

In vielen Fallen werden die Félschungen erst bei der Bundesbank
festgestellt und aus dem Verkehr gezogen. 2006 wurden im deut-
schen Zahlungsverkehr insgesamt 46.039 gefdlschte Banknoten
sowie 76.866 falsche Minzen festgestellt. Nach einem zu Beginn
der Euro-Bargeldeinfihrung zégerlichen Anstieg des Falschgeld-
aufkommens nahm die Zahl der entdeckten gefélschten Bankno-
ten kontinuierlich zu, war zuletzt aber merklich geringer als im Jahr
2005 (73.975). Demgegeniber stiegen die Munzfalschungen auch
2006 weiter deutlich an. Im internationalen Vergleich aber ist der
Falschgeldanfall in Deutschland gering.

Die aus dem Verkehr gezogenen Banknoten werden geschreddert,
zu Briketts zusammengepresst und dann tUberwiegend in Mullver-
brennungsanlagen vernichtet. Nur ein kleiner Teil des Papiermulls
wird zu Pappe und Papier verarbeitet, da sich Geld nur zur Her-
stellung von Spezialpapieren eignet. Die Minzen einfach nur zu
vernichten, ware wegen ihres Materialwerts dagegen Verschwen-
dung. Sie werden deshalb nach ihrer Verschrottung vermarktet.

Die Vorderseite der

Eurominzen ist
einheitlich gestaltet.
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Die Bundesbank sorgt nur
flr Ersatz von beschadig-
ten Banknoten, wenn die
vorgelegten Teile groBer
als die Halfte der Bank-
note sind.
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Banknotenumlauf sowie Falschungen im Euro-Wahrungsgebiet

Umlaufende Falschungen: 265.000
(Ende Febru (2.Halbjahr 2006)

Banknoten d
ar 2007)
Verteilung der Félschungen
auf einzelne Stlickelungen

500 419  209.680 2%
200 151 30.134 3%
100 1.084 108.362 24%
50 3.800 190.029 31%
20 2.120 42.392 36%
10 1.723 17.227 3%
1.278 6.392 1%

5

Quelle: Européische Zentralbank

Ersatz

Fur stark beschadigte Geldscheine muss die Deutsche Bundesbank
dem Inhaber Ersatz leisten. Voraussetzung ist, dass der Inhaber ent-
weder Teile der Banknote vorlegt, die insgesamt gréBer sind als
die Halfte, oder dass er nachweisen kann, dass der Rest der Note,
von der er nur die Halfte oder einen noch kleineren Teil vorlegen
kann, vernichtet ist. Wenn allerdings ein Geldschein so angebrannt,
zerfetzt oder von einem Haustier angefressen ist (was gar nicht so
selten vorkommt), dass ein einwandfreier Nachweis nicht mehr zu
fUhren ist, dann muss die Deutsche Bundesbank den Schaden nicht
ersetzen. Ebenso wenig ersetzt sie zusammengeklebte Banknoten,
wenn festgestellt wird, dass die Noten in betrligerischer Absicht
verandert worden sind. In Zweifelsféllen verhindert die Kontrolle
der Nummer auf der Note, dass Doppelerstattungen geleistet wer-
den.

Das Wichtigste im Uberblick: Das Bargeld

Das Geldwesen eines Landes findet seinen deutlichsten Aus-
druck im verwendeten Bargeld. In Deutschland lauten die
Banknoten und Munzen auf Euro. Die Euro-Banknoten stellen
hierzulande, wie auch in den Ubrigen Landern der EWU, das un-
beschrankte gesetzliche Zahlungsmittel dar. Uber den Umfang
der Banknotenemission und Minzausgabe im Euro-Wahrungs-
gebiet entscheidet allein das Eurosystem. Dabei wird das Bar-
geld in Deutschland von der Deutschen Bundesbank in Umlauf
gebracht, wieder aufgenommen und bei starker Verunreinigung
oder Beschadigung auch ausgetauscht.

Fur die reibungslose Bargeldverwendung spielt der Schutz vor
Falschungen eine wichtige Rolle. Dabei sind besonders die Euro-
Banknoten mit einer Reihe von Sicherheitsmerkmalen ausgestat-
tet worden, die das Erkennen von Falschungen erleichtern. In
Deutschland obliegt es der Deutschen Bundesbank, ihre beson-
dere Rolle im Bargeldkreislauf zu nutzen, um Falschgeld aus dem
Verkehr zu ziehen.
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Dem unsichtbaren Geld auf der Spur:
Von der Verzeichnung in Blichern bis
hin zur elektronischen Speicherung.
Geldmuseum Bithne 4



Zahlreiche Fachausdrticke
des Geldwesens sind
italienischen Ursprungs.

Als Sichteinlage bezeich-
net man Geld, welches
vom Bankkonto jederzeit

abgehoben werden kann.

Es wird Uberwiegend nur
gering verzinst.

36

DAS GIRALGELD

Geld, das man nicht sehen kann

So wichtig Miinzen und Geldscheine fir den wirtschaftlichen Alltag
sind, so bildet Bargeld doch nur den kleineren Teil des Geldum-
laufs zu Zahlungszwecken. Von Konto zu Konto lassen sich groBere
Zahlungen bequemer und sicherer vornehmen als mit Bargeld. Das
wussten schon die Kaufleute und Handler des Mittelalters. Vor al-
lem in der Lombardei, in Oberitalien, entwickelten die Geldwechs-
ler so etwas wie ein Bankensystem. Deshalb sind heute noch zahl-
reiche Fachausdriicke des Geldwesens italienischen Ursprungs.

Das ,,unsichtbare” Geld wird in einer Art Kreislauf von Bankkonto
zu Bankkonto weitergegeben, weshalb es als Giralgeld (aus dem
italienischen: giro = der Kreis) bezeichnet wird. Haufig spricht man
auch von Buchgeld, weil es nur in den Blchern der Banken er-
scheint. Mittlerweile erfolgt diese Aufzeichnung Uberwiegend in
elektronischen Dateien. Dabei handelt es sich vor allem um tag-
lich fallige Einlagen (Sichteinlagen) von Wirtschaftsunternehmen,
offentlichen Kassen oder Privatleuten.

Giralgeld ist Geld, aber kein gesetzliches Zahlungsmittel

Auf den ersten Blick mag es nicht so recht einleuchten, wieso derar-
tige Bankguthaben zum Geld gerechnet werden. Doch bei naherer
Betrachtung sind die Unterschiede zu den Banknoten nicht groB.
Ein Sichtguthaben erfullt namlich alle Geldfunktionen der Bankno-
ten. Es steht fur Bargeldauszahlungen wie auch fur Umbuchungen
jederzeit zur Verfligung.

Die Sichteinlage hat den Charakter einer auf die Bank Ubertrage-
nen Kassenhaltung. Ein Indiz dafur ist auch die Tatsache, dass sie
Uberwiegend nur gering verzinst wird. Im Gegenteil lassen sich die
Banken zumeist die mit der Kontoflihrung verbundenen Dienstleis-
tungen durch Gebuhren bezahlen.

Anders als die Banknoten und Minzen ist das Giralgeld kein gesetz-
liches Zahlungsmittel. Doch wird es im Wirtschaftsleben allgemein
akzeptiert. Dies beruht insbesondere darauf, dass die Inhaber von
Girokonten ihr Guthaben jederzeit wieder in Bargeld umwandeln
kdnnen. Eine umgekehrte Umwandlung von Bargeld in Giralgeld
findet etwa statt, wenn ein Kaufmann die Tageseinnahmen bei sei-
ner Bank einzahlt. Umwandlungen von Giralgeld in Bargeld und
umgekehrt sind also gangige Praxis. Der gesamte Geldbestand der
Nichtbanken — Bargeld plus Giralgeld — bleibt dabei unverandert.

Der bargeldlose Zahlungsverkehr

Verfiigung mittels Uberweisung

Damit das Giralgeld seine Funktion als Zahlungsmittel erfullen
kann, muss das Bankensystem fir seinen Umlauf zwischen den
Konten sorgen. Bargeldlose Zahlungen gehen immer ,stofflos” vor
sich, also durch Verrechnung von Konto zu Konto. Um Giralgeld
zu bewegen, sind besondere Instrumente erforderlich. Ein haufig
in Anspruch genommenes Instrument ist die Uberweisung. Dabei
erteilt ein Kontoinhaber seiner Bank den Auftrag, zu Lasten sei-
nes Kontos einen bestimmten Giralgeld-Betrag auf das Konto eines
bestimmten Empfangers (haufig auch bei einer anderen Bank) zu
Ubertragen. Die Bankfachleute sagen dazu: Das eigene Konto wird
.belastet”, das des Zahlungsempfangers erhalt eine Gutschrift. Fur
den schriftlichen Auftrag stellen die Banken ihren Kunden verein-
heitlichte, elektronisch lesbare Vordrucke zur Verfigung.

R g™ ] _._l"'.l—_ | - .

Dauerauftrag

Haufig mussen sich wiederholende Zahlungen in gleich bleibender
Hohe geleistet werden (z. B. Miete, Vereinsbeitrage). Fur diese Falle
bietet sich ein anderes Zahlungsinstrument an: Der Dauerauftrag.
Er ist eine besondere Form der Uberweisung. Der Auftraggeber er-
teilt seiner Bank einmal den Auftrag, zu regelmaBigen Terminen (z.
B. am ersten Tag eines jeden Monats) einen festen Betrag auf ein
bestimmtes Konto zu Uberweisen. Das erspart nicht nur eine Men-
ge Arbeit. Man braucht auch seine wiederkehrenden Zahlungster-
mine nicht mehr im Kopf zu haben.

Lastschriftverfahren

Wer bei wechselnden Zahlungsbetrdgen (z. B. bei unterschiedlich
hohen Telefonrechnungen) an denselben Empfanger Arbeit sparen
will, kann diesem eine Einzugsermachtigung erteilen.

Uberweisungsformular
und Verrechnungsscheck
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Die Zahlungen werden dann vom Empfanger im Lastschrift- oder
Einzugsermachtigungsverfahren eingezogen, sobald sie anfallen.
Falls der Belastete jedoch mit der Abbuchung nicht einverstanden
ist, kann er ihr innerhalb von sechs Wochen widersprechen. Er er-
halt dann sein Geld zuriick.

Scheck

Eine andere Form der bargeldlosen Zahlung ist der Scheck. Mit die-
sem Papier gibt ein Kontoinhaber seinem Kreditinstitut den Auf-
trag, dem Zahlungsempfanger gegen Ubergabe dieser Urkunde
einen bestimmten Geldbetrag zu zahlen. Der Scheck ermdglicht
also, Giralgeld praktisch wie Bargeld von Hand zu Hand weiter-
zugeben. Ebenso wie die Uberweisung ist der Scheck selbst kein
Geld, sondern ein Instrument des Zahlungsverkehrs. Er vermittelt
nur den Zugang zum Giralgeld auf dem Konto. Spatestens dann,
wenn die Bank einen Scheck einmal nicht einlést, weil das Konto
leer, der Scheck also nicht ,gedeckt” ist, wird der Unterschied zum
Bargeld deutlich.

Debitkarten und Point-of-sale-System

StattmitScheck zahlen die KundeninzwischeningroBem Umfang mit
der Bankkundenkarte direkt. Man nennt sie , Debitkarte”(englisch:
to debit = belasten). Dabei kann der Handler die benétigten Daten
Uber die Kontoverbindung des Zahlungspflichtigen Uber ein elek-
tronisches Kassenterminal (Point-of-sale) aus der Karte ,auslesen”
und eine Lastschrift zum Einzug des Betrages ausldsen. Der Kunde
identifiziert sich und genehmigt die Zahlung entweder durch sei-
ne Personliche Identifikationsnummer (PIN) oder mit seiner Unter-
schrift.

Dabei hat der Handler die Wahl zwischen verschiedenen Systemen,
die sich durch die damit verbundene Zahlungssicherheit sowie die
entsprechenden Kosten unterscheiden: Electronic cash (PIN, Zah-
lungsgarantie), POZ (Point of Sale ohne Zahlungsgarantie, mit Un-
terschrift und Sperrdateiabfrage), ELV (Elektronisches Lastschrift-
verfahren, mit Unterschrift, ohne weitere Sicherheiten). Welche
Bedeutung die Bankkundenkarten inzwischen erlangt haben, zeigt
die Tatsache, dass damit im Jahr 2005 Zahlungen im Wert von gut
121 Milliarden € geleistet wurden. Tendenz weiter steigend.

Geldautomaten

Die Bankkundenkarte ist sehr bequem. Denn sie ermdglicht es dem
Karteninhaber auch, in einfacher Weise sein Giralgeld in Bargeld
umzuwandeln. An den von den meisten Kreditinstituten aufge-
stellten Geldautomaten kann selbst nach Schalterschluss jederzeit
Bargeld vom eigenen Konto abgehoben werden. Uber ein compu-
tergesteuertes Buchungssystem wird das Konto des Kartenbesitzers
belastet. Die bereits erwdhnte PIN soll dabei vor Missbrauch schiit-
zen. Im Jahr 2005 standen in Deutschland 53.361 Geldautomaten
zur Verfligung.

Kreditkarten

Daneben ist auch das Bezahlen mit der so genannten Kreditkarte
maoglich. Sie wird von zahlreichen Kreditkarten-Gesellschaften aber
auch von Banken direkt ausgegeben. Der Inhaber einer solchen
Karte kann in all jenen Geschaften, die dem Kreditkartensystem
angeschlossen sind, bargeldlos einkaufen. Wie bei der Debitkarte
zieht der Handler die benotigten Daten von der Kreditkarte ent-
weder elektronisch oder mit einem Papierbeleg. Der Kunde muss
lediglich unterschreiben. Allerdings wird der Betrag erst zu einem
spateren Zeitpunkt auf seinem Konto belastet, so dass sich fir den
Kunden zunéchst ein Zinsvorteil ergibt. Allerdings lassen sich die
Herausgeber der Kreditkarte ihre Vermittlertatigkeit von ihren Kun-
den durch zum Teil recht hohe Jahresbeitrdge honorieren. Dane-
ben nehmen sie Provisionen von den beteiligten Handlern, indem
sie vom vergUteten Kaufbetrag einen bestimmten Teil abziehen.
Gleichwohl kamen allein 2005 rund 256 Kreditkarten auf 1000
Einwohner, mit denen Zahlungen im Umfang von 37 Milliarden €
vorgenommen wurden.

Debitkarte und
Kreditkarte
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Das Home-Banking ist
fir die Kunden haufig
bequemer. Die Kredit-
institute sparen Personal-
kosten ein.
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Home-Banking

PC-Benutzer kdnnen Uber das Internet Zahlungen von und auf ihr
Konto veranlassen. Das System kann den aktuellen Kontostand
abfragen, eine Ubersicht tber die Buchungen der letzten 30 bis
60 Tage liefern und Uberweisungen und Dauerauftrége ausfihren.
Bei sehr vielen Banken kann der Computerkunde inzwischen sogar
Wertpapiere kaufen und Festgeld anlegen. Aktuelles von der Borse,
Wahrungskurse, allgemeine Bankinfos komplettieren das Angebot.
Durch ausgekligelte Verfahren wird die Sicherheit weitgehend
gewabhrleistet. Andere Zugangswege bei diesem ,,Homebanking”
sind Telefon oder Telefax.

Der elektronische Zugang zum Konto bringt dem Kunden vor allem
Bequemlichkeit: Die Bank ist auch nach Feierabend zu erreichen,
oft rund um die Uhr, teils sogar am Wochenende, so dass der Weg
in die Filiale entfallt. Die Geld- und Kreditinstitute wiederum spa-
ren Personalkosten. Und deshalb bieten sie ,,Homebankern” haufig
eine verbilligte oder kostenlose Kontofiihrung und meist auch eine
attraktivere Verzinsung.

»Transport” von Giralgeld

Bargeldlose Zahlungen werden ,von Konto zu Konto” verrech-
net. Bei Zahlungen innerhalb einer Bank vermindert sich der Kon-
tostand des Auftraggebers, wahrend sich jener des Empfangers
entsprechend erhéht. Komplizierter wird es, wenn der Empfanger
sein Konto bei einer anderen Bank hat. In diesem Fall kann die
zahlungspflichtige Bank letztlich nicht mit ihrem eigenen Giralgeld
bezahlen. Sie ist vielmehr auf die Einschaltung eines Instituts ange-
wiesen, bei dem sie selbst Gber ein Guthaben verfiigt und bei dem
auch die Bank des Zahlungsempfangers ein Konto unterhalt. Bei
Instituten ohne eine solche Einrichtung tbernimmt diese Funktion
die Deutsche Bundesbank, bei der fast alle Kreditinstitute Girokon-
ten unterhalten. In diesem Fall muss die zahlungspflichtige Bank
aber mit Notenbankguthaben bezahlen.

Das heift, dass sie Liquiditat verliert, die an die Bank des Zahlungs-
empfangers flieBt. Neben dem Bargeldumlauf also ein weiterer Ein-
wirkungskanal auf die Banken. Die Kreditinstitute nutzen das Giro-
netz der Bundesbank fir den Einzug von Schecks und Lastschriften

starker als bei der Weiterleitung von Uberweisungsauftragen. Auch
offentliche Stellen nutzen die Zahlungsverkehrseinrichtungen der
Bundesbank.

Girokreise

Die Kreditinstitute versuchen, den bargeldlosen Zahlungsverkehr so
zu organisieren, dass das ,Geld” mdglichst lange im eigenen Haus
bzw. Bereich bleibt. Das schont die , kostbaren” Zentralbankgeld-
bestande, die sich die Banken nur unter Inkaufnahme von Kosten
beschaffen kénnen. Immerhin gleichen sich mit zunehmender Zahl
und Streuung der Kunden die Zahlungseingdnge und -ausgange
eher aus. Insbesondere die kleineren genossenschaftlichen Banken
und die Sparkassen haben sich deshalb teilweise zu sogenannten
Girokreisen zusammengeschlossen und Zentralinstitute errichtet
(die Genossenschaftlichen Zentralbanken bzw. die Landesbanken),
die fur die angeschlossenen Institute Konten fiihren. Uber diese
Konten werden die Zahlungen zwischen den angeschlossenen
Instituten verrechnet.

Verbindungen deutscher Gironetze

Gironetz der ¢
Sparkassen

Deutscher
Genossen-
schaftsring

Gironetz der
Deutschen
Bundesbank

Gironetz der
Filialbanken
(GroBbanken und
Regionalbanken)

Banken ohne .
eigenes Gironetz Gironetz der

Postbank AG

Die Messung der Geldmenge

Den Bestand an Geld in Handen von Wirtschaftsunternehmen,
staatlichen Stellen und von Privatleuten nennen wir Geldmenge.
Sie ist ein MaB fur die Nichtbankenliquiditdt und damit eine wichti-
ge dkonomische GréBe, da sie auf langere Sicht Hinweise Uber die
zukunftige Preisentwicklung liefert.

Kreditinstitute haben
sich in Girokreisen zu-
sammengeschlossen.
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Sichtguthaben und
Bargeld bilden die
Geldmenge M1.

M1 zuzuglich kurzfris-
tiger Termingelder und
Sparguthaben bilden die
Geldmenge M2.
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Zur Geldmenge zahlt man zum einen das Bargeld, das auBerhalb
des Bankensektors zirkuliert. Aber auch das Giralgeld bzw. Buch-
geld auf den Bankkonten der heimischen Nichtbanken gehdért zur
Geldmenge. Nicht bericksichtigt werden hingegen die Guthaben
der Banken. Je nachdem, wie weit man die Buchgeldkomponente
fasst, erhalt man unterschiedliche Geldmengenbegriffe. Nachfol-
gend soll dies anhand der vom Eurosystem gewahlten Geldmen-
genabgrenzungen verdeutlicht werden.

Geldmenge M 1

Jeder wird einsehen, dass man taglich fallige Einlagen (Sichtgut-
haben) der heimischen Nichtbanken bei inléndischen Banken zur
Geldmenge rechnen muss. Uber sie kann man mit Debitkarte,
Uberweisung etc. verfigen. Sie sind ahnlich liquide wie Bargeld.
Fasst man Bargeld und Sichtguthaben zusammen, so spricht man
von der Geldmenge M1. Das Kirzel M stammt von dem englischen
.money”. Im Dezember 2006 betrug der Bargeldumlauf auBerhalb
des Bankensystems im Euro-Wahrungsgebiet 592 Milliarden €. Die
Sichtguthaben waren mit 3.162 Milliarden € knapp sechsmal so
hoch. Die gesamte Geldmenge M1 erscheint in den Statistiken der
EZB mit 3.754 Milliarden €.

Geldmenge M 2

Sichtguthaben sind aber nicht die einzigen Einlagen bei Banken, die
man unseren Geldbestanden zurechnen kann. Zu ihnen gesellen
sich noch kurzfristig verfigbare Guthaben auf Termin- und Spar-
konten. Einlagen mit kurzen Laufzeiten und Kindigungsfristen,
die relativ schnell in Bargeld umgewandelt werden kénnen, stehen
dem Giralgeld sehr nahe. Schlagt man die Einlagen mit Laufzeiten
von bis zu zwei Jahren (Termingelder) und die Einlagen mit Lauf-
zeiten von bis zu drei Monaten (Spareinlagen) der Geldmenge M
1 hinzu, dann betrug im Dezember 2006 die weiter abgegrenzte
Geldmenge M 2 in der EWU 6.727 Milliarden €. Termingelder sind
groBere Einlagen, die den Kreditinstituten gegen einen festen Zins
flr eine bestimmte Zeit Uberlassen werden. Danach verwandeln sie
sich Ublicherweise wieder in Sichteinlagen. Spareinlagen sind Ein-
lagen der Nichtbanken (praktisch nur der privaten Haushalte) bei
Kreditinstituten, die unbefristet sind und erst nach Einhaltung einer
bestimmten Kundigungsfrist zurickgefordert werden kénnen. Die
Zinsen sind in der Regel variabel. Das heiB3t: Sie verandern sich mit
der allgemeinen Zinsentwicklung. Zunehmend werden aber auch

Spareinlagen mit fester Verzinsung im Rahmen von Sondersparfor-
men angeboten. lhr Zins ist dabei umso hoher, je ldnger der Anleger
bereit ist, auf die Austibung seines Kiindigungsrechts zu verzichten.
Betragt die Vertragsdauer z. B. ein Jahr und wird das Guthaben
in dieser Zeit nicht gekindigt, dann ist der Zinssatz gewohnlich
um rund einen Prozentpunkt hoher als bei einer Spareinlage mit
dreimonatiger Kiindigungsfrist.

Solche Einlagen mit festen, kurzen Laufzeiten bzw. Kundigungsfristen
werden haufig flr zukinftige, aber bereits fest absehbare Zahlungen
gebildet: Steuerzahlung eines Unternehmens oder Ansparen fur den
Urlaub. Dabei wird zum einen die Funktion des Geldes als Wertaufbe-
wahrungsmittel sichtbar. Zum anderen spielt hier die Zinsentwicklung
eine Rolle. Bei einem hohen Zinsniveau werden wegen ihrer marktnahen
Verzinsung z. B. viele Termingelder angelegt. Bei niedrigen Zinsen lohnt
sich die Suche nach der zinsglinstigen, kurzfristigen Geldanlage weni-
ger. Man leistet sich wieder mehr Liquiditat, und die gering verzinsten
taglich falligen Einlagen nehmen wieder starker zu.

Wenn es einmal nétig sein sollte, kann man in der Praxis notfalls auch
Termin- und Spargelder in gewissem Umfang sofort in Bargeld umwan-
deln. So kénnen z. B. von einem Sparkonto mit dreimonatiger Kindi-
gungsfrist pro Monat ohne vorherige Kiindigung und ohne Zinsverlust
2 000 € abgehoben werden. Es ist auch mdéglich, héhere Betrdge von
Termingeldern und Spargeldern — gegebenenfalls unter Inkaufnahme
eines , Strafzinses” — abzuziehen.

Geldmenge M 3

Die EZB rechnet dartber hinaus noch weitere Instrumente der kurz-
fristigen Geldanlage zur Geldmenge. Das hangt auch damit zusam-
men, dass sie zu den Geldproduzenten neben den Banken auch
Finanzinstitute wie Geldmarktfonds zahlt, die mit liquiden Bankein-
lagen eng verwandte Anlageformen wie etwa Geldmarktfondszer-
tifikate anbieten. Solche Finanzinstitute bzw. Anlageformen spielen
in anderen europaischen Landern (z. B. in Frankreich) eine groBere
Rolle als in Deutschland. Der Umlauf von Geldmarktfondszertifika-
ten betrug hierzulande zuletzt nur finfeinhalb Prozent des EWU-
weiten Umlaufs.

M2 zuzlglich Geldmarkt-
fonds, kurzfristiger Bank-

schuldverschreibungen
und Repogeschafte
bilden die Geldmenge
M3.
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Die Europaische Zentralbank setzt deshalb mit ihrer Geld- und Kre-
ditstatistik bei den sogenannten Monetaren Finanzinstituten (MFI)
an, zu denen neben den Kreditinstituten auch Bausparkassen und
Geldmarktfonds zahlen.

Ferner schlieBt sie neben den Geldmarktfondszertifikaten auch
kurzlaufende Bankschuldverschreibungen mit einer Ursprungslauf-
zeit von bis zu zwei Jahren in die weit abgegrenzte Geldmenge M3
ein. Im Dezember 2006 belief sich die Geldmenge M 3 im Euro-
Wahrungsgebiet auf 7.782 Milliarden €.

Die Geldmenge im Eurogebiet im Dezember 2006 in €

M3
Schuldver-
schreibungen
bis 2 Jahre
197 Mrd.
Geldmarktfonds
614 Mrd.
Repogeschéfte
M2 245 Mrd.
Termineinlagen
bis 2 Jahre
M2
1.415 Mrd. 6.727 Mrd.
Sichteinlagen
3.162 Mrd. M1
3.754 Mrd.
Bargeld 592 Mrd.
3.754 Mrd. 6.727 Mrd. 7.782 Mrd.

Mit dem Ubergang zur EWU hat sich die Gelddefinition auch in-
sofern gedndert, als zum deutschen Beitrag zur Geldmenge im
Euro-Wahrungsgebiet nun nicht mehr nur die liquiden Anlagen
deutscher Kunden inléandischer MFIs zéhlen, sondern auch die liqui-
den Guthaben der Angehérigen anderer EWU-Staaten, die diese
bei deutschen MFIs halten. Dadurch ist gewahrleistet, dass fur den
Euro-Raum insgesamt die Geldmenge alle Einlagen bzw. Anlagen
umfasst, die von EWU-Angehdrigen bei MFIs im Euro-Gebiet ge-
halten werden.

Geldmengenabgrenzung ist eine Frage der ZweckmaBigkeit
Fur den Laien sind diese verschiedenen Geldmengenbegriffe we-
nig durchschaubar. Sie ergeben sich jedoch zwangslaufig aus der
geschilderten Tatsache, dass zwischen den verschiedenen Bank-
einlagen und kurzfristigen Finanzinstrumenten hinsichtlich ihres
Geldcharakters keine eindeutige Trennung maéglich ist. Was man
sinnvollerweise zum Geld rechnet, ist deshalb keine Frage, die sich
mit wissenschaftlicher Exaktheit ein fur allemal klaren lieBe, son-
dern eine ZweckmaBigkeitsfrage. In der praktischen Geldpolitik
steht deshalb in der Regel derjenige Geldmengenbegriff im Vor-
dergrund, der den Notenbanken zur Erfullung ihrer Aufgabe der
Geldwertstabilisierung am hilfreichsten erscheint. Fur die EZB steht
die weit abgegrenzte Geldmenge M3 im Vordergrund ihrer mone-
taren Lageeinschatzung.

Das Wichtigste im Uberblick: Das Giralgeld

Neben dem Bargeld verwenden die Wirtschaftsakteure auch
ihre Guthaben auf Bankkonten, das so genannte Giralgeld, fur
den Zahlungsverkehr. Hierfur eignen sich besonders die Sichtein-
lagen, denn sie sind taglich fallig und damit jederzeit verfugbar.
Uber sie kann mit Uberweisung oder Dauerauftrag, Lastschrift
oder per Scheck verfligt werden. Immer wichtiger werden zu-
dem kartenbasierte Zahlungsarten wie Zahlungen mit Bankkun-
denkarten oder Kreditkarten.

Die Geldbestande der privaten Haushalte, Unternehmen und
offentlichen Stellen werden zur Geldmenge zusammenfasst. Je
schneller die Geldmenge steigt, umso schneller nehmen tber
kurz oder lang auch die Preise zu. Uber das Bargeld und die
Sichteinlagen hinaus rechnet das Eurosystem dabei auch an-
dere liquide Anlageformen zur Geldmenge: Termingelder mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren, Spareinlagen mit einer
Kindigungsfrist von bis zu drei Monaten sowie kurzlaufende
Wertpapiere, die von Banken oder Geldmarktfonds ausgegeben
werden. Die genaue Abgrenzung der Geldmenge richtet sich
dabei jedoch nach dem Untersuchungszweck. Zumeist soll die
gewahlte Gelddefinition der Notenbank helfen, Preisgefahren
frihzeitig zu erkennen. Hierflr eignet sich im Euro-Wahrungs-
gebiet besonders die Geldmenge M 3.
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Grundziige des Bankgeschafts

Ausgangspunkt: Bankenbilanzen

Die Grundzlige des Bankgeschafts kdnnen wir uns anhand einer
Vermogensaufstellung fir alle deutschen Kreditinstitute klarma-
chen. In dieser Rechnung sind dem Vermdgen (Aktiva) die Verbind-
lichkeiten und das Eigenkapital (Passiva) gegenlbergestellt. Sie er-
gibt ein Abbild der dahinter stehenden Bankgeschéfte. Bei dieser
Aufstellung féllt zunachst auf, dass unter den Aktiva keine Sach-
anlagen (z. B. Gebdude und Maschinen) auftauchen. Sie spielen
bei Banken als den klassischen Finanzunternehmen keine Rolle und
verschwinden deshalb unter den ,Sonstigen Aktiva”. Die Aktivseite
besteht fast ausschlieBlich aus Krediten.

Aktiva und Passiva der deutschen Kreditinstitute
(ohne deutsche Bundesbank), Dezember 2006, in Mrd. €

1. Barreserve 65,9 1. Verbindlichkeiten 2.037,9
(Bargeldbestande und ggu. Banken

Guthaben bei der

Deutschen Bundes-

bank)

2. Kredite an 2. Verbindlichkeiten 2.704,7
Nichtbanken 3.777,7 ggu. Nichtbanken
- kurzfristige - Taglich féllige Einlagen 829,8
Buchkredite 454,8 - Termineinlagen 1.172,5
- mittel- u. lang- - Spareinlagen 702,4

fristige Buchkredite  2.596,0 (incl. Sparbriefe)

3. Kredite an Banken  2.904,7 3. Inhaberschuld- 1.687,6
verschreibungen

4. Beteiligungen 156,7 4. Kapital und Rucklagen 337,2

5. Sonstige Aktiva 282,7 5. Sonstige Passiva 420,4

Barreserve

Die Barreserve, das hei3t der Bestand der Kreditinstitute an Bar-
geld und Guthaben bei der Bundesbank, ist an ihrer Bilanzsumme
gemessen relativ gering. Dies Uberrascht zunachst, weil doch die
Aufrechterhaltung der Zahlungsfahigkeit fur die Banken oberstes
Gebot sein muss. Die Barreserve ist sogar wesentlich niedriger als
die taglich félligen Einlagen, die ihnen jederzeit abgefordert wer-
den kénnen. Nach dem Gesetz der groBen Zahl wollen aber nie
alle Kunden auf einmal ihr Geld zuriickhaben. Die Banken kommen
deshalb mit relativ geringen Zentralbankgeldbestanden aus.

Liquiditatsvorsorge

Wenn sich eine Bank darauf einstellen muss, dass die Zahlungsaus-
gange die Zahlungseingange zeitweilig Ubersteigen, so bedeutet
dies schlieBlich nicht, dass sie dazu Uber umfangreiche Kassenbe-
stande oder Giroguthaben bei der Notenbank verfiigen musste.
Sie kann ihre Zahlungsbereitschaft auch aufrechterhalten, wenn
sie Guthaben oder Kreditmoglichkeiten bei anderen Banken hat.
Kurzlaufende Wertpapiere erfiillen den gleichen Zweck. Die Un-
terhaltung von Zentralbankguthaben ist fur die einzelne Bank also
nur ein Teil der Liquiditatsvorsorge. Alle Kreditinstitute zusammen
konnen sich allerdings zusatzliche Liquiditat nicht durch Geschaf-
te untereinander, sondern nur durch zusatzliche Zentralbankgut-
haben, also durch Geschafte mit der Notenbank, beschaffen. Die
Notenbank gilt deshalb als , lender of last resort”, der die Zahlungs-
fahigkeit des Bankensystems sichert.

Kredite und Verbindlichkeiten an Banken

Recht umfangreich ist auch das direkte Kreditgeschaft der inlandi-
schen Kreditinstitute untereinander, das sich sowohl auf der Aktiv-
als auch auf der Passivseite niederschlagt. Denn die Forderungen
der einen Bank sind in diesem Fall die Verpflichtungen der anderen.
Die Institute leihen sich untereinander Geld. Dies dient dem kurz-
fristigen Liquiditatsausgleich, bei dem Liquiditatstberschisse zu
jenen Banken weitergeleitet werden, die gerade Liquiditatsbedarf
haben. Diese nehmen ,, Geld am Markt” auf, leihen sich also Geld
bei Instituten, die mehr Kundeneinlagen haben, als sie selbst an
Kunden ausleihen. Ende Dezember 2006 betrugen die Interbank-
kredite rund 2.900 Milliarden €.

Banken leihen sich

untereinander Geld, um
Liquiditat auszugleichen.
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Kredite und Verbindlichkeiten an Nichtbanken

Den groBten Posten auf der Aktivseite bilden die Kredite an in- und
auslandische Nichtbanken. Dazu zdhlen

= die kurzfristigen Betriebsmittelkredite und

die langfristigen Investitionskredite fur die Unternehmen,

die Dispositionskredite auf den Lohn- und Gehaltskonten,

die Ratenkredite an private Haushalte,

die Hypothekarkredite fur die Bauherren und die Unternehmen,
die Ausleihungen an 6ffentliche Stellen,

Uber die haufig ein Schuldschein ausgestellt wird.

Volkswirtschaftlich rechnen zu den Krediten auch die Wertpapier-
anlagen der Banken. Hier ist die Kreditgewahrung aber in einem
Wertpapier verbrieft, z. B. in einer Anleihe des Bundes. Die meisten
Wertpapiere werden an der Borse gehandelt. Sie sind dann markt-
gangig und kénnen bei Bedarf , flissig” gemacht werden. Ein Ban-
kier wird deshalb in einem Wertpapier, zumal dann, wenn es nur
eine kurze Laufzeit hat, eher eine zinstragende Liquiditatsreserve
als einen Kredit sehen.

Unter den Verbindlichkeiten der Banken dominieren die Einlagen
von Nichtbanken. Dabei liegt der Schwerpunkt allerdings nicht bei
den téglich falligen Einlagen, sondern bei den Spareinlagen und
Termingeldern.

Inhaberschuldverschreibungen

Umfangreich ist auch der Umlauf der von den Banken ausgege-
benen Schuldverschreibungen (wie Hypothekenpfandbriefe und
Offentliche Pfandbriefe). Diese sind nicht nur bei privaten Sparern,
sondern zu einem groBen Teil bei anderen Banken platziert. Die
Kreditinstitute spielen also eine bedeutende Rolle am Kapitalmarkt
— als Emittenten und als Erwerber von Wertpapieren.

Bilanzunwirksame Geschéafte

Nicht alle Bankgeschéafte erscheinen in der Bilanz. Die Kreditinsti-
tute bieten traditionell auch Dienstleistungen an, z. B. die Verwah-
rung und den Handel von Wertpapieren, die Abwicklung des Zah-
lungsverkehrs sowie die Beratung von Unternehmen und Anlegern,
die am Kapitalmarkt Mittel aufnehmen bzw. anlegen wollen. Da
diese Dienstleistungen nicht zu Forderungen und Verbindlichkeiten
der Banken fUihren, tauchen sie auch nicht in der Bilanz auf. Ein er-

heblicher Teil ihrer auBerbilanziellen Geschafte entfallt inzwischen
auf derivative Finanzinstrumente, bei denen es sich im Grund um
Vereinbarungen auf zukunftige Finanztransaktionen handelt.

Derivate

Derivate sind mehr oder weniger komplizierte Termingeschafte. Dabei
wird z. B. vereinbart, einem Geschaftspartner in drei Monaten eine be-
stimmte Aktie zu einem heute festgelegten Preis zu verkaufen. Die Be-
zeichnung , Derivat” kommt aus dem lateinischen derivare = ableiten.
Sie besagt nichts weiter, als dass der Wert eines solchen Termingeschafts
durch den Preis der diesem Geschaft zugrunde liegenden Finanzin-
strumente (Basisinstrumente, z. B. Aktien) bestimmt wird, also daraus
.abgeleitet” ist. Damit wird es moglich, bestimmte Risiken der Basisin-
strumente getrennt zu handeln. Mit Derivaten kann man sich insofern
einerseits gegen kiinftige Preisveranderungen absichern. Andererseits
kann mit Derivaten auch recht einfach — d. h. mit einem geringeren
Kapitaleinsatz — spekuliert werden, indem man z. B. tber ein Optionsge-
schaft auf eine bestimmte Kursentwicklung am Aktienmarkt , wettet”.

Bankengruppen in Deutschland

Bei uns gibt es ein dichtes Netz an Kreditinstituten. Ende 2006
waren in Deutschland 2.300 Geldinstitute mit rund 42.600 Zweig-
stellen registriert (einschlieBlich der Bausparkassen, aber ohne die
Kapitalanlagegesellschaften). Die GréBenunterschiede sind sehr
ausgepragt. International bedeutenden Instituten, wie GroBban-
ken, Regionalbanken und Landesbanken, steht eine Vielzahl mittle-
rer und kleinerer Banken gegentber. Unterschiedlich sind auch die
Rechtsformen: Privatrechtlich, 6ffentlich-rechtlich oder genossen-
schaftlich organisiert.

Was jedoch die Geschafte angeht, ist das deutsche Bankwesen sehr

homogen. Die meisten Kreditinstitute nehmen alle Bankaufgaben

wahr, wenn auch in unterschiedlichem Umfang.

= Sie nehmen Einlagen an und gewahren Kredite.

= Sie erledigen den bargeldlosen Zahlungsverkehr.

= Sie kaufen und verkaufen, verwahren und verwalten
Wertpapiere flr ihre Kunden und auf eigene Rechnung.

Die Bankstellendichte
in Deutschland ist im

internationalen Vergleich

Uberdurchschnittlich.
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= Sie handeln in Devisen.
= Sie Ubernehmen Burgschaften und
beraten Unternehmen und Anleger.

Man nennt sie deshalb auch Universalbanken. Im Gegensatz zu
Deutschland dominiert in einigen anderen Landern das sogenann-
te Trennbanksystem, in dem z. B. das Wertpapiergeschaft beson-
deren Investmentbanken vorbehalten ist. Dieses System ist also
starker spezialisiert und vermag deshalb Risiken in den einzelnen
Geschaftssparten weniger auszugleichen. Die USA haben in den

Jahren 1999/2000 ihr Trennbanksystem weitgehend aufgegeben.

Universalbanken in Deutschland

Universalbanken: Bilanzsumme 5.366,3 Mrd. Euro (Dez. 2006)

Kreditbanken Sparkassen-Sektor

Anzahl: 270
Bilanzsumme: 2.048,5*

GroBbanken (5)
z.B. Deutsche Bank AG

Bilanzsumme: 1.298,6*

Regionalbanken u.
sonst. Kreditbanken
(174 ) z.B. SEB AG

Bilanzsumme: 620,4*

Zweigstellen ausland-
ischer Banken (91)
z.B. Bank of China

Bilanzsumme: 129,5*

* Mrd. Euro

Anzahl: 469

Bilanzsumme: 2.467,3*

Landesbanken (12)**
z. B. Landesbank
Hessen-Thiringen
Girozentrale

Bilanzsumme: 1.440,3*
Sparkassen Offentlich-
Rechtliche Sparkassen

und Freie Sparkassen
(457)

Bilanzsumme: 1.027,0*

** inkl. DekaBank, Deutsche Girozentrale

Anzahl: 1.261
Bilanzsumme: 850,5*

Genossenschaftliche
Zentralbanken (2)
(DZ-Bank, WGZ-Bank)

Bilanzsumme: 242,5*

Kreditgenossen-
schaften (1.259)
z.B. Volksbanken,
Raiffeisenbanken

Bilanzsumme: 608,0*

Zu den deutschen Universalbanken gehéren im Einzelnen die
= Kreditbanken,

= Sparkassen mit ihren Landesbanken/Girozentralen und

= Kreditgenossenschaften mit ihren Zentralinstituten.

Kreditbanken

Die Kreditbanken umfassen die GroBbanken (ab Dezember 2004
einschlieBlich der Deutschen Postbank AG), die Regionalbanken
und die Zweigstellen auslandischer Banken. Das Schwergewicht ih-
res Geschafts liegt in der Entgegennahme von Einlagen (Depositen)
und in der Gewdhrung von Krediten fur Industrie und Handel.
Dabei mussen Kreditbanken nicht notwendigerweise Uber eine ei-
gene Filialstruktur verfugen.

Auch ,Direktbanken” zdhlen zu den Kreditbanken. Das sind sol-
che Geldinstitute, mit denen man nur telefonisch oder im Internet
Bankgeschafte abschlieBen kann. Dabei sind diese Institute meist
stark in den bilanzunwirksamen Geschéaften vertreten z. B. den An-
und Verkauf sowie die Verwahrung und Verwaltung von Wertpa-
pieren, die Finanzierung der AuBBenhandelsgeschafte und der Devi-
senhandel. Aber auch im Einlagen- und Kreditgeschaft nimmt die
Rolle der Direktbanken weiter zu. Aufgrund ihrer vergleichsweise
geringen Personal- und Sachkosten kénnen sie namlich fur Einla-
gen attraktivere Zinsen bieten bzw. Kredite zu giinstigeren Konditi-
onen vergeben als die Filialbanken.

Sparkassen

Die Gruppe ,, Sparkassen und Landesbanken” Gbertrifft — gemessen
am Volumen der Einlagen und Kredite an Nichtbanken — den Ge-
schaftsumfang der Kreditbanken. Tréager der Sparkassen sind meis-
tens Gemeinden oder Gemeindeverbande. Die Sparkassen sind also
Uberwiegend , 6ffentlich-rechtliche” Banken. Es gibt aber auch sehr
groBe freie Sparkassen mit privatrechtlicher Rechtsform.

Die Sparkassen — urspriinglich von den Stadten und Gemeinden
zur Forderung der regionalen Wirtschaft gegrtindet und haufig als
Banken des kleinen Mannes” bezeichnet — haben sich im Laufe
der Zeit zu Kreditinstituten entwickelt, die viele Arten von Bank-
geschaften betreiben. Der Schwerpunkt liegt aber immer noch auf
der Hereinnahme von Spareinlagen, aus denen sie vor allem mittel-
und langfristige Darlehen fur den Bau von Hausern, fr Investitio-
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nen ihrer Gemeinden sowie Kredite an mittelstandische Betriebe
gewahren. Noch immer konzentrieren sie ihre Geschafte auf die
Region ihres Sitzes. Eine bedeutende Rolle spielen sie auch im bar-
geldlosen Zahlungsverkehr.

Landesbanken

Urspringlich dienten die von den Sparkassen errichteten Landes-
banken der Abwicklung ihres Zahlungsverkehrs. Bei diesen regio-
nalen Zentralinstituten unterhalten die angeschlossenen Sparkas-
sen Einlagen. Die Landesbanken betreiben heute alle Bankgeschaf-
te einschlieBlich des Real- und Kommunalkreditgeschaftes.

Wegfall der Gewahrtragerhaftung

In der Vergangenheit profitierten die Sparkassen und Landesbanken da-
von, dass im Falle einer wirtschaftlichen Schieflage ihr Trager, also die
Gemeinde, der Gemeindeverband oder das Land, im Prinzip unbegrenzt
und automatisch fur die Verbindlichkeiten des Kreditinstituts haften
musste. Dieso sogenannte Gewahrtragerhaftung der 6ffentlichen Ban-
ken, die sich insbesondere bei der Mittelbeschaffung der Institute am
Kapitalmarkt durch niedrige Zinsen niederschlug, ist im Juli 2005 weg-
gefallen. Nun kénnen grundsatzlich auch Sparkassen und Landesbanken
insolvent weden, was mittelfristig die Refinanzierung der Sparkassen
und Landesbanken verteuert. Da die Lander aber in der zurlickliegenden
vierjahrigen Ubergangszeit die Kapitalausstattung ihrer Landesbanken
kraftig aufgestockt haben, fallt die Bonitatsbeurteilung der meisten
Landesbanken trotz des Wegfalls der Gewahrtréagerhaftung noch hin-
reichend gut aus, so dass der Anstieg des zu zahlenden Zinssatzes am
Kapitalmarkt begrenzt bleiben durfte.

Genossenschaftsbanken

Die Genossenschaftsbanken oder Kreditgenossenschaften sind in
erster Linie Banken des Mittelstandes, also mittlerer und kleinerer
Unternehmen. Durch ihr Geschaft mit Arbeitnehmern stehen sie
insbesondere in Konkurrenz zu den Sparkassen. Vom Ursprung
her kann man zwischen landlichen und gewerblichen Kreditge-
nossenschaften unterscheiden. Die gewerblichen Kreditgenossen-
schaften (Volksbanken) sind als Einrichtungen zur Selbsthilfe von
kleinen Gewerbetreibenden in Handel und Handwerk entstanden.
Die landlichen Kreditgenossenschaften (Raiffeisenbanken) waren
urspriinglich Zusammenschlisse von Landwirten, um die Monopo-

lisierung der Abnahme ihrer Produkte durch Handelsfirmen abzu-
wehren und um durch gemeinsamen Einkauf von Dingemitteln,
Maschinen usw. die eigene Marktposition zu starken. Die Genos-
senschaftsbanken sind eng verbunden mit ihren Zentralinstituten,
den Genossenschaftlichen Zentralbanken.

Spezialbanken

66 Kreditinstitute mit einem Anteil von etwa einem Viertel am
Geschaftsvolumen aller Banken sind Bankengruppen zuzuordnen,
die ein spezielles Geschaft betreiben. Dabei handelt es sich zum
einen um Institute des langfristigen Realkredits (z. B. private Hy-
pothekenbanken). Realkreditinstitute gewahren langfristige Darle-
hen, um den Bau von Wohnungen und &ffentlichen Projekten zu
finanzieren. Das Geld dazu beschaffen sie sich hauptsachlich durch
Ausgabe von Schuldverschreibungen, die von Privatleuten, Versi-
cherungen und anderen Banken erworben werden. Zum anderen
sammeln Bausparkassen auf der Grundlage abgeschlossener Bau-
sparvertrage niedrigverzinste Gelder und vergeben an die Bauspa-
rer nach einem Zuteilungsplan ebenfalls niedrig verzinste Darlehen.
Hinzu kommen die Kreditinstitute mit Sonderaufgaben zur langfris-
tigen Finanzierung von Investitionen. Dazu zahlt die Kreditanstalt
fur Wiederaufbau, die eng in die staatliche Wirtschaftsférderung,
z. B. den Wiederaufbau der Wirtschaft in den neuen Bundeslan-
dern, eingeschaltet ist und teilweise Kredite zu subventionierten
Zinsen vergibt.

Spezialbanken in Deutschland

Spezialbanken

22 Realkreditinstitute | 26 Bausparkassen
z. B. Eurohypo z. B. Schwabisch Hall

Bilanzsumme: 1.836 Mrd. Euro (Dezember 2006)

Sicherheit im Bankwesen

Schutzvorkehrungen in den Geld- und Kreditinstituten wie Tresore,
Panzerglas, Alarmvorrichtungen sind allgemein bekannt. Viel be-
deutender als der physische Schutz des Bargeldes aber sind Vorkeh-
rungen fir die Sicherheit der den Banken Uberlassenen Vermogens-
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werte, also vor allem der Einlagen der Kunden. Denn eine Bank
muss jederzeit zahlungsfahig sein. Die Frage der Sicherheit stellt
sich auch, weil die Banken mit den ihnen anvertrauten Geldern
Larbeiten” missen, um Einnahmen zu erzielen.

Brechen Banken z.B. wegen einer verfehlten Geschaftspolitik zu-
sammen, dann kann das leicht zu einer Verunsicherung der Anleger
und zu einem ,Run” auf andere Banken fuhren. Durch solche An-
steckungseffekte kénnen nicht nur Banken, sondern auch Unter-
nehmen und Privatpersonen mit in den finanziellen Ruin gezogen
werden. Den Unternehmen gehen notwendige Kreditaufnahme-
maoglichkeiten verloren, die Privatpersonen verlieren in der Regel
Vermdgen und konnen vielleicht ihrerseits eingegangene Verpflich-
tungen nicht mehr erfullen.

Liquiditat und Rentabilitat

Um solchen Verwerfungen entgegenzuwirken, haben die Banken
nach der Devise zu handeln: , So liquide wie nétig, so rentabel wie
maoglich.” Der Kompromiss muss immer auf der Basis unsicherer
Annahmen Uber die kinftigen Zahlungsein- und -ausgange ge-
funden werden. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass der Ertrag einer
Anlage normalerweise umso geringer ist, je leichter sie zu Geld ge-
macht werden kann. Eine Kreditvergabe bringt umso héhere Zin-
sen, je groBer das Risiko fur die Bank ist, da sich die Bank nattrlich
eine Pramie flr das hohere Risiko bezahlen |asst. Dartber hinaus
mUssen die Banken haufig Gelder, die von ihren Kunden fir langere
Zeit festgelegt wurden, vor Ablauf der Frist auszahlen, etwa wenn
ein Kunde das Geld fir einen anderen Zweck dringend braucht. Die
Kreditinstitute missen also einen ausreichenden Teil ihrer Mittel so
anlegen, dass sie unerwartet auftretende Anspriiche ihrer Glaubi-
ger jederzeit befriedigen kénnen.

Eigenkapital als Puffer

Mit besonderen Risiken ist das Kreditgeschaft verbunden. Die frist-
gerechte Rickzahlung der Kredite scheitert nicht selten an der Fa-
higkeit oder am Willen der Schuldner. Zwar gewdhren die Banken
groBere Kredite nicht ohne Sicherheiten. Diese kénnen aber nicht
immer zur vollstdndigen Abdeckung von Schulden verwendet wer-
den. Es kommt hinzu, dass auch die allgemeine Konjunkturlage
Einfluss auf die Bonitat und die Zahlungsfahigkeit der Schuldner
und die Werthaltigkeit der Sicherheiten hat. Weitere Risiken dro-
hen Banken, wenn sich die Zinsen oder — beim Handel mit frem-

den Wahrungen — die Wechselkurse unerwartet andern. Hat eine
Bank z. B. ein langfristiges Darlehen zu einem niedrigen festen Zins
gewahrt, das sie mit kurzfristigen Spareinlagen refinanziert (so ge-
nannte , Fristentransformationsfunktion” der Banken), so wird die-
se Refinanzierung mit steigenden Sparzinsen laufend teurer, ohne
dass ihre Zinsertrage mitwachsen. Um solche Risiken abdecken zu
kénnen, mussen die Kreditinstitute Gber ausreichende eigene Mit-
tel verfligen, die sie gewissermafen als Puffer einsetzen.

Bankenaufsicht

Angesichts der gravierenden gesamtwirtschaftlichen Probleme, die
mit Bankenkrisen verbunden sind, hat der Gesetzgeber den Kredit-
instituten, aber auch anderen Finanzdienstleistern, die notwendi-
ge Risiko-, Liquiditats- und Eigenkapitalvorsorge nicht vollstandig
selbst Uberlassen. Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BAFin) Gberwacht die Versicherungen, die Wertpapiermarkte
sowie in enger Zusammenarbeit mit der Deutschen Bundesbank
die Banken.

Sicherheit im Bankwesen

Bankenaufsicht

Quantitative Vorgaben Institutsinterner Schutz von
z.B. Eigenkapital- und Nichtbanken und Glaubigern
Liquiditatsvorschriften auf freiwilliger Basis
Qualitative Vorgaben Liquiditats-Konsortialbank
z.B. Prufung des Risiko-

managements

Offenlegungspflichten Liquiditatshilfe im Krisenfall

z.B. Aufftihrung wichtiger
Risikopositionen

Eine solche Allfinanzbehérde bietet in besonderer Weise Vorteile,
da sich seit einigen Jahren die Grenzen zwischen den Produkten
von Banken, Investmentgesellschaften, Wertpapierhdusern bzw.
Versicherungen und deren Vertrieb immer mehr verwischen. Ziel
der Bankenaufsicht ist es, die Funktionsfahigkeit des Bankgewerbes
durch einen wirkungsvollen Glaubigerschutz zu sichern. Sie greift
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nicht direkt in einzelne Geschafte der Kreditinstitute ein. Deren Ta-
tigkeit wird vielmehr durch quantitative Rahmenvorschriften, d. h.
durch Richtwerte fur die Kreditgewahrung, die Liquiditat und das
Eigenkapital, eingeschrankt. AuBerdem mussen die Banken gegen-
Uber den Aufsichtsbehdrden laufend ihre Biicher offen legen. Da-
nach beurteilen diese, ob das haftende Eigenkapital angemessen
und eine ausreichende Zahlungsfahigkeit vorhanden ist.

Neue Risiken

Im Laufe der Zeit ist es immer wieder notwendig geworden, die
Bankenaufsicht an veranderte Risikosituationen im Bankgewerbe
anzupassen. So haben z. B. der Devisenhandel und die Geschafts-
tatigkeit im Ausland stark zugenommen, weshalb durch zusatzliche
Vorschriften die Wechselkurs- und Zinsanderungsrisiken begrenzt,
die Uberwachung auf ausléndische Tochterbanken ausgedehnt und
die internationale Zusammenarbeit auf dem Gebiet der Bankenauf-
sicht intensiviert werden mussten. So haben die groBen Industrie-
lander die gemeinsamen Regeln bei der Abdeckung von Risiken
durch Eigenkapital weiter entwickelt.

International einheitliche Standards — Basel Il

Angesichts der globalisierten Finanzmarkte gibt es keine Alternative zu
international abgestimmten Regeln. Ohne sie besttinde sonst fir einzel-
ne Lander die Versuchung, mit besonders groBziigigen Sicherheitsvor-
schriften Banken anzulocken und damit die Stabilitat des weltweiten Fi-
nanzsystems zu gefahrden. Die Harmonisierung der Bankenaufsicht wird
vor allem im so genannten Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht geleis-
tet, in dem hochrangige Vertreter von Zentralbanken und Bankenauf-
sichtsbehorden der wichtigsten Industrielander mitwirken. Dabei macht
das unter dem Stichwort ,Basel II” in den letzten Jahren entworfene
Regelwerk die Eigenkapitalanforderungen an Banken starker als bisher
von den 6konomischen Risiken der Kreditvergabe abhangig und berlck-
sichtigt dabei die neueren Entwicklungen an den Finanzmarkten und im
Risikomanagement der Banken. Auch wird die qualitative Bankenauf-
sicht mit intensiveren Kontakten der Aufseher zu den Banken verstarkt.
SchlieBlich miissen die Kreditinstitute mehr Informationen an die Offent-
lichkeit geben, damit diese die Risikolage der Banken besser einschat-
zen kann. In der EU wurden in den letzten Jahren die unterschiedlichen
Regelungen zur Bankenaufsicht in den einzelnen EU-Landern durch eine
Vereinbarung von Mindeststandards harmonisiert. Nunmehr kénnen die

Banken in anderen EU-Landern ohne weiteres neue Zweigstellen eroff-
nen, deren Geschafte dann vom Heimatland aus Uberwacht werden.

Einlagensicherung

Seit Mitte der 1970er Jahre, als die private Herstatt-Bank in KéIn zu-
sammenbrach, wurde der Einlegerschutz in Deutschland erheblich
verbessert. Fast alle Kreditinstitute gehéren Sicherungssystemen an,
die von den Verbdnden der Kreditwirtschaft auf freiwilliger Basis
errichtet wurden. Die privaten Banken haben eine Sicherungsein-
richtung ins Leben gerufen, mit der jedem Nichtbanken-Glaubiger
seine Einlagen bis zu 30 Prozent des haftenden Kapitals der jewei-
ligen Bank garantiert werden. Bei den Sparkassen gibt es regionale
Fonds der Sparkassen- und Giroverbdnde sowie eine Sicherungs-
reserve der Landesbanken, die in einem Haftungsverbund stehen.
Bei den Genossenschaftsbanken haften die Mitglieder begrenzt.
AuBerdem gibt es eine zentrale Sicherungseinrichtung.

Der freiwillig von den Banken gewdhrte Einlegerschutz ist da-
mit sehr viel weiterreichender als er seit dem 1. August 1998 in
Deutschland aufgrund einer EU-Richtlinie besteht. Diese legt einen
gesetzlichen Mindestschutz von 20.000 € je Glaubiger fest, wobei
die einzelnen EU-Staaten ihren Banken eine Begrenzung der Siche-
rung auf neunzig Prozent der Einlage vorschreiben kénnen.

Liquiditatskonsortialbank

Um Liquiditatskrisen im Gefolge von Bankzusammenbriichen zu
verhindern, hatte die Deutsche Bundesbank bereits im Jahre 1974
zusammen mit dem Kreditgewerbe die Liquiditats-Konsortialbank
gegriindet. Sie gewahrt Kreditinstituten mit einwandfreier Bonitat
Liquiditatshilfe, wenn dies erforderlich wird.

Geldschopfung und ihre Begrenzung

Bei der Giralgeldschopfung unterscheidet man die , aktive” und die
Lpassive” Geldschopfung der Banken. So entsteht Giralgeld durch
Einzahlung von Bargeld auf Girokonten. Bei dieser ,, passiven” Form
der Giralgeldschopfung éndern sich die gesamten Geldbestande
der Wirtschaft (also Giralgeld in Handen der Nichtbanken plus Bar-
geld) nicht. Daneben ist das Bankensystem aber auch in der Lage,
durch Gewadhrung von Krediten aktiv Giralgeld entstehen zu lassen
und damit die Geldmenge insgesamt zu erhéhen.

Einlagensicherung als
Reaktion auf Herstatt-
Krise.
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Beispiel: Aktive Geldschépfung durch Kreditvergabe

Ein Industrieunternehmen braucht 100.000 €, um die Rechnung eines
Rohstofflieferanten zu bezahlen. Es nimmt bei seiner Bank — der Bank
A — einen Kredit in dieser Hohe auf. Die Bank A Uberweist die Kredit-
summe Uber die Deutsche Bundesbank bargeldlos auf das Konto des
Rohstofflieferanten bei der Bank B. Die Guthaben der Bank A bei der
Bundesbank nehmen ab, gleichzeitig steigen aber auch die Forderungen
an das Industrieunternehmen.

Bei der Bank B erhdhen sich einerseits die Einlagen ihrer Kunden (erster
Geldschopfungsschritt), andererseits ihre eigenen Zentralbankguthaben.
Wenn die Bank B diese Guthaben nicht gerade benétigt, wird sie versu-
chen, die Uberschussige Liquiditat gewinnbringend weiter zu verleihen.
Sie gewahrt einen Kredit Uber 100.000 € an eine GroBkuche, die da-
mit eine umfangliche Warenlieferung von einem Lebensmittelhandler
bezahlt. Bank B tberweist die Kreditsumme tber die Deutsche Bundes-
bank bargeldlos an die Bank C, wo der Lebensmittelhandler sein Konto
unterhalt. Als Folge davon flieBen der dritten Bank C Zentralbankgutha-
ben Uber 100.000 € zu, wobei auch die Einlagen ihrer Kunden steigen
(zweiter Geldschopfungsschritt). Bezogen auf ihre Guthaben bei der
Bundesbank steht die Bank C dann vor derselben Situation wie vorher
die Bank B: Sie kann einen Kredit Uber 100.000 € vergeben, das heift,
der Prozess der Giralgeldschopfung setzt sich fort. In unserem Beispiel
geht das sogar endlos so weiter.

Angenommen, der Rohstofflieferant hebt von seinem Konto sofort
30.000 € bar ab. Dann stehen der Bank B fur die eigene Kreditgewah-
rung nur noch 70.000 € (statt 100.000 €) zur Verfligung. An die GroB-
ktiche kann sie also nur noch einen Kredit tiber 70.000 € geben.

Wenn diese sich davon ebenfalls 30 Prozent, d. h. 21.000 € auszahlen
|asst, um z. B. Lohne bar zu bezahlen, flieBen der dritten Bank C nur
noch Einlagen und Zentralbankguthaben tber 49.000 € zu. Ihr stehen
fur die eigene Kreditschépfung also nur noch 49.000 € (statt wie ur-
spriinglich 100.000 €) zur Verfugung. Die Geld- und Kreditschopfung
lduft zwar weiter, wird aber immer kleiner, wenn die Banken Bargeld
brauchen. Nehmen wir nun an, dass jeweils 30 Prozent der an eine Bank
Uberwiesenen Summe gleich bar abgehoben werden und dass die Bank
jeweils Mindestreserve im Umfang von zehn Prozent ihrer Kundenein-
lagen bei der Bundesbank unterhalten muss. (Die Annahme von zehn
Prozent ist unrealistisch hoch, dient hier aber der Veranschaulichung.)

Begrenzt durch Barauszahlung...

Bei der Bank B hat der Rohstofflieferant von der Uberwiesenen Kredit-
summe in Héhe von 100.000 € bar 30.000 € abgehoben. Somit verblie-
ben 70.000 €. Von diesen 70.000 € muss die Bank B zehn Prozent, also
7.000 €, bei der Bundesbank als Mindestreserve hinterlegen. Fir ihre ei-
gene Kreditgewdhrung stehen ihr also nicht mehr die vollen 100.000 €,
sondern nur 63.000 € zur Verfligung.

... und Mindestreserve

Der Bank C flieBen von der Bank B Zentralbankguthaben tiber 63.000 €
zu. Der GroBmarkt benétigt davon gleich 18.900 € als Bargeld. Von den
restlichen 44.100 € sind bei der Bundesbank 4.410 € als Mindestreserve
zu hinterlegen. Fur die Kreditgewdhrung stehen der Bank C also nur
noch 39.690 € zur Verfigung.

So setzt sich das fort...

Begrenzung der Geldschépfung durch Barauszahlung und Mindestreserve

Bank A Bank B
Bank C
Bank D
Bank E
Bank F

100.000,- 70.000,- 44.100,- 27.783,- 17.503,- 11.027,-
30.000,- 18.900,- 11.907,- 7.502,- 4.726,-

7.000,- 4.410,- 2.778,- 1.750,- 1.103,-

* Die 10% bezieht sich auf das Giralgeld

70% Giralgeld
30% Barauszahlung
10% Mindestreserve*
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Grenzen der Geldschépfung

Der Geldschopfungsprozess erscheint damit wie Zauberei: Die Ban-
ken schopfen anscheinend selbst Geld, ohne die Deutsche Bundes-
bank nétig zu haben. Einer hoheren Forderung an die Nichtbanken
stehen hohere Einlagen derselben gegentber: Die Geldmenge ist
gewachsen. Aber so einfach ist das alles doch nicht. Die Bundes-
bank kann die Geldvermehrung der Banken namlich begrenzen.
Zunachst gibt es da eine Art Bremse, bei der die Bundesbank
zwangslaufig ins Spiel gebracht wird. So kann eine Giralgeldschop-
fung immer dann nicht eintreten, wenn die bereitgestellten Einla-
gen vollstandig als Bargeld abgehoben werden. Denn dann ver-
wandelt sich Giralgeld in Bargeld. Bargeld aber kénnen die Banken
nicht selbst ,schopfen”. Sie sind gezwungen, sich das benotigte
Bargeld bei der Notenbank zu beschaffen. Die aktive Geldschop-
fung wird auch dadurch begrenzt, dass die Kreditinstitute Mindest-
reserven bei der Bundesbank halten mussen, die einen bestimmten
Prozentsatz ihrer Einlagen betragen. Urspringlich war die Mindest-
reserve dazu gedacht, die Banken zu einer Reservehaltung fur un-
vorhergesehene Mittelabflisse zu verpflichten. Da es mittlerweile
eine Vielzahl von bankaufsichtsrechtlichen Regelungen gibt, die die
Bankenliquiditat sichern sollen, dient die Mindestreserve heute vor
allem geldpolitischen Zwecken. Sie verstarkt die Abhangigkeit der
Geschéftsbanken, sich mit Zentralbankgeld zu refinanzieren, und
sorgt fUr zusatzliche Stabilitat am Geldmarkt. Der Mindestreserve-
satz liegt seit 1999 bei 2 Prozent.

Multiple Giralgeldschépfung

Die ,, Uberschussreserve” im Bankensystem wird immer kleiner. Der
Prozess der Giralgeldschtpfung wird dadurch gebremst. Jede ein-
zelne Bank kann immer nur einen Bruchteil ihres Liquiditatszuflusses
ausleihen. Trotzdem sind am Ende die Einlagen im Bankensystem
— das Giralgeld — um ein Mehrfaches derjenigen Einlage gestiegen,
die durch die urspriingliche Kreditgewahrung entstanden ist. Man
spricht deshalb auch von der , multiplen Giralgeldschépfung” (mul-
tipel = vielfach).

Andere Quellen der Geldschépfung

Giralgeld entsteht nicht nur durch Kreditgewahrung der Banken.
Wenn ein Kreditinstitut z. B. ein Wertpapier oder ein Grundstlck
von einer Nichtbank erwirbt, entsteht ebenfalls Geld. Denn dem
VerduBerer wird als Bezahlung ein Sichtguthaben eingerdumt.

Oder wenn z. B. eine deutsche Maschinenfabrik in den USA fur ein
amerikanisches Unternehmen eine Industrieanlage errichtet, wird
sie zur Bezahlung von Lohnen, Material usw. dort erhaltene Dol-
lar an eine deutsche Bank verkaufen. Daflr erhalt sie ein Sichtgut-
haben bei dieser deutschen Bank. Die Geldmenge in Deutschland
wachst also.

Geldkapitalbildung

Auf der anderen Seite halten Nichtbanken ihre Anlagen bei Banken
nicht nur in der Form von Sichtguthaben oder relativ liquiden Einla-
gen, die man zur Geldmenge zahlt. Vielmehr werden auch langer-
fristige Anlagen wie Spareinlagen mit Kiindigungsfristen tber drei
Monaten, Sparbriefe oder Bankschuldverschreibungen mit mehr als
zwei Jahren Laufzeit getédtigt, die nicht zur Geldmenge, sondern
zum Geldkapital gezahlt werden. Wenn liquide Anlagen wie taglich
fallige Einlagen nun z. B. aufgrund vorteilhafter langfristiger Zinsen
in solche langlaufenden Anlagen umgeschichtet werden, wird die
Geldmenge geringer. Es entsteht ein , Bremseffekt” fur die Geld-
menge.

Kapitalsammelstellen und Wertpapiermarkte

Das Bankensystem ist zwar das Herzstlck des deutschen Finanz-
systems. Daneben spielen aber Kapitalsammelstellen wie Versiche-
rungsunternehmen und Investmentfonds sowie die Wertpapier-
markte eine wichtige Rolle bei der Vermdgensanlage und bei der
Bereitstellung von Finanzierungsmitteln fur die Wirtschaft.

Struktur des deutschen Finanzwesens (Stand 2005)

Kredite — Einlagen
3.138 Mrd. € Geldinstitute und 2.040 Mrd. €

Finanzdienstleister

Versicherungen
977 Mrd. €

Wertpapiermarkt 1.087 Mrd. €

Nachfrage Angebot an

&

nach Kapital < Ersparnissen
) Aktien und )
(hauptsachlich von Anleihen (hauptséchlich von
Unterneh d Staat ivaten Haushalt
nternehmnen und Staat) 2372 Mrd. € 2102 Mrd. € privaten Haushalten)
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Versicherungen

Kapitalsammelstellen der besonderen Art sind die zahlreichen Un-
ternehmen der privaten Versicherungswirtschaft. Vor allem die Le-
bensversicherungen konnten in den vergangenen Jahren mit dem
wachsenden Gewicht der privaten Altersvorsorge ihre Marktstel-
lung ausbauen. Aus den Anlagemitteln, die ihnen Uberwiegend
von privaten Haushalten zuflieBen, stellen sie der Wirtschaft und
dem Staat Finanzierungsmittel zur Verfiigung. Von der privaten
Versicherungswirtschaft ist die gesetzliche Sozialversicherung zu
unterscheiden. Sie finanziert ihre Leistungen Uberwiegend aus den
laufenden Beitragen der Versicherten im so genannten Umlagever-
fahren und tritt als Kapitalgeber nur in Phasen von Beitragstiber-
schlssen in Erscheinung.

Investmentfonds

In wachsendem Umfang legen die Sparer ihre Geldmittel bei In-
vestmentfonds an. Deren Grundidee ist es, auch ,Kleinsparern”
die Moglichkeit zu geben, Ersparnisse nach dem Prinzip der Risi-
kostreuung am Kapitalmarkt, Geldmarkt oder Grundsticksmarkt
anzulegen. Wer sein Geld Investmentfonds zur Verfigung stellt,
erhalt dafur ,, Investmentzertifikate”, also Wertpapiere, die den An-
spruch auf einen bestimmten Teil des Fondsvermdgens verbriefen.
Die bei einer Vielzahl von kleinen Geldbetragen zusammenkom-
menden groBen Summen kdnnen von professionellen ,Fondsma-
nagern” breit gestreut in attraktiv erscheinenden Anlagen investiert
werden. Je nach dem Anlagegegenstand der Fonds stehen dafur
z. B. Immobilienfonds, Aktienfonds, Rentenfonds oder Geldmarkt-
fonds zur Verfigung. Letztere investieren ausschlieBlich in kurzfris-
tige Anlagen und werden als Konkurrenzprodukt zu Bankeinlagen
— vor allem Termineinlagen — angeboten. Weiteren Auftrieb durfte
das Fondsgeschaft durch die Einfihrung einer kapitalgedeckten
Komponente der Altersversorgung erhalten.

Wertpapiermarkte

Wie in den Finanzsystemen anderer Industrielander treffen auf den
Wertpapiermarkten Anleger und Kapitalnehmer direkt aufeinander.
Natdrlich kommen dabei die Privatanleger und die Unternehmer
nicht persénlich zusammen, um Wertpapiere zu handeln. Vielmehr
treten die dazwischen geschalteten Banken oder Wertpapierhauser
als Makler im Auftrag ihrer Kunden auf den Plan. Fur den Anleger
hat der Kauf von Wertpapieren den Vorteil, dass er sie — zumindest

wenn sie an der Borse gehandelt werden — jederzeit wieder verkau-
fen kann. Wertpapiere bringen normalerweise hohere Ertrage als
etwa Bankeinlagen. Allerdings ist dabei das Risiko von Kursschwan-
kungen zu berticksichtigen.

Die Geldbeschaffung tber den Verkauf von Wertpapieren hat in
Deutschland seit Anfang der achtziger Jahre des vorigen Jahrhun-
derts und besonders im Zusammenhang mit der Finanzierung des
Wiederaufbaus in Ostdeutschland betréchtlich an Bedeutung ge-
wonnen. Im Vordergrund steht dabei die Ausgabe von Schuldver-
schreibungen. Der Markt fur diese Art der Wertpapiere wird auch
Rentenmarkt genannt, weil solche Papiere zumeist feste Zinszah-
lungen in bestimmten Abstanden (,Renten”) vorsehen. Vor allem
der Staat hat seit Anfang der neunziger Jahre sehr stark auf die
Kreditaufnahme tber Schuldverschreibungen wie Bundesanleihen,
Bundesobligationen oder Bundesschatzbriefe zuriickgegriffen. Da-
neben nutzen die deutschen Banken in groBem Umfang eigene
Schuldverschreibungen, um sich langerfristig zu refinanzieren. Eine
besonders bekannte Form der Bankschuldverschreibungen sind die
Hypothekenpfandbriefe, die der Refinanzierung von Baukrediten
dienen.

Der Aktienmarkt dient im Gegensatz zum Rentenmarkt der Auf-
nahme von Eigenkapital. Die Aktie als Finanzierungsinstrument
nutzen in Deutschland traditionell vor allem groBe Unternehmen.
Als die Borse Ende der neunziger Jahre des vergangenen Jahrhun-
derts boomte kamen viele junge Unternehmen aus dem Hochtech-
nologiebereich hinzu. Dabei hat es sich aber gezeigt, dass viele der
hochfahrenden Plane nicht realisierbar waren, weshalb zahlreiche
Unternehmen inzwischen wieder vom Markt verschwunden sind.

Mit der EinfUhrung der einheitlichen europaischen Wahrung sind
die vormals segmentierten Finanzmaérkte der Teilnehmerlander zu-
sammengewachsen. Die Kapitalmarkte wurden gréBer und liqui-
der. Den Anlegern wird nun ein breiteres Spektrum von Anlage-
maoglichkeiten angeboten, die nicht mehr dem Wechselkursrisiko
unterliegen. Auch die Zinsunterschiede in Europa sind auf einen
Bruchteil friherer GréBenordnungen zusammengeschmolzen.
Gleichzeitig hat die Preistransparenz an den Finanzmarkten zuge-
nommen. Der verscharfte Wettbewerb hat die Zinskosten fur die
Kreditnehmer gesenkt und die Entwicklung neuer Produkte und

Bundeswertpapiere
gehdren zum Renten-
markt.

.New Economy”-Boom

Ende der 1990er.
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Markttechniken gefordert. All diese Veranderungen machten und
machen noch bei vielen Finanzinstituten eine strategische Neuaus-
richtung unumganglich.

Abgesehen von der Wahrungsunion wird der strukturelle Wandel
an den Finanzmarkten auch durch andere Entwicklungen voran-
getrieben: Zum einen von der zunehmenden Internationalisierung
der Geldanlage, zum anderen von der fortschreitenden Konzen-
tration der Ersparnisse in den Handen institutioneller Anleger — wie
Versicherungen und Investmentfonds. Dies durfte insbesondere die
Tendenz zur ,, Verbriefung” fordern. Das bedeutet, dass Mittel nicht
als Bankdarlehen, sondern tber die Begebung von Wertpapieren
am Anleihe- und Aktienmarkt aufgenommen und Ersparnisse statt
in Bankeinlagen verstarkt in Wertpapieren (Aktien, Rentenwerte,
Investmentzertifikate) gehalten werden. Hinzu kommen die rapi-
den Fortschritte in der Informationstechnik. Dadurch sind die Hur-
den fur den Markteintritt neuer Wettbewerber und die Entwick-
lung neuer Produkte deutlich gesunken. Beispiele hierfiir sind das
.home banking” und das elektronische Geld.

Das Wichtigste im Uberblick: Das Giralgeld

Die Banken sind die bedeutendsten Finanzunternehmen einer
Volkswirtschaft. Dabei gibt es ganz unterschiedliche Institute:
Kreditbanken, Sparkassen und Landesbanken, Kreditgenossen-
schaften mit ihren Zentralinstituten und Spezialbanken. Diese
Bankengruppen unterscheiden sich in Art und Umfang ihrer
geschaftspolitischen Ausrichtung zum Teil deutlich voneinander.
Besonders weil wir den Kreditinstituten dabei unser Geld anver-
trauen, mussen sie hohe Anforderung an die Risiko-, Liquiditats-
und Eigenkapitalvorsorge erfillen. Fir Notfalle gewahren Einla-
gensicherungssysteme einen gewissen Schutz vor dem Verlust
der Bankguthaben.

Die Banken sind an der Geldschopfung beteiligt. Der Umfang der
kreditbasierten Geldschopfung wird aber durch den Bargeldbe-
darf der Geldverwender sowie die Mindestreserveverpflichtung
der Geldinstitute beschrankt. In dem MaBe, in dem die Nicht-
banken geschaffene Einlagen als Bargeld halten wollen oder die
Kreditinstitute das ihnen zugeflossene Zentralbankgeld bei der
Notenbank als Reserve hinterlegen missen, steht es nicht fur
weitere Geld schaffende Ausleihungen zur Verfiigung. So liegt
die 6konomische Bedeutung der Mindestreserve heutzutage ge-
rade in der Begrenzung des Geldumlaufs begrindet.
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Der EZB-Rat bestimmt die Geldpolitik im
Euro-Wahrungsgebiet. Am Tisch sitzen die
sechs Mitglieder des EZB-Direktoriums und
die zurzeit 13 Prasidenten der nationalen
Zentralbanken der Mitgliedslander.
Geldmuseum Buhne 4



Eurosystem: EZB und
NZBen der Eurolander.

Preisniveau soll stabil
bleiben.
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Aufgabe des Eurosystems: Preisstabilitat sichern

Bis Ende 1998 hatte in Deutschland die Bundesbank dafur zu sor-
gen, dass der Wert des Geldes erhalten blieb. Ihr hatte der Ge-
setzgeber die Aufgabe Ubertragen, mit Hilfe ihrer wahrungspoli-
tischen Befugnisse den Geldumlauf und die Kreditversorgung der
Wirtschaft zu regeln mit dem Ziel, die Wahrung zu sichern. Mit der
Einfuhrung des Euro ging diese Aufgabe auf das Eurosystem Uber,
das aus der Europaischen Zentralbank (EZB) in Frankfurt und den
Zentralbanken der Lander besteht, die den Euro als gemeinsame
Wahrung eingefihrt haben. Das vorrangige Ziel des Eurosystems ist
nach dem Maastrichter Vertrag, die Preisstabilitdt zu gewahrleisten.
Soweit es ohne Beeintrachtigung des Zieles der Preisstabilitdt mog-
lich ist, unterstltzt das Eurosystem die allgemeine Wirtschaftspolitik
in der Gemeinschaft. Es ist damit eindeutig wie die Deutsche Bun-
desbank auf das Hauptziel der Geldwertstabilitat verpflichtet. Der
Rat der Européischen Zentralbank, als oberstes Entscheidungsorgan
des Eurosystems, hat diese gesetzliche Vorgabe sogar noch dadurch
prazisiert, dass er eine Definition von Preisstabilitdt beschlossen hat:
. Preisstabilitdt wird definiert als Anstieg des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet von unter,
aber nahe bei 2% gegentber dem Vorjahr.” Entsprechend der Defi-
nition muss Preisstabilitat dabei mittelfristig gewahrleistet sein.

Neben der Sicherung des Geldwerts hat das Eurosystem ferner die
Aufgaben, das reibungslose Funktionieren des Zahlungsverkehrs zu
férdern und die Wahrungsreserven der Mitgliedslander zu verwal-
ten. AuBerdem berat die Europaische Zentralbank die EU-Organe
und die Mitgliedstaaten, z. B. im Bereich der Bankenaufsicht und in
Fragen der Stabilitat des Finanzsystems.

Beim vorrangigen Ziel des Eurosystems, Preisstabilitdt zu gewahr-
leisten, geht es nicht um die Stabilitdt einzelner Preise, sondern
um das Preisniveau, d. h. um die Stabilitat des Durchschnitts aller
Preise. Steigt das Preisniveau, sinkt der Geldwert bzw. die Kauf-
kraft des Geldes, weil man fur eine Geldeinheit weniger Gter als
zuvor bekommt. Uber einen léngeren Zeitraum kann ein solcher
Kaufkraftverlust betrachtliche AusmaBe annehmen. Bei einer jahrli-
chen Preissteigerungsrate von einem Prozent kénnen die Blrger in
finfzig Jahren nur noch Guter im heutigen Gegenwert von sechzig
Euro erwerben. Bei einer Rate von vier Prozent sind es nur noch
Guter im heutigen Gegenwert von rund 15 Euro.

Wertentwicklung auf lange Sicht
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Bewegliche Einzelpreise

Angesichts der Millionen von Einzelpreisen in unserer Wirtschaft
ware es weder moglich noch sinnvoll, sie alle bei der Ermittlung
des Preisniveaus einzubeziehen. Umgekehrt darf der Statistiker
aber auch nicht in den Fehler verfallen, auf Einzelpreise zu sehen
und die Entwicklung einiger Preise mit der Entwicklung des gesam-
ten Preisniveaus gleichzusetzen. Das marktwirtschaftliche System
.lebt” geradezu von der Beweglichkeit der Einzelpreise. Sie signa-
lisieren die Knappheit des jeweiligen Guts und steuern so die Ent-
scheidungen der Unternehmer und Verbraucher. Steigt der Preis
einer bestimmten Ware, so heif3t das, dass diese Ware relativ zu
den anderen knapper geworden ist. Die Verbraucher werden dann
versuchen, mit weniger dieser Ware auszukommen und auf andere
Waren auszuweichen, wahrend die Unternehmer mehr davon oder
von ahnlichen Waren produzieren werden.

Erfassung eines reprasentativen Warenkorbes

Bei der Messung des Preisniveaus ist deshalb ein Mittelweg zu ge-
hen: Man begnugt sich mit einer Art ,reprasentativer Auswahl”
von Preisen. So wird die Preisentwicklung ausgewahlter Giter und
Leistungen erfasst und anhand eines ,Warenkorbs” gewichtet.
Daraus errechnet sich ein sogenannter Preisindex, wobei die in ei-
nem von den Statistikern zusammengestellten , Warenkorb” ent-
haltenen Guter und Dienstleistungen nach Art und Umfang Gber
einen langeren Zeitraum nicht verandert werden. Die Entwicklung
des Preisindex gibt also die reine Preisentwicklung eines bestimm-

Der Preisindex basiert auf

einem “Warenkorb”.
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ten ,Warenkorbs” wieder. Allerdings wird der Warenkorb von Zeit
zu Zeit aktualisiert, um Anderungen im Verbraucherverhalten Rech-
nung zu tragen. Zuletzt wurde er Anfang 2003 auf das Jahr 2000
umgestellt. NatUrlich eignet sich nicht jeder ,, Warenkorb” fur jeden
und flr jede Fragestellung: Fir einen Privathaushalt etwa sind die
Preise ganz anderer Waren und Dienstleistungen interessant als fur
einen Bauherrn, einen Einzelhandler, einen Produzenten oder einen
Importeur. Man verwendet deshalb verschiedene ,Warenkorbe”
und Preisindizes, um die Preisentwicklung in einer Volkswirtschaft
umfassend darstellen zu konnen. Am bekanntesten ist aus deut-
scher Sicht der Verbraucherpreisindex fur Deutschland, der friher
. Preisindex fir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte” hieB. Er
wird vom Statistischen Bundesamt auf der Basis der Verbraucher-
preisstatistik und eines , Warenkorbs” ermittelt, der auf den typi-
schen Ausgaben privater Haushalte fir Guter und Dienstleistungen
beruht. Obwohl der Verbraucherpreisindex fur Deutschland nur die
Preisentwicklung in einem relativ kleinen Bereich misst, so ist dies
doch jener Ausschnitt von Gutern und Dienstleistungen, die uns
alle in unserer Eigenschaft als Endverbraucher besonders interessie-
ren. Da zudem alle wirtschaftliche Tatigkeit letztlich dem Verbrauch
dient, ist es nicht unbegriindet, die Entwicklung des Geldwerts in
erster Linie am Verbraucherpreisindex zu messen.

Warenkorb 2000: Gewichtung verschiedener Ausgabengruppen

im Basisjahr 2000 (Statistisches Bundesamt )

Einrichtungsgegenstande Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke
. 7% 10%
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Bildungswesen 5% Tabakwaren
1% 4%
Bekleidung und Schuhe
und Kultur 5%
11%
2%
Wohnungsmieten,
Energie
Verkehr 30%
14%
Gesundheitspflege
4% Andere Waren und Dienstleistungen

7%

Die Veranderung des Verbraucherpreisindex fur Deutschland, auch
Inflationsrate genannt, wird monatlich vom Statistischen Bundes-
amt festgestellt und Ublicherweise im Vorjahrsvergleich angegeben.
Eine Steigerungsrate von 1,4 Prozent im Dezember 2006 heiB3t also,
dass die Lebenshaltungspreise in diesem Monat in Deutschland um
diesen Prozentsatz héher waren als im gleichen Vorjahrsmonat.

Berucksichtigung statistischer Ungenauigkeiten

Bei der Messung der Preisentwicklung sind gewisse Schwierigkeiten
zu berlcksichtigen, da sich Qualitatsverbesserungen bei einzelnen
Waren nur schwer erfassen lassen. Auch wird ein fester Warenkorb
mit zunehmender Dauer immer weniger reprasentativ, da die Ver-
braucher von relativ teurer gewordenen Gitern auf preiswertere
Uberwechseln. Ein geringflgiger Anstieg des Preisindex sollte des-
halb nicht ohne weiteres als Geldwertverschlechterung interpretiert
werden. Da die Preisstatistiker in den letzten Jahren aber gelernt
haben, besser mit Qualitatsveranderungen umzugehen, durfte die
Uberzeichnung der Preisentwicklung weniger als einen halben Pro-
zentpunkt ausmachen.

HVPI als MaBstab fur Preisstabilitat in der EWU

Nun ist das Eurosystem darauf verpflichtet, die Preisstabilitat im ge-
samten Euro-Wahrungsgebiet zu gewahrleisten. Zu diesem Zweck
wird ein europaischer Preisindex bendtigt, der nicht nur die nati-
onalen Ergebnisse in gewichteter Form zusammenfuhrt, sondern
auch noch hinreichend harmonisiert ist, um zu gewahrleisten, dass
die Preisentwicklung in den einzelnen Mitgliedstaaten auf einer
vergleichbaren Basis gemessen wird. Diese Anforderungen erfullt
der Harmonisierte Verbraucherpreisindex fur das Euro-Wahrungs-
gebiet (HVPI). Dieser wird vom Statistischen Amt der Europaischen
Gemeinschaft (Eurostat) auf der Basis nationaler Ergebnisse berech-
net und monatlich ver&ffentlicht.

Erstmals wurde ein solcher Index 1997 vom Statistischen Amt der Euro-
pdischen Gemeinschaften fur die Zeit ab 1995 veroffentlicht. Er basiert
auf den harmonisierten Indizes der Mitgliedslander der EWU. Die Ver-
braucherpreise werden dabei von den nationalen statistischen Amtern
fur die einzelnen Gebiete nach einem einheitlichen Schema erhoben.
Die nationalen Preisindizes werden entsprechend den jeweiligen Kon-
sumanteilen zu einem EWU-Index zusammengewogen. Da in der ersten

Statistisches Bundes-
amt ermittelt den Ver-
braucherpreisindex fur
Deutschland (VPI).

EUROSTAT berechnet den
Harmonisierten Verbrau-

cherpreisindex (HVPI).
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Zeit nach der Einfuhrung des HVPI noch nicht alle , Spielregeln” fur alle
Glter gleichermaBen erflllt werden konnten, wurde der Umfang der
Erfassung zundchst begrenzt. Im Falle Deutschlands und verglichen mit
dem nationalen Preisindex fur die Lebenserhaltung aller privaten Haus-
halte waren anfangs rund 85 Prozent einbezogen. Der Reprdsentations-
grad ist inzwischen in mehreren Schritten erhéht worden. Er erreicht
nach der Aufnahme weiterer wichtiger Gesundheitsdienstleistungen seit
Anfang 2001 nunmehr fast 90 Prozent. Noch nicht gel6st ist die index-
adaquate Berlcksichtigung des eigengenutzten Wohneigentums. Mit
der Ausweitung des Erfassungsgrades verringerten sich auch die Unter-
schiede zwischen dem HVPI und der nationalen Preisstatistik. Lag bei-
spielsweise die jahresdurchschnittliche Teuerung 1997 nach dem HVPI in
Deutschland mit 1,5 Prozent noch um fast einen halben Prozentpunkt
unter der nationalen Rate, so verringerte sich die Differenz im Laufe der
Zeit auf lediglich noch ein bis zwei Zehntel.

Der HVPI gilt im Eurogebiet als MaBstab fur Preisstabilitat. Betrach-
tet man die Preisentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet, lasst sich
gegeniber den neunziger Jahren immerhin ein Rickgang der In-
flationsraten feststellen. In den meisten Jahren seit Einfihrung des
Euro als gemeinsamer Wahrung lagen die Inflationsraten im Jah-
resdurchschnitt aber leicht Uber 2 %. Das Eurosystem hat damit
in vielen Fallen das selbst gesteckte Ziel, einen Anstieg des HVPI
von unter zwei Prozent zu halten, offenbar nicht erreicht. Dabei
war die Preisentwicklung im Eurogebiet in den letzten Jahren aber
vor allem durch die starken Schwankungen bei den Energiepreisen
verursacht worden. Wéhrend rickldufige Energiepreise die Preis-
entwicklung zu Beginn der Wahrungsunion dampften, férderte
die starke Zunahme insbesondere der Olpreise seit Mitte 2003 den
Preisanstieg im Euroraum. Auch andere Schocks, wie z. B. das Auf-
treten der BSE-Rinderseuche und der damit verbundene Anstieg
der Fleischpreise, hat die europaische Preisentwicklung merklich
beeinflusst. Da solche Preisschocks als voribergehend angesehen
wurden, hat der Rat der EZB nicht mit einer dampfend wirkenden
Geldpolitik reagiert.

Vorteile von Geldwertstabilitat

Preisstabilitat ist auf langere Sicht eine grundlegende Vorausset-
zung fur das reibungslose Funktionieren der Marktwirtschaft und

Inflationsentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet
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damit fUr ein gedeihliches Wirtschaftswachstum und eine hohe
Beschaftigung. Spatestens die Erfahrungen der siebziger Jahre des
vergangenen Jahrhunderts haben die zeitweilig recht populare
Vorstellung vernichtet, dass Wachstum und Beschaftigung durch
Inflation dauerhaft angehoben werden kénnten. Geldwertstabilitat
erhoht die Planungssicherheit, fihrt zu niedrigen Zinsen und stabi-
len Wechselkursen und férdert so das Wachstum. Zudem schitzt
sie die Sparer vor einer Entwertung ihres Geldvermogens und erhalt
die Kaufkraft der Einkommen.

Kleinsparer Inflationsverlierer

Zunachst einmal tragt die Inflation den Keim der Selbstbeschleu-
nigung in sich. Aber auch die volkswirtschaftlichen Auswirkungen
niedriger Geldentwertungsraten sind ernst zu nehmen. Selbst von
geringen jahrlichen Preissteigerungsraten wird der Geldwert |an-
gerfristig nachhaltig ausgehohlt. Das spiren besonders die Spa-
rer. Zwar bleiben sie nicht véllig ohne Entschadigung fir diesen
Substanzverlust, da mit der Inflation auch die Zinsen steigen. Doch
kann man héhere Zinsen in der Regel immer nur bei der Neuanlage
eines Geldbetrages erzielen. Liegt das Geld einmal zu einem festen
Zins langfristig fest, ist der Sparer bei héheren Preissteigerungsra-
ten ,der Dumme”. Benachteiligt von einer Inflation sind auBerdem
jene Menschen, die nicht mehr aktiv im Produktionsprozess ste-
hen: Die Alten. Zwar steigen ihre Renten und Pensionen im Gefol-
ge der allgemeinen Einkommensentwicklung. Da dies jedoch mit
einer zeitlichen Verzdgerung geschieht, kénnen sie nur den Preisen

2005

Renten und Pensionen
steigen nur zeitverzogert.
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hinterherlaufen. Benachteiligt sind auch die Steuerzahler, weil sie
auf lediglich inflationsbedingte Einkommenszuwachse Uberpro-
portional Steuern zahlen mussen (,,kalte Progression”). Beglnstigt
von der Geldentwertung werden meistens die Besitzer von Sach-
vermogen und die Schuldner, die ihre Schulden mit entwertetem
Geld zurtickzahlen kénnen. Dabei sind die groBten Schuldner in
unserem Land sowohl die Unternehmer als auch der Staat. Was
sie allerdings als Schuldner gewonnen haben, haben sie auf der
anderen Seite vielfach wieder verloren: Die Unternehmer-einkom-
men sind in der Zeit der Inflationsbeschleunigung in den siebziger
Jahren des vergangenen Jahrhunderts weniger gestiegen als die Ar-
beitseinkommen, was zu der damaligen Abschwachung der Wirt-
schaftstatigkeit in der Bundesrepublik Deutschland beigetragen
hat. Der Staat verlor, weil die Preise bei den von ihm nachgefragten
GuUtern und Dienstleistungen besonders kraftig gestiegen sind. Und
die Arbeitnehmer mussten vielfach den Kaufkraftgewinn, den sie
als Lohnbezieher erzielten, in ihrer Eigenschaft als Sparer wieder
einblUBen. Letztlich fuhrt dies dazu, dass sich bei einer Inflationsbe-
schleunigung alle getduscht fiihlen, was zu sozialer und politischer
Instabilitat fihren kann.

Inflation verscharft soziale Gegensatze ...

Die Inflation verdeckt oder mildert die sozialen Gegensatze nicht.
Im Gegenteil: Sie verscharft sie sogar. Jeder verwendet in inflationa-
ren Zeiten alle seine Energien darauf, sich vor der Geldentwertung
zu schitzen. Das wirtschaftliche Wachstum lasst sich so nicht stei-
gern. Die Marktwirtschaft funktioniert nur dann zufriedenstellend,
wenn Gewinne in erster Linie damit zu machen sind, dass man
Investitionen vornimmt, die die Produktionskapazitdten und die
Produktivitat erhohen. In einem Umfeld hoher Inflationsraten geht
dieser Zusammenhang verloren, weil die Inflation das System der
relativen Preise zerstort, das in der Marktwirtschaft die Entschei-
dungen der Investoren und Konsumenten lenkt. Die héchsten Ge-
winne erzielt dann namlich derjenige, der solche Guter auf Vorrat
erwirbt, die am schnellsten im Preis steigen. Das typische Beispiel
hierfur ist die Flucht in Sachwerte (, Betongold”), wie wir sie in der
ersten Halfte der siebziger Jahre erlebten. Die Unternehmer kénnen
nicht mehr richtig unterscheiden, inwieweit eine erhohte Nachfra-
ge nach ihren Produkten dauerhaft oder lediglich voribergehend
inflationsbedingt aufgebldht ist. Die Unsicherheit nimmt zu. Die
Wechselkurse und die Inflationsraten schwanken stérker. Die Folge

davon sind falsche Investitionsentscheidungen. Die Stagnation der
realen Wirtschaftstatigkeit ist vorprogrammiert.

... und treibt die Arbeitslosigkeit nach oben

Die Einsicht in diese Zusammenhange hat sich auf internationa-
ler Ebene erst im Anschluss an den ersten Olpreisschock von 1974
starker durchgesetzt. Auf dem Londoner Weltwirtschaftsgipfel im
Jahre 1977 ,schworen” die Staats- und Regierungschefs der fuh-
renden westlichen Industrielénder feierlich dem Gedanken ab, ihre
Beschaftigungsprobleme durch Inflation 6sen zu wollen. Vorher
hatte man vielfach geglaubt, sich durch ,ein bisschen Inflation”
ein anhaltendes Wirtschaftswachstum und Vollbeschaftigung er-
kaufen zu koénnen. Das aber war ein Trugschluss. Bei steigenden
Geldentwertungsraten sind Wachstum und Beschaftigung in den
meisten Landern zurlickgegangen. Es zeigte sich, dass die Geld-
entwertung dem wirtschaftlichen Wachstum nur solange forder-
lich ist, wie die Bevolkerung der ,Geldillusion” unterliegt, also die
Geldentwertung nicht zur Kenntnis nimmt. Inzwischen aber hat
wohl jeder gemerkt, dass der Geldwert wahrend einer inflationaren
Phase sinkt. Die Wirtschaftsteilnehmer und die gesellschaftlichen
Gruppen rechnen die Inflation in ihre Forderungen ein. Sie lassen
sich nicht mehr tduschen. Eine inflatorische Geld- und Finanzpolitik
vermag unter diesen Umstanden keinen selbst vortibergehenden
Konjunktur- und Beschaftigungsanstieg mehr zu bewirken.

Preisentwicklung und Arbeitslosigkeit in ausgewahlten Landern

Durchschnitt im Zeitraum von 1987 bis 2006
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Notenbankunabhéngigkeit unabdingbar

Fur eine erfolgreiche Stabilitatspolitik braucht eine Zentralbank ne-
ben einem klaren Gesetzesauftrag erfahrungsgemaB auch ein ho-
hes MaB an Unabhdéngigkeit von politischen Stellen. Sie muss frei
sein, Uber den Einsatz ihrer geldpolitischen Instrumente selbst zu
entscheiden und darf nicht zu MaBnahmen gezwungen werden,
die ihrem Auftrag zuwiderlaufen. Unabhangige Notenbanken sind
erfahrungsgemaB besser in der Lage, den Geldwert zu sichern, weil
sie nicht den kurzfristigen Handlungszwangen und wahltaktischen
Uberlegungen der Regierungen unterliegen.

Europaische Wahrungsunion und Euro-Wahrungsgebiet

Schweden Finnland

Estland
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Lettland

Niederlande
Belgien
Luxenburg
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Ungarn

Rumanien

Osterreich
Slowenien

Bulgarien

[
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Griechenland
Zypern

‘ Malta s - ‘

m Euro-Wahrungsgebiet  m EU-Staaten ohne Euro

Vor allem nach den bitteren Erfahrungen, die Deutschland in zwei
Weltkriegen und den darauf folgenden Inflationen mit einer von
den jeweiligen Regierungen abhadngigen Zentralbank machen
musste, hatte der Gesetzgeber der Deutschen Bundesbank im Jahr
1957 ein hohes MaB an Selbststandigkeit und Unabhdngigkeit ver-
liehen. Folglich war sie bei der Ausiibung ihrer Befugnisse von Wei-
sungen der Bundesregierung unabhangig.

Unabhéngigkeit im Maastricht-Vertrag verankert

Die im Maastricht-Vertrag verankerte Unabhangigkeit des Eurosys-
tems geht gewissermafB3en noch Uber die friiheren Regelungen be-
zlglich der Unabhangigkeit der Bundesbank hinaus, da sein Statut
nicht durch ein einfaches, nationales Gesetz, sondern nur Uber eine
Anderung des Maastricht-Vertrages geandert werden koénnte, was
wiederum eine Zustimmung aller EU-Lander voraussetzen wirde.
Die Unabhangigkeit beschrankt sich nicht auf die Europaische Zen-
tralbank. Auch die nationalen Zentralbanken (NZBen) mussten spa-
testens bei Errichtung der Wahrungsunion in die Unabhangigkeit
entlassen werden, um eine der Voraussetzung fur den Eintritt in die
EWU zu erfullen (rechtliche Konvergenz).

Die Unabhangigkeit des Eurosystems ist im Maastrichter Vertrag in
mehrfacher Hinsicht gesichert. Zum einen institutionell durch den
umfassenden Ausschluss nationaler und supranationaler Stellen,
der Europdischen Zentralbank oder den nationalen Zentralbanken
Weisungen zu erteilen. Zum andern funktional durch die alleini-
ge Verantwortung des Eurosystems flr die Wahl seiner Strategi-
en und Methoden zur Erreichung der Preisstabilitat. Dazu gehort
auch, dass diese Autonomie nicht durch eine irgendwie geartete
Verpflichtung zur Kreditgewahrung an den Staat unterlaufen wird.
Der Maastrichter Vertrag tragt dem Rechnung, indem er jeden Kre-
dit der Europdischen und der nationalen Zentralbanken fir die Ge-
meinschaft, die Zentralregierungen und sonstige Einrichtungen des
offentlichen Rechts ebenso verbietet wie den unmittelbaren Erwerb
offentlicher Schuldtitel von den Emittenten.

Eckpfeiler des Eurosys-
tems: Verpflichtung auf
Preisstabilitat, Unabhan

gigkeit und keine Kredit-

gewahrung an 6ffentlic
Haushalte.

he
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Offentlichkeit und Eurosystem

In demokratischen Gesellschaften sind Notenbanken in besonderer
Weise auf die Zustimmung der Blrger angewiesen. Der stabilitatspoliti-
sche Erfolg der Deutschen Bundesbank basierte ja nicht zuletzt auf der
breiten Unterstitzung ihrer Stabilitatspolitik durch die deutsche Bevol-
kerung. Ein Pendant der Unabhangigkeit der Notenbank ist deshalb ihre
Rechenschaftspflicht Gber ihr Tun. Adressat dieser Rechenschaft kénnen
sowohl die breite Offentlichkeit als auch politische Gremien sein.

Der Maastrichter Vertrag konstituiert eine solche Rechenschaftspflicht
der Europaischen Zentralbank gegenlber den europaischen Institutio-
nen und der Offentlichkeit. Den nationalen Parlamenten ist sie jedoch
keine Rechenschaft schuldig. So ist die EZB z. B. verpflichtet, einen Jah-
resbericht Uber die Tatigkeit des Eurosystems und die Geld- und Wah-
rungspolitik im vergangenen und im laufenden Jahr dem Europdischen
Parlament, der Kommission sowie dem Europdischen Rat zu unterbrei-
ten. Der EZB-Prasident erldutert den Jahresbericht dem Europaischen
Parlament. Er und die Ubrigen Direktoriumsmitglieder kénnen von den
zustandigen Parlamentsausschissen angehort werden. AuBerdem muss
die Europdische Zentralbank mindestens vierteljahrlich einen Bericht
Uber ihre Tatigkeit veroffentlichen.

Diese Rechenschaftspflicht entspricht auch dem eigenen Interesse der
Zentralbank, ihre Ziele und MaBnahmen gegentber dem Parlament und
der Offentlichkeit verstandlich zu machen und so an Glaubwirdigkeit
und Unterstitzung zu gewinnen. Dem Aspekt der Kommunikation mit
der Offentlichkeit kommt in der Geldpolitik des Eurosystems deshalb
stets eine wichtige Bedeutung zu.

AuBere Wahrungspolitik beim EU-Ministerrat

Eine gewisse Einschrankung erfahrt die funktionale Unabhangig-
keit lediglich im Bereich der duBeren Wahrungspolitik. Nach dem
Maastricht-Vertrag kann der EU-Ministerrat namlich férmliche Ver-
einbarungen Uber ein Wechselkurssystem treffen. Einer solchen
Einschrankung ist aber durch die geforderte Einstimmigkeit bei der
Beschlussfassung eine Hirde vorangestellt. Auch muss dazu eine
vorherige Empfehlung der Kommission oder der EZB vorliegen. Au-
Berdem durften formale Wechselkursregelungen — etwa ein fester
Wechselkurs des Euro z. B. gegentber dem US-Dollar — im gegen-
wartigen Weltwahrungssystem keine groBen Realisierungschan-
cen haben. Besteht kein formliches Wechselkurssystem, kann der

Ministerrat allgemeine Orientierungen fur die Wechselkurspolitik
aufstellen. Dabei darf jedoch das vorrangige Ziel der Preisstabilitat
nicht gefahrdet werden. AuBerdem hat der Europdische Rat hier-
zu in einer EntschlieBung zum Ausdruck gebracht, dass derartige
Orientierungen nur unter auBergewohnlichen Umstanden — bei-
spielsweise im Falle eindeutiger Wechselkursverzerrungen - an-
gezeigt sind. Damit durfte Konsens dartber bestehen, dass dieses
Instrument nicht zur Verfolgung einer wechselkursorientierten
Geldpolitik eingesetzt werden darf. Die Européaische Zentralbank
ist schlieBlich personell und finanziell unabhéangig. Denn die un-
abhangigen NZBen sind die alleinigen Kapitalzeichner und Inhaber
der EZB. AuBerdem tragt die lange Amtszeit der Organmitglieder
sowie deren Schutz vor willkarlicher, vorzeitiger Amtsenthebung
zur personellen Unabhéangigkeit bei. So werden die Mitglieder des
EZB-Direktoriums einmalig auf acht Jahre ernannt, wobei eine Wie-
derernennung nicht zuldssig ist. Die nationalen Zentralbankprasi-
denten haben eine Amtszeit von mindestens funf Jahren, kénnen
jedoch wiederernannt werden. Bei der erstmaligen Ernennung der
Mitglieder des Direktoriums waren — vom Présidenten abgesehen
— gestaffelte Laufzeiten von vier bis acht Jahren gewahlt worden,
um spater Uber zeitlich versetzte Amtszeiten Kontinuitat in den Be-
schlussorganen des Eurosystems zu gewahrleisten.

Organisation des ESZB und des Eurosystems

Das Europaische System der Zentralbanken (ESZB) besteht aus zwei
Ebenen, der Européischen Zentralbank in Frankfurt am Main (EZB)
und den NZBen der Teilnehmerstaaten an der EU. Dem ESZB ge-
hdren somit auch Zentralbanken von EU-Staaten an, die den Euro
zum Beginn der dritten Stufe der Europaischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion (WWU) oder seither nicht einflhrten. Neben den
Notenbanken Danemarks, GroBbritanniens und Schwedens sind
dies nach der EU-Erweiterung im Mai 2004 auch die Notenbanken
von Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowakische Republik,
Tschechische Republik, Ungarn und Zypern sowie nach der EU-Er-
weiterung 2007 auch die Notenbanken von Bulgarien und Ruma-
nien. Sie durfen freilich in der europaweiten Geldpolitik noch nicht
mitbestimmen und sind in den Entscheidungsorganen EZB-Rat und
EZB-Direktorium nicht vertreten.

Personelle und finanzielle

Unabhangigkeit.
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Das Europaische System der Zentralbanken

Nationale Zentralbanken (NZBen)
Zentralbanken im Euro-Wéhrungsraum:

EZB
Europaische NZzB NZB NZB
Zentralbank Belgien DT GIET Finnland
NzB \V4:3 NzB \V4:]
Frankreich Griechenland Italien Irland

\V4:]
Luxemburg

\4:] \V4:]
Spanien Slowenien

Zentralbanken der 14 EU-Lander,
die den Euro noch nicht eingefihrt haben:

NZzB NZB NzB NZB

Bulgarien Danemark Estland GroB+
britannien

NZB NZB NZB

Litauen \ELE] Polen

\V4:] \V4:3 \V4:3
Schweden Slowakei Tschechien

\V4:]
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NZB NzZB \V4:]

Osterreich Portugal

Niederlande

\V4:]
Lettland

\V4:}
Rumaénien

Zypern

Zur Klarstellung dieses Sachverhalts hat der EZB-Rat deshalb den
Begriff , Eurosystem” eingefihrt. Er umfasst die EZB und die drei-
zehn nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, die den Euro
als gemeinsame Wahrung eingefthrt haben. Im Maastricht-Vertrag
kommt der Begriff Eurosystem noch nicht vor. Die Europaische Zen-
tralbank ist die zentrale Einrichtung der EWU. Sie ging aus dem
Europdischen Wahrungsinstitut (EWI) hervor, das bis zur Griindung

Der Rat der Europaischen Zentralbank

Direktorium der EZB

'I 6 Mitglieder
Insgesamt -

19
13 Prasidenten der NZBen der Lander,
die den Euro eingefuhrt haben.

Mitglieder

der EZB im Juni 1998 die Vorarbeiten fir die einheitliche europai-
sche Geldpolitik koordinierte. Erster EZB-Prasident war der Nieder-
lander Wim Duisenberg. Ihm folgte mittlerweile der Franzose Jean-
Claude Trichet.

EZB-Rat

Zentrales Entscheidungsorgan des Europaischen Zentralbanksys-
tems ist der EZB-Rat. Ihm sind nicht nur die geldpolitischen, son-
dern auch nahezu alle anderen zentralen Entscheidungskompeten-
zen zugewiesen. Zu erwahnen sind hier das Recht, Leitlinien und
Entscheidungen zur Ausfiihrung der dem Eurosystem tbertragenen
Aufgaben zu erlassen. Der EZB-Rat beschlieBt ferner die Geschéfts-
ordnung, die Organisation der Europaischen Zentralbank und ih-
rer Beschlussorgane und legt die Beschaftigungsbedingungen fur
das Personal der EZB fest. Der EZB-Rat besteht aus den sechs Mit-
gliedern des Direktoriums und den 13 Prasidenten der nationalen
Zentralbanken der Lander, die den Euro als gemeinsame Wahrung
einfihrten. Die NZB-Prasidenten haben somit ein eindeutiges Uber-
gewicht.

Der EZB-Rat legt die
Geldpolitik im Euro-
Wahrungsgebiet fest.
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Der EZB-Rat tagt in der Regel alle vierzehn Tage. Ein Mitglied der Eu-
ropaischen Kommission und der Prasident des Rates konnen an den
Sitzungen teilnehmen. Sie haben ein Antrags-, aber kein Stimm-
recht. Jedes Mitglied des EZB-Rats hat — von einigen finanziellen
Fragen abgesehen — gleiches Stimmrecht. Bei Stimmengleichheit
gibt die Stimme des Prasidenten den Ausschlag. Nach dieser Re-
gelung haben also die Stimmen der Vertreter groBer Notenbanken
das gleiche Gewicht wie die Stimmen der ganz kleinen. Sinn dieser
Regelung ist es, dass sich jedes EZB-Ratsmitglied nicht als Vertre-
ter seines Landes verstehen soll. Seine personliche Verantwortung
besteht vielmehr darin, die gesamteuropdische Geldpolitik mitzu-
gestalten. Diese kann sich nicht an der Lage in einzelnen Landern
orientieren, sondern muss sich an den stabilitatspolitischen Erfor-
dernissen des gesamten Euroraums ausrichten.

Zukunftige Abstimmungsregeln

Damit der EZB-Rat auch im Fall eines deutlich erweiterten Euro-Wah-
rungsgebiets noch in der Lage ist, Entscheidungen effizient und recht-
zeitig zu treffen, hat der Rat der Européaischen Union Abstimmungsre-
geln beschlossen, die von den nationalen Parlamenten gebilligt wurden.
Neben den Mitgliedern des Direktoriums sollen kinftig maximal 15
Présidenten nationaler Notenbanken stimmberechtigt sein. Ubersteigt
die Zahl der Zentralbankprasidenten diese Grenze, Uben sie ihr Stimm-
recht auf Basis eines Rotationssystems aus. Dabei werden die Lander

zunachst in zwei Gruppen eingeteilt: In die funf groBten Lander und
in die Ubrigen. Fur die Zuordnung der Teilnehmerlander ist besonders
deren Wirtschaftskraft entscheidend, aber auch die GroBe des Finanz-
sektors spielt eine Rolle. Von den so bestimmten funf groBten Landern
in Gruppe 1 sollen stets nur vier Zentralbankprasidenten stimmberech-
tigt sein. Die Ubrigen Lander verfigen Uber elf Stimmen. Die konkrete
Aufteilung muss moglicherweise dahingehend modifiziert werden, dass
die Notenbankprasidenten der groBen Volkswirtschaften nicht haufiger
auf ihr Stimmrecht verzichten mussen als die der kleinen und mittle-
ren. Das Rotationssystem soll gewahrleisten, dass die Gesamtheit der
abstimmungsberechtigten Zentralbankprasidenten die Volkswirtschaft
des Euro-Wahrungsgebiets hinreichend reprasentiert. Nehmen mehr als
21 Lander an der EWU teil, dann soll es neben den funf gréBten Landern
noch zwei weitere Gruppen geben. Die eine wird die Hélfte der Zentral-
bankprasidenten mit zusammen acht Stimmen umfassen, die andere die
Ubrigen Zentralbankprasidenten mit insgesamt drei Stimmen.

Rotationssystem mit drei Gruppen
Hier: 27 Mitgliedstaaten

Mitglieder des Direktoriums
6 dauerhafte Stimmrechte

Dritte Gruppe Erste Gruppe

3 rotierende é 4 rotierende

Stimmrechte Stimmrechte
- Insgesamt ‘
21
Stimmrechte

\ " 4

Zweite Gruppe
8 rotierende Stimmrechte

Stimmrechte im EZB-Rat:

Das Rotationssystem
bestehend aus drei

Gruppen mit insgesamt

27 Mitgliedstaaten.
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Erweiterter Rat

Solange nicht alle EU-Staaten der Wahrungsunion angehoren, gibt
es bei der EZB noch ein Beschlussorgan, den , Erweiterten Rat”. Er
besteht aus dem Prasidenten und Vizeprasidenten der EZB sowie
den Présidenten aller nationaler Notenbanken der EU und ist das
Bindeglied zu den Notenbanken der nicht teilnehmenden EU-Lan-
der. Geldpolitische Befugnisse hat er nicht, auch wenn er z. B. in
Fragen der Harmonisierung der Statistiken wichtige Vorarbeiten in
Gang setzt.

EZB-Direktorium

Das Direktorium der EZB fuhrt die laufenden Geschafte der Europa-
ischen Zentralbank und bereitet die Sitzungen des EZB-Rats vor. Es
ist ferner fr die einheitliche Durchfihrung der Geldpolitik im Eu-
rosystem gemal3 den Leitlinien des EZB-Rats verantwortlich. Dabei
soll es die nationalen Notenbanken in Anspruch nehmen. In diesem
Zusammenhang kann es diesen Weisungen erteilen.

Das Direktorium besteht aus dem Prasidenten, dem Vizeprasidenten
und bis zu vier weiteren Mitgliedern. Sie werden auf Empfehlung
des Ministerrats, der hierzu das Europaische Parlament und den
EZB-Rat anhort, einvernehmlich von den Staats- und Regierungs-
chefs ernannt. Die Direktoriumsmitglieder sollen in Wahrungs- und
Bankfragen anerkannte und erfahrene Personlichkeiten sein. In der
EZB waren Ende 2005 rund 1.370 Mitarbeiter beschaftigt.

Aufgaben und Organisation der Deutschen Bundesbank

Die Deutsche Bundesbank ist wie die Gbrigen nationalen Zentral-
banken integraler Bestandteil des Eurosystems. Ihr Prasident ist ein
von Weisungen des Vorstands oder anderer Stellen unabhéngiges
Mitglied des EZB-Rats und so an der Formulierung der unionswei-
ten Geldpolitik beteiligt. Die Bundesbank fuhrt im Rahmen von
Leitlinien und Weisungen der EZB die Geldpolitik in Deutschland
durch. Das hei3t, sie gibt die Banknoten in Deutschland aus und
versorgt die Kreditinstitute mit Zentralbankgeld. Dartber hinaus ist
sie in die Bankenaufsicht eingeschaltet, wickelt den bargeldlosen
Zahlungsverkehr ab und verwaltet die deutschen Wahrungsreser-
ven. SchlieBlich ist sie weiterhin die ,,Hausbank” des Staates. Als
solche bringt sie fur ihn die Minzen in Umlauf und tGbernimmt fur
die 6ffentlichen Haushalte im Geld- und Wertpapierverkehr Konto-
fdhrung und Abwicklung.

Die Deutsche Bundesbank wird als deutsche Zentralbank von ei-
nem Vorstand gefihrt, der aus dem Prasidenten, dem Vizeprasi-
denten sowie maximal sechs weiteren Mitgliedern besteht. Davon
werden vier von der Bundesregierung und vier vom Bundesrat im
Einvernehmen mit der Bundesregierung vorgeschlagen und vom
Bundesprasidenten ernannt. In der Fldche ist die Bundesbank durch
neun Hauptverwaltungen vertreten. Diese haben ihre Sitze in Stutt-
gart, Munchen, Berlin, Hannover, Hamburg, Frankfurt am Main,
Disseldorf, Mainz und Leipzig. Jede Hauptverwaltung der Bundes-
bank wird von einem vom Vorstand der Bundesbank weisungsab-
hangigen Prasidenten geleitet. Zusatzlich unterhalt die Bundesbank
zurzeit noch 58 Filialen, die den zustéandigen Hauptverwaltungen
unterstehen. Sie werden im Zuge der Reorganisation der Bundes-
bank bis Ende 2007 auf insgesamt 47 reduziert. Bei der Deutschen
Bundesbank waren Ende Dezember 2006 10.972 Mitarbeiter be-
schaftigt.

Kerngeschaftsfelder der Bundesbank

Deutsche Bundesbank: Stabilitat sichern

Bargeld Finanz- und Banken- Unbarer
Wahrungs- aufsicht Zahlungs-
system verkehr

Effiziente Stabiles Preis- Funktions- Sicherheit

Bargeldver-  Finanz- und ' stabilitdt im  fahigkeit der und

sorgung Wahrungs- | Euro-Raum  deutschen Effizienz von

und system Kredit- und Zahlungs-

-infrastuktur Finanzdienst-  verkehrs- und

leistungs- Abwicklungs-
institute systemen

Internationale Kooperation / Mitgliedschaft in internationalen Gremien

Forschung / wirtschaftspolitische Analyse
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Exkurs: Der Weg zum Euro

Erfolgsgeschichte D-Mark

Mit der Wéhrungsreform vom 20. Juni 1948 wurde in den westli-
chen Besatzungszonen (einschlieBlich West-Berlin) das Geldwesen
neu geordnet. Die wertlose Reichsmark wurde durch die Deutsche
Mark (D-Mark) abgeltst. Insgesamt bildete sich ein Umtauschver-
héltnis von 100 Reichsmark zu 6,50 DM heraus. Damit war zwar
der GeldlUberhang verschwunden, aber viele Westdeutsche hatten
groBe Teile ihrer Ersparnisse verloren. Unberthrt von der Wahrungs-
reform blieb in Sachwerten angelegtes Vermégen. Fur Lohne und
Gehalter, Renten und Pensionen, Leistungen der Sozialversicherun-
gen sowie Mieten lag das Verhaltnis allerdings bei 1:1.

Kurz zuvor war bereits ein zweistufiges Zentralbanksystem nach
dem Vorbild des amerikanischen Federal Reserve Systems geschaf-
fen worden. Rechtlich selbstandigen Landeszentralbanken, die in
ihren Landern Zentralbankfunktionen wahrnahmen, wurde die in
Frankfurt am Main gegrindete ,Bank deutscher Lander” zur Sei-
te gestellt. Oberstes Leitungsorgan des neuen Zentralbanksystems
war der Zentralbankrat, der sich aus dem Direktorium der Bank
deutscher Lander und den Prasidenten der Landeszentralbanken
zusammensetzte. Er bestimmte — von politischen Weisungen unab-
hangig — den Kurs der Geldpolitik in Westdeutschland.

Um den Vorgaben des Bonner Grundgesetzes zu folgen, das in
Artikel 88 GG die Errichtung einer ,Wahrungs- und Notenbank
als Bundesbank” verlangte, wurde 1957 das zweistufige Noten-
banksystem in der Bundesrepublik Deutschland zur Deutschen
Bundesbank verschmolzen. Die fortan rechtlich unselbststandigen
Landeszentralbanken waren nun als Hauptverwaltungen Teile der
Bundesbank.

Die ,Mark der DDR"

Auch in der sowjetisch besetzten Zone wurde 1948 als Reaktion auf
die westliche Wahrungsreform eine Neuordnung des Geld- und Noten-
bankwesens durchgefthrt. Hierzu wurde die ,Deutsche Notenbank*
gegrindet, die fur die Durchfiihrung der Geld- und Kreditpolitik in der
sozialistischen Planwirtschaft verantwortlich war. Sie gab die , Deutsche
Mark der Deutschen Notenbank” aus, die ab 1968 als ,Mark der DDR"

bezeichnet wurde. Ab diesem Zeitpunkt trug die Deutsche Notenbank
auch den Namen ,Staatsbank der DDR". Mit dem Staatsvertrag vom 1.
Juli 1990 Uber die Schaffung einer ,Wahrungs-, Wirtschafts- und So-
zialunion” zwischen der Bundesrepublik Deutschland und der damali-
gen Deutschen Demokratischen Republik wurde die tber vierzig Jahre
anhaltende Trennung des Geld- und Notenbankwesens in Deutschland
aufgehoben.

Mit der EinfGhrung der D-Mark als gesetzliches Zahlungsmittel in
der DDR war ab dem 1. Juli 1990 die Deutsche Bundesbank fur
die Geld- und Wahrungspolitik in ganz Deutschland verantwort-
lich. Die Ubernahme der D-Mark durch die DDR zeigte das gro-
Be Vertrauen in die Stabilitat der D-Mark und die Kompetenz der
hierfir Verantwortlichen. Und in der Tat war die Einfihrung der
D-Mark und die Schaffung eines auf Geldwertstabilitat ausgerich-
teten Notenbanksystems 1948 wohl eine der wesentlichen Voraus-
setzungen dafir, dass es nach den kriegsbedingten Zerrtittungen
in Westdeutschland in recht kurzer Zeit zu dem haufig bestaunten
. Wirtschaftswunder” gekommen ist. Dabei gentigte es aber nicht,
einen einmaligen Wahrungsschnitt vorzunehmen. Vielmehr musste
sich die Geldpolitik der Bank deutscher Lander und spater der Deut-
schen Bundesbank stets aufs Neue bewdhren. Der im internationa-
len Vergleich relativ geringe Wertverlust der D-Mark und ihre Rolle
als zweitwichtigste Wahrung der Welt gaben ihr dabei Recht.

Europaische Wahrungsintegration

Mit der Unterzeichnung des Vertrags von Maastricht zur Errichtung
einer Wirtschafts- und Wahrungsunion in Europa am 7. Februar
1992 zeichnete sich bereits kurz nach der Uberwindung der deut-
schen Teilung eine noch viel umfassendere Veranderung im deut-
schen Geld- und Notenbankwesen ab. Zur Vervollstandigung des
Européischen Binnenmarktes war die schrittweise Verwirklichung
einer europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) bis
spatestens Anfang 1999 beschlossen worden.

Vorschlage zu einer stufenweisen Verwirklichung einer Wahrungs-
union in Europa waren mit dem , Werner-Plan” (benannt nach dem
damaligen luxemburgischen Ministerprasidenten und Finanzminis-
ter Pierre Werner) erstmals 1970 vorgestellt worden. Angesichts
des schwierigen wirtschaftlichen Umfeldes in den siebziger Jahren
(Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods, Dollarverfall

Vertrag von Maastricht ...
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Die drei Stufen der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU)

Dritte Stufe
1. Januar 1999

und Olpreisschock) wurden solche Plane vom EG-Ministerrat aber
wieder hintenan gestellt. Stattdessen wurde 1979 das Europaische
Wechselkurssystem aus der Taufe gehoben.

...als Endpunkt einer Erst Mitte der achtziger Jahre wurden die Uberlegungen zu einer Zweite Stufe Unwiderrufliche Festlegung
Entwicklung. Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) wieder 1. Januar 1994 der Umrechnungskurse

intensiviert. Eine Sachverstandigengruppe um den damaligen EG-
Kommissionsprasidenten Jacques Delors legte 1989 einen Bericht
vor (,,Delors-Bericht”), der die Idee einer schrittweisen, dreistufigen
Wahrungsintegration aufgriff. Diese Vorschlage bildeten schlieBlich

Erste Stufe Errichtung des EWI Einflihrung des Euro
1. Juli 1990

Uneingeschrankter Verbot der Gewdhrung Durchfiihrung einer einheitlichen
Kapitalverkehr von Zentralbankkrediten Geldpolitik durch das Europdische
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auch die Grundlage fur die Maastricht-Beschlisse. Die Schaffung
einer gemeinsamen Wahrung war dabei vor allem zur Absicherung
und Vollendung des Europdischen Binnenmarktes gedacht, der
1992 verwirklicht worden war. Darlber hinaus sollte sie die Eu-
ropaische Union auf dem Weg zu einer echten, politischen Union
weiter voranbringen und damit einen Prozess fortsetzen, der mit
der Unterzeichnung der Roémischen Vertrage 1957 begonnen und
Uber die Zollunion und das EWS geflhrt hatte.

Stufenplan

Bereits am 1. Juli 1990 begann die erste Stufe der WWU. Hier ging
es vor allem darum, die nationale Geld- und Fiskalpolitik starker
auf die Erfordernisse der Preisstabilitat und Haushaltsdisziplin aus-
zurichten. Dazu sollten auch MaBnahmen beitragen, die die Unab-
hangigkeit der Notenbanken von den Regierungen starkten. DarU-
ber hinaus wurden alle Kapitalverkehrskontrollen aufgehoben, um
den Weg flr eine wirksamere Disziplinierung der nationalen Wirt-
schaftspolitiken durch die Kapitalmarkte freizumachen.

Zu Beginn der zweiten Stufe am 1. Januar 1994 wurde das Europa-
ische Wahrungsinstitut (EWI) als Vorganger-Institut der EZB mit Sitz
in Frankfurt am Main gegriindet. Ihm oblagen die regulatorischen,
organisatorischen und logistischen Vorbereitungen der Wahrungs-
union. Gleichzeitig sollte es die geldpolitische Koordination verbes-
sern. Bis zum Beginn der dritten Stufe am 1. Januar 1999 verblieb
die Verantwortung fir die Geldpolitik jedoch bei den nationalen
Notenbanken.

an offentliche Stellen

System der Zentralbanken

Verstarkte Verstarkte Koordinierung In-Kraft-Treten des Wechselkurs-
mechanismus (WKM lI) innerhalb

Zusammenarbeit der Geldpolitik
der Zentralbanken der EU

Freie Verwendung  Starkung der wirtschaftlichen In-Kraft-Treten des Stabilitats-

des ECU Konvergenz und Wachstumspakts
Verbesserung der  Prozess, der zur Unabhéngig-

wirtschaftlichen keit der Zentralbanken ftihrt

Konvergenz Vorbereitungsarbeiten

fir die dritte Stufe

Vorteile der EWU

Die Schaffung einer Wahrungsunion in Europa stellt ein beispiel-
loses historisches Ereignis dar. Die Vorteile eines solchen Schritts
liegen dabei auf der Hand: Mit der Einfihrung einer einheitlichen
Wahrung entfallen Wechselkursschwankungen und die damit ver-
bundenen Kurssicherungs- und Anpassungskosten. Das schafft Pla-
nungssicherheit, reduziert Kosten und fuhrt zu mehr Wettbewerb
und Wachstum in Europa. Die Anfalligkeit gegenlber weltweiten
Stérungen an den Devisenmarkten wird geringer. Ebenso fordert
das groBere Wahrungsgebiet die Vertiefung der Kapitalmarkte und
tragt so zu einer Senkung der Finanzierungskosten bei. Dies wie-
derum erleichtert Investitionen.

Die Vorteile des groBeren Wahrungsraums stellen sich aber nur
dann ein, wenn die gemeinsame Wahrung wertstabil ist. Nur dann
bleiben namlich die Zinsen niedrig und der AuBenwert stabil. Und
nur dann wird der Binnenmarkt durch die gemeinsame Geldpo-
litik tatsachlich gefestigt. Die Teilnahme an einer Wahrungsunion
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verlangt ferner, dass sich die Wirtschafts-, Finanz- und Lohnpolitik
flexibel an die veranderten Rahmenbedingungen anpassen. Fehl-
entwicklungen in einzelnen Staaten, z. B. ein zu starker Kosten-
anstieg oder ein konjunkturelles Nachhinken, lassen sich in einer
Wahrungsunion namlich nicht mehr durch Wechselkursanderun-
gen korrigieren.

Risiken der EWU

Um das Risiko eines Fehlschlages des einmaligen Projekts WWU
zu begrenzen, musste vor dem Eintritt in die dritte Stufe gepruft
werden, ob die Staaten die Zeit genutzt hatten, um die Reife fur
die Wéhrungsunion zu erlangen. Nur solche Staaten, die sich dem
scharferen Wettbewerb stellen und aus eigener Kraft mithalten
konnten, sollten aufgenommen werden. Andernfalls hatten den
.nachhinkenden” Staaten steigende Arbeitslosigkeit bzw. den an-

Stabilitats- und Wachstumspakt

In Ergdnzung zum Maastricht-Vertrag hatte sich der Europdische
Rat 1996 auf den Stabilitats- und Wachstumspakt verstandigt. Da-
rin verpflichteten sich die Teilnehmerldnder, auch nach Eintritt in
die dritte Stufe der WWU mittelfristig einen ausgeglichenen oder
Uberschussigen Haushalt zu erreichen. Die Androhung empfindli-
cher GeldbuBen — von immerhin bis zu 0,5 Prozent des BIP — soll
die Einhaltung der Defizitobergrenze von drei Prozent des BIP ge-
wabhrleisten.

Im Maastricht-Vertrag festgeschrieben: Die Konvergenzkriterien

Bei Landern, die den Euro einfitihren mochten:

Darf die Inflationsrate die der drei

Darf die Rendite langfristiger, 6ffentlicher Anleihen

deren Staaten hohe Transferbelastungen gedroht. Dies hatte aber et e el e S e e

zu 6konomischen Spannungen gefihrt, die leicht in politische Kon-
flikte um Transferzahlungen und die Orientierung der Geldpolitik
hatten umschlagen kénnen.

preisstabilsten Lander um nicht mehr

als eineinhalb Prozentpunkte tbersteigen. mehr als zwei Prozentpunkte Ubersteigen.

Darf das Finanzierungsdefizit der ¢ffentlichen Muss das Teilnehmerland mindestens zwei Jahre
Haushalte nicht mehr als drei Prozent des spannungsfrei dem Wechselkursmechanismus des

o Bruttoinlandsprodukts und der Schuldenstand EWS (jetzt EWS II) angehort haben.
Konvergenzkriterien

1998 erfillten elf Lander
die Konvergenzkriterien.
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Zur Beurteilung der ,Stabilitatsreife” maoglicher Teilnehmerlander
waren im Maastricht-Vertrag , Konvergenzkriterien” fir die Preis-
stabilitat, die Finanzlage der ¢ffentlichen Haushalte, die Hohe der
langfristigen Zinsen und die Stabilitdt der Wechselkurse festge-
legt worden. Auf ihrer Basis entschied der Europaische Rat im Mai
1998, dass die elf beitrittswilligen Staaten Belgien, Deutschland,
Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Os-
terreich, Portugal und Spanien 1999 an der dritten Stufe der WWU
teilnehmen kénnen. Griechenland kam 2001 und Slowenien 2007
als dreizehntes Land hinzu. Zugleich nominierte der Europdische
Rat auch die Mitglieder des Direktoriums der Europdischen Zentral-
bank. Damit konnten das Europdische System der Zentralbanken
(ESZB) und die Europaische Zentralbank (EZB) am 1. Juni 1998 ihre
Arbeit aufnehmen. Bei der Festlegung der EWU-Teilnehmerlander
konnten Stabilitatserfolge bei allen Landern festgestellt werden.
Allerdings wiesen zahlreiche Lander 1997 zum Teil noch deutlich
hohere Schuldenstande als sechzig Prozent des BIP auf (u. a. auch
Deutschland mit 61,3 Prozent). Hier wurde allerdings anerkannt,
dass die meisten Lander damals erkennbare Anstrengungen unter-
nommen hatten, um ihre Schulden zu verringern.

nicht mehr als sechzig Prozent
des BIP ausmachen.

Wahrungsumstellung mit der 3. Stufe

Mit dem Inkrafttreten der EWU am 1. Januar 1999 trat der Euro in
den anfangs elf teilnehmenden Landern an die Stelle der bisherigen
nationalen Wahrungen. Die Einfihrung des Euro war aber keine
Wahrungsreform, sondern lediglich eine Wahrungsumstellung. Das
heiBt, dass alle Geldbetrage zu einem einheitlichen Kurs in Euro
umgerechnet wurden. Dadurch anderten sich also nur die Zahlen
und die Wahrungsbezeichnung, wahrend der Wert unveradndert
blieb, da alle in D-Mark ausgedriickten Geldwerte (Vermdgen,
Schulden, laufende Zahlungen, Einkommen, Preise) im selben Ver-
haltnis umgestellt wurden. Fir die D-Mark betrug der Umstellungs-
kurs 1:1,95583. Ein Euro war damit eine Mark und 96 Pfennige
wert. Nach der Umstellung auf den Euro war die D-Mark keine ei-
genstandige Wahrung mehr, sondern nur noch eine nicht-dezimale
Untereinheit des Euro. Zunachst gab es den Euro allerdings drei
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Jahre lang (in der ,,Stufe 3a”) nur als Buchgeld. Der Grund dafur
war die lange Vorbereitungszeit fur die Einfihrung neuer Bankno-
ten und Minzen. Dabei bestand jedoch kein Zwang, den Euro zu
bargeldlosen Zahlungen zu verwenden. Und tatsachlich hatten die
privaten Haushalte, die Unternehmen und der Staat ihren bargeld-
losen Zahlungsverkehr eher langsam auf den Euro umgestellt. Da-
gegen waren Preisangaben in Euro weit verbreitet, so dass sich die
Verbraucher schon im Vorfeld der Euro-Bargeldeinfihrung an die
neuen Wahrungsrelationen gewdhnen konnten.

Die Finanzmarkte operierten hingegen seit Anfang 1999 bereits
Uberwiegend in Euro. Das Eurosystem wickelte seine Geldmarkt-
geschafte mit den Banken ausschlieBlich in Euro ab. Neben den
Geldmarkten gingen auch die Devisenmarkte sofort auf den Euro
Uber. Die Wertpapiergeschafte an der Borse wurden ebenfalls in
Euro vorgenommen. Um die Entwicklung der Finanzmarkte in der
neuen Wahrung zu férdern, begaben alle EWU-Teilnehmerstaaten
seit Anfang 1999 ihre Staatsschuldtitel nur noch in Euro. Bereits
umlaufende Staatsanleihen wurden in Deutschland auf Euro umge-
stellt. Auch alle inlandischen Zahlungsverkehrs- und Clearingsyste-
me wurden nur noch in Euro betrieben.

Fur die Umstellung auf den Euro galt der Rechtsgrundsatz der Ver-
tragskontinuitat. Das bedeutet, dass laufende Vertrage durch die
Einflhrung des Euro nicht berihrt wurden. Sie blieben mit allen
Rechten und Pflichten weiter bestehen und konnten nicht einseitig
gekUndigt werden.

Bargeldeinfihrung

Vom 1. Januar 2002 an wurden in allen zum Euro-Gebiet geho-
renden EU-Mitgliedstaaten auf Euro und Cent lautende Banknoten
und Minzen ausgegeben (Stufe 3b). Damit wurde das Euro-Bar-
geld in all diesen Staaten gesetzliches Zahlungsmittel. Nach einer
Verordnung des Rates der Europaischen Union Gber die Einfiihrung
des Euro durften die nationalen Noten und Miinzen langstens noch
bis Ende Juni 2002 gesetzliches Zahlungsmittel bleiben.

Logistische Herausforderungen

Der Bargeldaustausch fur die rund 82 Millionen Einwohner in Deutsch-
land innerhalb weniger Wochen war fur die Kreditwirtschaft, den Han-
del, die Automatenwirtschaft, die Werttransportfirmen und die Deut-
sche Bundesbank eine beispiellose logistische Herausforderung. Um den
Bargeldaustausch zeitlich zu entzerren, hatte die Bundesbank deshalb
gemeinsam mit der Kreditwirtschaft im Vorfeld mehrere Aktionen zur
Auflésung von Bargeldhorten gestartet. Darliber hinaus erhielten die
Kreditinstitute das neue Euro-Bargeld bereits ab September 2001 (sog.
Frontloading), um es auch an den Handel und an die Automatenbetrie-
be weiterzugeben (Sub-Frontloading). Damit war sichergestellt, dass die
Kreditwirtschaft und der Handel Anfang 2002 tber ausreichend Bargeld
verfligten. Ab dem 1. Dezember 2001 war auch eine Weitergabe des
neuen Geldes an Banken im Ausland erlaubt, um auch hier den Um-
tausch zu erleichtern.

An private Haushalte durften Euro-Banknoten dagegen nach einer Ver-
ordnung des Europaischen Rates nicht vor dem 1. Januar 2002 abgege-
ben werden. Damit wollte man das Falschungsrisiko klein halten. Euro-
Minzen waren nur in Form von in Folien verpackten Minzhaushalts-
mischungen (sogenannte Starter Kits) vorab erhaltlich. Die ,Euro-Star-
ter-Kits” im Wert von 10,23 Euro (20 DM) enthielten alle Euro-Munzen
und sollten der Bevoélkerung einen Vorgeschmack auf das Euro-Bargeld
geben.

Eine breit angelegte Aufklarungskampagne des Eurosystems flankierte
die Euro-Bargeldeinfiihrung. Ziel der Kampagne war es, die 300 Millio-
nen Menschen im Euroraum und auch das ,Ausland” umfassend tber
das neue Geld, die Sicherheitsmerkmale sowie die Umstellungsmodali-
taten zu informieren.
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In Deutschland verloren die auf Mark und Pfennig lautenden Bank-
noten und Munzen ihre Eigenschaft als gesetzliches Zahlungsmittel
jedoch bereits mit dem Ende des Jahres 2001. Damit wurde bei
uns der Euro zu Beginn des Jahres 2002 das alleinige gesetzliche
Zahlungsmittel (sogenannter juristischer Big Bang). Diese Regelung
wurde allerdings erganzt durch die gemeinsame Erklarung der Ver-
bande der Kreditwirtschaft, des Handels und vergleichbarer Dienst-
leister sowie der Automatenwirtschaft vom Oktober 1998, in der
sie sich verpflichteten, noch bis Ende Februar 2002 D-Mark-Bar-
geld anzunehmen.

Die Deutsche Bundesbank tauscht Gbrigens — ankntpfend an ihre
bisherige Umtauschpraxis — D-Mark-Banknoten und Bundesmun-
zen zeitlich unbefristet, vom Betrag her unbegrenzt und kostenfrei
zum gemeinschaftsrechtlich festgelegten Umrechnungskurs (1 € =
1,95583 D-Mark) in Euro um.

Das Wichtigste im Uberblick: Das Eurosystem

Fur die Geldpolitik im Euroraum ist das Eurosystem verantwort-
lich. Das Eurosystem setzt sich aus der Europaischen Zentralbank
(EZB) und den Notenbanken der Lander zusammen, die den Euro
als gemeinsame Wahrung eingefiihrt haben. Das vorrangige
Ziel des Eurosystems ist die Gewahrleistung von Preisstabilitat.
Preisstabilitat wird dabei vom EZB-Rat definiert als Anstieg des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fur das Euro-Wah-
rungsgebiet von unter, aber nahe bei 2 Prozent gegentiber dem
Vorjahr. Geldwertstabilitat ist eine wesentliche Voraussetzung
fur den reibungslosen Ablauf unseres Wirtschaftslebens; die Ge-
wahrleistung von Preisstabilitat ist auf mittlere Sicht der beste
Beitrag, den die Geldpolitik fur eine gedeihliche Wirtschaftsent-
wicklung leisten kann. Die Messung der Preisentwicklung im Eu-
rogebiet erfolgt auf Basis des Harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI). Dieser wird auf Basis nationaler Preisindizes vom
europaischen Statistikamt ermittelt und veroffentlicht.

Um das Ziel der Preisstabilitat ohne politische Einflussnahme er-
reichen zu kénnen, sind die EZB und die nationalen Notenban-
ken in den Landern der EU von nationalen und supranationalen
politischen Stellen unabhangig. Damit kann das Eurosystem
weitgehend allein tber seine Strategie und den geldpolitisch er-
forderlichen Mitteleinsatz entscheiden.

Wichtigstes Entscheidungsorgan ist der EZB-Rat. Ihm gehoren
die sechs Mitglieder des Direktoriums der EZB sowie die Noten-
bankprasidenten der Teilnehmerlander an. Derzeit besitzt jedes
Mitglied eine Stimme im EZB-Rat. Fur eine groBere EWU-Erwei-
terungsrunde ist der EZB-Rat durch modifizierte Abstimmungs-
regelungen gewappnet.
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Einfach die Geldmenge steuern:

Im Geldmuseum kann der Besucher
den SteuerknUppel selbst in die
Hand nehmen.

Geldmuseum Bihne 5



Geldpolitik heiBt Handeln
unter Unsicherheit.

Allein Notenbanken
kénnen zusatzliches
Zentralbankgeld bereit-
stellen.
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Ein Grundproblem der Geldpolitik besteht darin, dass sie das
Preisniveau nicht direkt steuern kann. Vielmehr bestehen lange und
variable Wirkungsverzogerungen zwischen einer geldpolitischen
MaBnahme und der Reaktion des Preisniveaus. Geldpolitik heil3t
also Handeln unter Unsicherheit. Um diese Unsicherheit zu
reduzieren, muss die Geldpolitik hinreichend verlasslich wissen,
wie die 6konomischen Strukturen im Wahrungsraum beschaffen
sind. Aus geldpolitischer Sicht ist dabei entscheidend, wie private
Haushalte, Unternehmen wund der Staat erfahrungsgemal
handeln, wenn die Notenbank eine geldpolitische MaBnahme
trifft (,, Ubertragung geldpolitischer Impulse”). Auf der Basis dieser
Erkenntnisse kann die Notenbank eine geldpolitische Strategie
formulieren. Diese muss so beschaffen sein, dass die Notenbank mit
ihrer Hilfe erkennt, wann geldpolitischer Handlungsbedarf besteht
und wie die notwendige geldpolitische Reaktion auszusehen
hat. Dabei muss die Strategie vorausschauend sein. Sie kann sich
nicht an der aktuellen Inflationsrate orientieren, da diese das
geldpolitische Handeln der Vergangenheit widerspiegelt. Vielmehr
muss die Notenbank ihre Geldpolitik an solchen (Frih-)Indikatoren
ausrichten, die die Inflationsgefahren frihzeitig anzeigen.

Die Ubertragungskanile geldpolitischer Impulse

Hebel: Bedarf an Zentralbankgeld

Ausgangspunkt fur die Geldpolitik ist der Bedarf der Banken an
Zentralbankgeld, der mit der Kreditgewahrung und Geldschépfung
der Banken einhergeht. SchlieBlich mussen die Kreditinstitute
stets darauf vorbereitet sein, dass sich ihre Kundschaft einen Teil
ihrer Einlagen wieder bar auszahlen lasst oder Zahlungen ihrer
Guthaben an andere Banken veranlassen. AuBerdem sind die
Banken verpflichtet, in Hohe eines bestimmten Prozentsatzes die-
ser Einlagen Guthaben beim Eurosystem als Mindestreserve zu
unterhalten. Fur beides ist Zentralbankgeld notwendig, das die
Banken nicht selbst schaffen kénnen. Sie kénnen es sich nur durch
Geschéafte mit der Zentralbank besorgen. Das Monopol der Zentral-
bank auf Zentralbankgeld ist somit der Hebel, mit dem sie auf die
Geschaftstatigkeit der Kreditinstitute Einfluss nimmt. Dies gilt so-
wohl fur die Geld- und Kreditschopfung der Banken als auch fur
deren Konditionengestaltung der Kredit- und Einlagenzinsen.

Ansatzpunkt Geldmarkt

Zwar haben Banken die Maglichkeit, Zentralbankgeld bei anderen
Kreditinstituten aufzunehmen, die Gberschissige Liquiditat besit-
zen. Uber alle Banken hinweg ist aber die Notenbank der einzige
Akteur, der zusatzliches Zentralbankgeld bereitstellen kann. Man
nennt den Markt, der dem kurzfristigen Ausgleich von Liquiditatsi-
berschissen und -defiziten im Bankensystem dient, den Geldmarkt.
Er wird nicht an einem bestimmten Ort abgehalten. Vielmehr wer-
den Zentralbankguthaben telefonisch bzw. elektronisch zwischen
den einzelnen Banken gehandelt. Je nach der Fristigkeit unterschei-
det man Markte fur Tagesgeld, fir Monatsgeld, fir Dreimonatsgeld
USW.

Eine zentrale Rolle spielt dabei der Tagesgeldmarkt. Aufgrund der
besonderen Bedeutung der Notenbank fir die Refinanzierung der
Kreditinstitute richten sich die Zinssatze am Geldmarkt in starkem
MaBe nach den Bedingungen, zu denen die Notenbank den Kre-
ditinstituten Zentralbankguthaben anbietet. Je knapper und teurer
diese im , Direktverkehr” mit der Notenbank zu haben sind, desto
mehr Zinsen mussen dafr auch am Geldmarkt entrichtet werden.
Je reichlicher und zinsgunstiger sie von der Zentralbank angeboten
werden, desto billiger werden sie am Geldmarkt zu haben sein.

Ubertragung geldpolitischer Impulse in der kurzen Frist

Eine Notenbank, die die monetaren Bedingungen fir die Wirtschaft
beeinflussen will, wird besonders die Hohe der kurzfristigen Zinsen
verandern. Denn die Knappheitsverhaltnisse und die Zinsen am
Geldmarkt bleiben nicht ohne Einfluss auf die Zinsen im Einlagen-
und Kreditgeschaft der Geldinstitute mit Nichtbanken. Erhoht
die Notenbank z. B. die Notenbankzinsen, so sehen sich die
Kreditinstitute einer verteuerten Refinanzierung ausgesetzt. Dies
geben sie in Form von steigenden Kreditzinsen an ihre Kunden
weiter. DarUber hinaus kénnen die Banken versuchen, Uber hohe-
re Einlagenzinsen zusatzliche Mittel von Nichtbanken an sich zu
binden. Die kurzerfristigen Bankzinsen folgen deshalb in der Regel
den Geldmarktsatzen.

Zwar wirden die Banken bei hoheren Zinsen in der Regel gerne
mehr Kredite vergeben, zumeist lasst ihre Kreditvergabe im Gefol-
ge einer Zinserhdhung aber nach. Bei weiteren Zinssteigerungen
mussen namlich die potenziellen Kreditnehmer beflrchten, dass
die ausgeliehenen Mittel auf die Dauer weniger Ertrag bringen, als

Hohere Zinsen fuhren

zu sinkender Kreditnach-

frage.
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sie an Kreditzinsen kosten. Geschafte, die sich bisher noch lohn-
ten, werden bei hoheren Zinsen uninteressant. Die Banken schran-
ken im Umfeld gestiegener Zinsen zudem ihren Wertpapiererwerb
ein, denn steigende kurzfristige Zinsen fihren haufig zu fallenden
Wertpapierkursen, was einen Wertverlust des Wertpapierbestands
bedeuten wirde. Die Zinssteigerungen Ubertragen sich dadurch
auf die langfristigen Finanzmarkte.

Zinssatz des Eurosystems und Bankzinsen in Deutschland

(Stand am Quartalsende)
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—— Uberziehungskredite

—— Hauptrefinanzierungssatz (bis 1998 Wertpapierpensionssatz
der Deutschen Bundesbank)
Einmonatsfestgelder

Langerfristige Auswirkungen

Doch ist hier der Zusammenhang nicht so eindeutig. Die langfris-
tigen Zinsen werden von vielen Faktoren beeinflusst. Wenn z. B.
die Konjunktur boomt und die Ertragserwartungen der Investoren
gunstig sind, fragen sie viel Kapital nach, und die Zinsen sind hoch.
Ebenso ist es, wenn die Inflationserwartungen zunehmen. Dann
verlangen die Anleger gewissermaf3en eine hohere Inflationspramie
zum Ausgleich des absehbaren Substanzverlustes bei einer lang-
fristigen Geldanlage. SchlieBlich ist der Kapitalmarkt ein ,globa-
lisierter” Markt. Hier agieren international ausgerichtete Anleger,
die teilweise sehr kurzfristige Strategien betreiben. Zinsausschlage
im Ausland, insbesondere in den USA, kénnen dadurch schnell auf
den europaischen Kapitalmarkt Ubertragen werden, auch wenn
langfristig die nationalen Wachstums- und Inflationsperspektiven
dominieren.

Schlusselrolle der langfristigen Zinsen

Eine Anderung der Notenbankzinsen fihrt letztlich nur dann zu ei-
ner Anderung der Langfristzinsen, wenn sie zu einer Anderung der
Markterwartungen tber die Inflation oder das Wirtschaftswachstum
flhrt. Dabei sind es besonders die langfristigen Zinsen, die die Ver-
schuldungsbereitschaft der privaten Haushalte und Unternehmen
beeinflussen. Denn Uberwiegend werden langerfristige Ausgaben
wie der Kauf eines Autos, einer Immobilie oder die Anschaffung
von Maschinen oder die Erstellung einer Fabrik mit Kredit finan-
ziert. Héhere langfristige Zinsen dampfen also die Kreditaufnahme
und damit die gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Dies begrenzt
maogliche Preissteigerungsgefahren. Hohere Zinsen regen zudem
die Geldkapitalbildung bei den Kreditinstituten an. Bei gestiege-
nen Zinsen fur langerfristige Anlagen lohnt es sich, mehr zu sparen
und die Ersparnisse fur langere Zeit anzulegen. Die Nachfrage nach
Gutern und Dienstleistungen fallt geringer aus. Umgekehrt lauft
der Vorgang bei fallenden Zinsen ab: Die Neigung der Anleger,
Mittel langerfristig bei Banken anzulegen, nimmt ab. Stattdessen
werden vermehrt kurzfristige Guthaben gehalten und verausgabt.
Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und damit der Preisdruck fal-
len héher aus.

Die Transmission geldpolitischer Impulse durch die Wirtschaft

(Schematische und stark vereinfachte Darstellung)

Zentralbank Senkung der Notenbankzinsen.

Geldmarktzins zwischen Banken sinkt.

Geschaftsbanken kaufen héherverzinsliche Anlagen.

Wertpapierkurse steigen, Renditen
festverzinslicher Papiere sinken”.

Nachfrage nach relativ billigen Krediten

Nichtbanken und Gutern steigt. Geldmenge nimmt zu.

Preise steigen, sofern der Nach-
fragebelebung keine Ausweitung
des Angebots gegenibersteht.

" Sofern Zinssenkung der Notenbank nicht zur
Erwartung einer hoheren Inflation fuhrt.

Geldmarkt

Kapitalmarkte

Gutermarkte
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In der langerfristigen
Betrachtung korrelieren
Geldmengenwachstum
und Inflation.
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Geldmenge als Inflationsindikator

Die Geldmenge erweist sich dabei in langerfristiger Betrachtung
meist als recht zuverlassiger Indikator fur die zuktnftigen Preisge-
fahren. Im Fall héherer Zinsen ist die Kreditnachfrage gering, die
langfristige Mittelanlage bei Banken hoch und der Geldmengen-
anstieg niedrig. Gleichzeitig dampfen hohere Zinsen die Nach-
frage nach Gitern und Dienstleistungen und damit den gesamt-
wirtschaftlichen Preisdruck. Dagegen regen niedrigere Zinsen die
Kreditaufnahme an. Auch fihren sie zu einer Abschwachung der
Geldkapitalbildung, so dass insgesamt die Geldmenge starker
steigt. Gleichzeitig gehen niedrigere Zinsen zumeist mit einer ho-
heren gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und mit einem starkeren
Preisauftrieb einher.

WechselkurseinflUsse

Die gesamtwirtschaftlichen Bedingungen werden aber nicht nur
von der Zinshohe beeinflusst. Eine wichtige GroBe ist in diesem
Zusammenhang auch die Wechselkursentwicklung. Gewinnt zum
Beispiel der Euro gegentber einer auslandischen Wahrung an
Wert (,Aufwertung des Euro”), werden die auslandischen Pro-
dukte fur die Angehorigen des Euroraums tendenziell gunstiger.
Die vom Eurogebiet eingefihrten Guter verbilligen sich also und
der Preisanstieg hier zu Lande wird gedampft. Dies gilt auch dann,
wenn die gunstiger gewordenen Einfuhren als Vorleistungen in die
Herstellung heimischer Guter einflieBen und sie damit fir niedri-
gere Produktionskosten sorgen. Gleichzeitig verteuern sich jedoch
die europaischen Ausfuhren ins Ausland. Die auslandischen Nach-
frager mussen schlieBlich, in auslandischer Wahrung gerechnet,
nun mehr fur die Guter aus dem Euroraum bezahlen. Die Nach-
frage nach solchen Gitern nimmt ab, der Preisauftrieb im Euroge-
biet fallt geringer aus. Umgekehrt bei einer Abwertung des Euro:
Aus Sicht des Euro-Wahrungsgebiets verteuern sich die Einfuhren,
wahrend sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit des Euroraums
und damit die Absatzmoglichkeit fur die Ausfuhren verbessert.
Der Preisanstieg wird sich tendenziell beschleunigen. Insbesonde-
re kleine Volkswirtschaften mit einem hohen AuBenhandelsanteil
am Bruttoinlandsprodukt versuchen haufig, diesen so genannten
. Wechselkurskanal” fur geldpolitische Zwecke zu nutzen (,, Wech-
selkurssteuerung”).

Inflationserwartungen

Ein wichtiger Bestimmungsfaktor fur die Hohe des Wechselkurses,
aber auch fur die Hohe der langfristigen Zinsen, sind die Inflations-
erwartungen. Niedrige Inflationserwartungen helfen, den AuBen-
wert der eigenen Wahrung stabil zu halten und begrenzen damit
die Gefahr abwertungsbedingter Preisanstiege. Sie gewahrleisten
darlber hinaus niedrige langfristige Zinsen bei moderatem Preisan-
stieg. Auch flhren sie tendenziell dazu, dass die Léhne nicht zu
stark steigen. Das Risiko, dass Uberhdhte Lohnsteigerungen auf
die Endverbraucher Uberwdlzt werden und deshalb die Verbrau-
cherpreise steigen, ist somit gering. Die Geldpolitik tut deshalb gut
daran, durch eine Uberzeugende Stabilitatspolitik Vertrauen an den
Markten zu schaffen und so zu niedrigen Inflationserwartungen
beizutragen.

Wirkung von Geldpolitik nicht immer eindeutig vorhersehbar

Die Vielfaltigkeit der Ubertragungswege bedeutet, dass der Ubertra-
gungsprozess geldpolitischer Impulse nicht nur Zeit benétigt, sondern
ausgesprochen unsicher ist. Wie schnell sich die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage und die Preise verandern, hangt namlich nicht nur von der
Hoéhe der Notenbankzinsen, sondern auch vom Verhalten der Kreditin-
stitute und vom Zustand der Wirtschaft ab. So sind bei einem dynami-
schen Wirtschaftswachstum mit zunehmenden Inflationserwartungen
vor allem steigende Realzinsen — die dem Nominalzinssatz abztglich der
erwarteten Inflationsrate entsprechen — notwendig, um die Konjunktur
wirkungsvoll zu dampfen. In ahnlicher Weise werden Zinsen, die in einer
wirtschaftlichen Abschwungphase lediglich im Gleichschritt mit sinken-
den Inflationserwartungen abnehmen und die Realzinsen unverdndert
lassen, die Konjunktur wohl kaum hinreichend anregen, damit die Wirt-
schaft wieder an Dynamik gewinnt.

Banken mit geringer Liquiditdts- bzw. Eigenkapitalausstattung neigen
dazu, trotz glnstiger Refinanzierungsbedingungen gerade kleinen
und mittleren Unternehmen mit einer schwachen Kapitalausstattung
und nur wenigen Sicherheiten keinen Kredit zu geben. Angesichts der
schlechten Konjunkturlage und nur begrenzten Informationen Uber die
wirtschaftliche Situation des Unternehmens und/oder Uber das Risiko
der geplanten Investition kann ihnen die Gefahr eines Kreditausfalls zu
hoch erscheinen. Trotz niedriger Bankzinsen besitzen einige Kreditneh-
mer dann keinen Zugang zu Fremdmitteln; es besteht unter Umstanden
eine , Kreditklemme”.

Uberzeugende Geld-

politik fihrt zu niedrigen

Inflationserwartungen.
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Auch hohere Kreditzinsen wirden jedoch nicht weiterhelfen, das Kre-
ditangebot auszuweiten. Denn die Banken mussten davon ausgehen,
dass es zu einer Negativauslese bei den Kreditnehmern kommen wird.
Es wirden nur solche Unternehmen Kredite zu deutlich héheren Zinsen
nachfragen, die unbedingt Finanzmittel bendtigten und deshalb ein
erheblich hoheres Kreditrisiko aufwiesen. Die Banken kdénnten nicht
darauf vertrauen, dass der Zinsaufschlag gentigen wirde, um mégliche
Kreditausfalle abzudecken. Sie vergeben lieber gar keine Kredite (,, Bank-
kreditkanal”).

Die ohnehin ungunstige gesamtwirtschaftliche Situation wirde durch
die Zuritickhaltung der Banken in ihrer Kreditvergabepolitik dann noch
weiter verschlechtert (,finanzieller Akzelerator”). Diese konnte noch
dadurch verstédrkt werden, wenn bei einer besonders unguinstigen wirt-
schaftlichen Entwicklung die Vermogenspreise (Aktien, Immobilien) sin-
ken wiirden, so dass sich damit der Wert der zur Verfiigung stehenden
Kreditsicherheit splrbar verringerte. Die Kreditaufnahmemaglichkeiten
gingen weiter zurtick.

Eine Notenbank muss deshalb die langen und variablen Wirkungsverzo-
gerungen der Geldpolitik stets im Blick behalten. Dies gilt in besonderem
MaBe fur das Eurosystem, denn hier stellen sich die Ubertragswege auf-
grund unterschiedlicher Finanzierungsstrukturen in den einzelnen EWU-
Landern, der zum Teil recht unterschiedlichen Konjunkturzyklen sowie
divergierenden Wirtschaftsstrukturen als besonders untbersichtlich dar.
Angesichts der zudem auftretenden gesamtwirtschaftlichen Schocks
(z. B. Olpreisschock) betreibt das Eurosystem deshalb zweckméBiger-
weise eine mittelfristige Geldpolitik, die auf die Feinsteuerung der Kon-
junktur verzichtet und ,nur” auf die Gewahrleistung von Preisstabilitat
abzielt. Aber selbst dann stellt die richtige Diagnose und das Ergreifen
der angemessenen geldpolitischen MaBnahmen noch eine besondere
Herausforderung fur die gemeinsame europdische Geldpolitik dar.

Geldpolitische Strategie des Eurosystems

Inflationsursachen aus kurzerfristiger Perspektive

Auf kirzere Sicht wird die Preisentwicklung von einer Vielzahl ver-
schiedener Einflussfaktoren bestimmt. Hier kann man an einen
Nachfrage bedingten Preisanstieg denken, der entsteht, weil die
Nachfrage nach Gutern das bei vorhandenen Produktionskapazi-
taten erstellbare Angebot der Wirtschaft Ubersteigt. Die Ursache
einer starken Nachfrageausweitung kann darin begriindet liegen,

dass die inlandischen Unternehmen in groBem Umfang investie-
ren oder die heimischen Verbraucher deutlich mehr konsumieren,
weil sie z. B. eine sehr positive Einschatzung der Zukunftsaussichten
besitzen. Weiterhin kénnen aber auch der Staat oder das Ausland
durch eine UbermaBige Nachfrage Preissteigerungen auslésen.
Daneben kann es natirlich auch angebotsseitige Ursachen fur
Preisanstiege geben. Neben Preissteigerungen, die dazu dienen,
den Unternehmensgewinn zu erhéhen, sind hier vor allem Kosten
bedingte Preissteigerungen zu nennen. So kénnen starke Lohnan-
stiege Glterpreiserhdhungen nach sich ziehen. Auch eine Verteu-
erung von Vorleistungen oder Rohstoffen (wie z. B. Erddl) kann
zu einer Preisiberwalzung fuhren. Preisanstiege bei allen aus dem
Ausland bezogenen Verbrauchsgutern fihren ohnehin zu einer Zu-
nahme des statistisch ausgewiesenen Preisniveaus.

Notenbanken analysieren deshalb stets eine Vielzahl verschiedener
Indikatoren. Manche Notenbanken versuchen dariber hinaus, im
Rahmen der direkten Inflationssteuerung (,,Inflation Targeting”),
die zahlreichen Informationen in einer Inflationsprognose fiir einen
zumeist Uberschaubaren Zeitraum von bis zu zwei Jahren zu ver-
dichten. Weicht die erwartete Inflationsrate von einem vorab fest-
gelegten und veroffentlichten Inflationsziel ab, ist geldpolitisches
Handeln angezeigt. Dabei kann die Geldpolitik von den Erwartun-
gen der Wirtschaftsakteure profitieren. Erwarten diese die stabili-
tatsorientierte Geldpolitik, wird die Inflationspramie in den langfris-
tigen Zinsen niedrig und die Tarifabschlisse moderat sein, so dass
sich Preiserhdhungstendenzen nicht verfestigen. Eine glaubwurdige
Notenbank erleichtert sich also selbst das Geschaft, auch wenn die
Ubertragungswege der Geldpolitik recht langwierig und komplex
sind und eine Punktsteuerung der Inflationsrate kaum maoglich ist.

Geldmengenorientierung

In langerfristiger Betrachtung wird ein inflationarer Prozess aber
auf die Dauer nicht ohne eine GbermaBige Geldvermehrung ablau-
fen, da steigende Preise finanziert werden mussen. Die Knappheit
der Geldmenge ist deshalb langfristig betrachtet eine notwendige,
wenn auch keine hinreichende Bedingung fur anhaltende Preis-
stabilitat. Die Geldmenge stellt haufig einen geeigneten Indikator
fur die langerfristige Preisentwicklung dar. Entsprechend hatte die
Bundesbank die Geldmengenentwicklung in den Mittelpunkt ihrer
Geldpolitik gestellt (, Geldmengensteuerung”). Mit ihren Geldmen-

Inflation Targeting.

Geldmengensteuerung
als frihere geldpolitsche

Strategie der Bundes-
bank.
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genzielen hatte sie das in ihren Augen vertretbare und angemes-
sene Wachstum des Geldumlaufs jahrlich im Voraus angekundigt.
Die Bundesbank lieferte so der Offentlichkeit eine wichtige Orien-
tierungsgréBe fur die Beurteilung der Geldpolitik. Dabei waren
die Geldmengenziele aber nie die alleinige Richtschnur far ihr
geldpolitisches Handeln. Das galt insbesondere in den neunziger
Jahren, als die Ausschlage in der Geldmengenentwicklung und die
Zielverfehlungen zunahmen.

Langerfristige Entwicklung der Geldmenge
und der Preise im Euro-Wahrungsgebiet
(um 6 Quartale vorgeschoben)
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Zwei-Saulen-Strategie des Eurosytems

Das Eurosystem stltzt sich bei seinem geldpolitischen Vorgehen
nun auf Elemente des Inflation Targeting und der Geldmengen-
steuerung. Grundlage fir die Zinspolitik bildet zum einen eine breit
angelegte Analyse der Preisperspektive. Dabei versucht das Euro-
system, mit einem gesamtwirtschaftlichen Modell und einer Fille
von realwirtschaftlichen und finanziellen Einzelindikatoren sich ein
umfassendes Bild Uber die kurz- und mittelfristigen Inflationsaus-
sichten zu machen (, wirtschaftliche Analyse”). Uber die langerfris-
tigen Preisrisiken soll dagegen vor allem die Geldmengenentwick-
lung im Euro-Gebiet AufschluB geben (,, monetare Analyse”)

Geldpolitische Strategie des Eurosystems

Vorrangiges Ziel: Preisstabilitat

(Preissteigerungsrate kleiner, aber nahe 2 %)

EZB-Rat trifft geldpolitische Entscheidungen
auf der Grundlage einer einheitlichen Gesamtbeurteilung
der Risiken fur die Preisstabilitat
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Gesamtheit der zur Verfiigung stehenden Informationen

Wirtschaftliche Analyse

Zu den Indikatoren, die auf recht bald auftretende Preisgefahren
schlieBen lassen, gehoren Variablen, die die konjunkturelle Entwick-
lung (Nachfragedruck), die binnenwirtschaftliche Kostensituation
(Lohne und Lohnverhandlungen) und die auBenwirtschaftliche
Lage (Wechselkurs, Rohstoff-, insbesondere Olpreise) abbilden.
Ferner liefern Finanzmarktpreise und Umfrageergebnisse Anhalts-
punkte Uber die Inflationserwartungen der Wirtschaft.

Diese breit angelegte Analyse der Preisaussichten und der Risiken
fur die Preisstabilitat tragt den vielschichtigen krzerfristigen Infla-
tionsursachen im Euroraum Rechnung. Das Beobachten einer Viel-
zahl von Indikatoren birgt aber die Gefahr in sich, dass die Offent-
lichkeit nicht mehr nachvollziehen kann, woran sich die Notenbank
bei ihren Entscheidungen letztlich orientiert.

Geldpolitik sollte aber verstandlich und transparent sein, damit die
Notenbank glaubwiirdig ist und sie die Erwartungen der Offentlich-
keit in die ,richtige” Richtung lenken kann. Um diese Transparenz
zu fordern, verdffentlicht das Eurosystem zweimal im Jahr (im Juni
und Dezember) eine sogenannte gesamtwirtschaftliche Projekti-
on. Diese liefert eine aufwandig zusammengestellte, quantitative
Einschatzung der Wachstums- und Preisperspektiven unter der An-
nahme von zukunftigen vom Markt erwarteten Notenbankzinsen
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und einer unterstellten Wechselkursentwicklung. Die Projektionen
werden zweimal jahrlich durch den EZB-Stab aktualisiert (Méarz und
September). Auch diese an den neuen Datenstand angepassten
Projektionen werden verdffentlicht, sodass die Offentlichkeit vier-
mal im Jahr einen gesamtwirtschaftlichen Ausblick geliefert be-
kommt.

Monetare Analyse

Daneben ignoriert das Eurosystem aber auch den mittel- bis lang-
fristig gultigen Zusammenhang zwischen der Geldmengen- und
der Preisentwicklung nicht, der sich fur das Euro-Wahrungsgebiet
nachweisen lasst. Insoweit knlpft es an die Tradition der Deutschen
Bundesbank an. Zu diesem Zweck Uberwacht es die monetére Ent-
wicklung laufend. Den sichtbarsten Ausdruck findet die monetéare
Analyse dabei im sogenannten Referenzwert fir den mit Preissta-
bilitat vereinbaren Geldmengenanstieg. Ubersteigt das Expansions-
tempo der Geldmenge M3 den Referenzwert, leuchten die , Warn-
lampen” auf. Denn eine solche Abweichung deutet normalerweise
auf Risiken fur die Preisstabilitat hin. Das Eurosystem geht dann den
Griinden und Folgen nach und informiert die Offentlichkeit.
Eckwerte fur die Ableitung des Referenzwerts sind die mit Preissta-
bilitat vereinbare Preisentwicklung, die Zunahme der gesamtwirt-
schaftlichen Produktionsmdglichkeiten und die trendmaBige Ver-
anderung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes. Preisstabilitat
wird vom Eurosystem dabei als jahrlicher Anstieg des harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex von unter zwei Prozent definiert, wobei
der EZB-Rat eine Inflationsrate von nahe zwei Prozent anstrebt.

Anfang Dezember 1998 hat der EZB-Rat den Referenzwert fur das Geld-
mengenwachstum erstmals auf viereinhalb Prozent festgelegt. Seitdem
liegt er unverandert auf diesem Niveau. Die Ableitung dieser Rate basier-
te auf Annahmen fir den Preisanstieg (, Anstieg gegentber dem Vorjahr
von unter zwei Prozent”), dem realen BIP-Wachstum (Trendwachstum
von zwei bis zweieinhalb Prozent jahrlich) und dem trendmaBigen Riick-
gang der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes (Rickgang von jahrlich
etwa einem halben bis einen Prozentpunkt). Zunachst wurde eine jéhrli-
che Uberpriifung des Referenzwerts vorgenommen. Angesichts des mit-
tel- bis langfristigen Charakters des Referenzwerts wird aber seit dem
Jahr 2003 darauf verzichtet. Eine Anpassung des Wertes soll fortan bei
einer Anderung der Eckwerte vorgenommen werden.

Laufende Untersuchung der M3-Entwicklung

Das Eurosystem beschrankt sich aber nicht auf die Analyse der Ab-
weichung der Geldmengenwachstumsrate vom Referenzwert. Viel-
mehr untersucht es auch die Entwicklung der Komponenten und
Gegenposten (insbesondere der Kredite) sowie von MaBen, die an-
zeigen, ob Abweichungen vom Referenzwert in der Vergangenheit
mittlerweile zu bedrohlichen Liquiditatsiber- oder unterhangen
gefiihrt haben (,, Uberschussliquiditit”), was Preissteigerungs- oder
-senkungstendenzen auslésen kénnte. Die Auswertung der mone-
taren Entwicklung dient dabei dem EZB-Rat vor allem zur Uberpri-
fung der auf Basis der breit angelegten Analyse der Preisaussichten
gewonnenen Einschatzung tber die kurz- bis mittelfristigen Inflati-
onsrisiken aus langerer Sicht. Besonders seit dem Frihjahr 2001
hat die monetdre Entwicklung im Euro-Raum den Referenzwert
deutlich Uberschritten. Neben den fallenden Aktienkursen hat die
allgemeine Unsicherheit in Folge geopolitischer Risiken, wie es die
Terroranschlage vom 11. September 2001 in den USA und die dar-
auf folgenden Kriege in Afghanistan und dem Irak waren, sowie
die damit verbundenen Belastungen fur die Weltwirtschaft, sichere
und liquide Anlageformen bei Banken besonders attraktiv erschei-
nen lassen. Dabei haben die Portfolioumschichtungen der Vergan-
genheit zu einer hohen Uberschussliquiditat gefihrt. Auch wenn
derzeit keine Hinweise dafur vorliegen, dass diese Gelder fir Gu-
terkdufe eingesetzt werden, ist eine sorgfaltige Beobachtung der
monetdren Entwicklung notwendig. Zumal sich in der jingsten Zeit
die monetare Dynamik infolge einer starken Kreditvergabe an den
privaten Sektor wieder merklich beschleunigt hat.

Geldmenge M3 und ihr Referenzwert
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Die Offenmarktpolitik
wendet sich an alle
Geschaftsbanken.
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Die geldpolitischen Instrumente des Eurosystems

Zur Erreichung seiner Ziele stehen dem Eurosystem eine Reihe geld-
politischer Instrumente zur Verfligung. Mit ihrer Hilfe kann es die
Bedingungen am Geldmarkt hinreichend gut steuern, um die ge-
wlnschten geldpolitischen Impulse geben zu kénnen. Das Eurosys-
tem fuhrt Offenmarktgeschafte durch, bietet standige Fazilitaten
an und verlangt, dass die Kreditinstitute Mindestreserven bei ihm
unterhalten.

Offenmarktpolitik und bilaterale Geschafte

Im Zentrum der Geldmarktsteuerung steht dabei die Offenmarkt-
politik. So wird der Kauf und Verkauf von Wertpapieren durch die
Zentralbank fur eigene Rechnung ,,am offenen Markt” bezeichnet.
Bei diesem Geschaft stehen nicht — wie bei den standigen Fazili-
taten — die bilateralen Beziehungen zwischen der Notenbank und
einzelnen Banken im Vordergrund. Vielmehr wendet sich die No-
tenbank unmittelbar an den ,,anonymen Markt”.
Offenmarktpolitik ist ein typisches Geldmarktinstrument. Der Han-
del kann mit kurz- und langlaufenden Wertpapieren betrieben wer-
den. Der Kauf von Wertpapieren ist sowohl bei Banken als auch
bei Nichtbanken maoglich. Dabei kann die Notenbank Wertpapiere
.endgultig” (outright) oder nur fur eine bestimmte Zeit ankaufen
(bzw. verkaufen). Im zweiten Fall muss sich z. B. die verkaufende
Bank verpflichten, die Papiere nach einer bestimmten Zeit (z. B.
nach einer Woche) wieder zurlickzukaufen. Ein Offenmarktgeschaft
mit Rickkaufvereinbarung nennt man auch ein Pensionsgeschaft,
weil das Wertpapier fur eine kurze Zeitspanne gewisserma3en ,,in
Pension” gegeben wird, bevor man es wieder zuricknimmt.
GegenUber einem ,endgultigen” Ankauf von langerfristigen Wert-
papieren haben Wertpapierpensionsgeschafte den Vorteil, dass
damit den Kreditinstituten nur fur einen begrenzten Zeitraum Zen-
tralbankguthaben zur Verfligung gestellt werden. Das Volumen
der Liquiditatsbereitstellung kann also sehr flexibel variiert werden.
AuBerdem haben Wertpapierpensionsgeschéafte keinen Einfluss auf
die Wertpapierkurse (im Gegensatz zu ,definitiven” An- und Ver-
kaufen etwa von 6ffentlichen Anleihen am Rentenmarkt). SchlieB-
lich geht bei ihnen die Initiative immer von der Zentralbank aus und
nicht — wie im Rahmen von festen Refinanzierungslinien wie der
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt — von den Banken.

Notenbankfahige Sicherheiten

Fur alle Kreditgeschafte des Eurosystems (d. h. liquiditatszufiihrende
geldpolitische Geschafte und Innertageskredite) sind ausreichende Si-
cherheiten zu stellen (Artikel 18.1 der ESZB-Satzung). Das Eurosystem
akzeptiert ein breites Spektrum von Sicherheiten fur seine Operationen.
Es hat ein einheitliches Verzeichnis notenbankfahiger Sicherheiten ge-
schaffen, die fur samtliche Kreditgeschafte des Eurosystems verwendet
werden kénnen (, einheitliches Sicherheitenverzeichnis”). Zum 1. Januar
2007 ersetzte dieses Verzeichnis das aus zwei Kategorien bestehende
Verzeichnis, das seit Beginn der Wirtschafts- und Wéhrungsunion exis-
tiert hatte. Das einheitliche Sicherheitenverzeichnis umfasst marktfahige
und nicht marktfahige Sicherheiten, die die vom Eurosystem festgeleg-
ten einheitlichen und im gesamten Euro-Wahrungsgebiet geltenden
Zulassungskriterien erftllen. Hinsichtlich der Qualitat der Sicherheiten
und ihrer Zulassung zu den verschiedenen Arten von geldpolitischen
Geschaften des Eurosystems gibt es zwischen marktfahigen und nicht
marktfahigen Sicherheiten keine Unterschiede, sieht man einmal davon
ab, dass das Eurosystem bei endgltigen Kaufen bzw. Verkdufen kei-
ne nicht marktfdhigen Sicherheiten verwendet. Alle notenbankfahigen
Sicherheiten kénnen Uber das Korrespondenzzentralbank-Modell und
— im Fall von marktfahigen Sicherheiten — Uber zugelassene Verbindun-
gen zwischen Wertpapierabwicklungssystemen der EU auch grenziber-
schreitend genutzt werden.

Hauptrefinanzierungsgeschaft

Das Eurosystem stellt Zentralbankgeld vornehmlich tber befristete
Transaktionen zur Verfigung. Dabei handelt es sich entweder um
Wertpapierpensionsgeschafte oder - wie im Fall Deutschlands - um
eine mit Wertpapieren besicherte Kreditvergabe der Notenbank an
die Kreditinstitute, bei der die Zentralbank notenbankfdhige Aktiva
zum Pfand hereinnimmt, anstatt sie anzukaufen. Wirtschaftlich be-
steht hier freilich kein Unterschied. Mit Hilfe der befristeten Trans-
aktionen steuert das Eurosystem die Zinsen und die Liquiditat am
Geldmarkt und gibt Signale tber seinen geldpolitischen Kurs. Da-
bei stehen die wochentlich im Ausschreibungswege durchgefihr-
ten siebentdgigen Hauptrefinanzierungsgeschafte im Mittelpunkt.
Uber sie werden rund drei Viertel des Refinanzierungsvolumens der
Banken bereitgestellt.
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Geldpolitisches Instrumentarium

Geldpolitische Transaktionsart Rhythmus | Verfahren
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Langerfristige Refinanzierungsgeschafte

Daneben wird zusatzlich einmal im Monat ein Refinanzierungs-
geschaft mit einer Laufzeit von drei Monaten angeboten — der so-
genannte Basistender. Er ermdglicht den Banken — besonders de-
nen in Deutschland - eine etwas langerfristige Zentralbankgeldver-
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sorgung und tragt so zur Planungssicherheit und zur Verstetigung
des Geldmarkts bei. Ende 2006 wurde er volumenmaBig erneut
aufgestockt und betragt nun 50 Milliarden €.

Verfahrensweise bei Tendergeschaften: Mengen- und Zinstender
Die Hauptrefinanzierungsgeschafte und die Basistender werden den
Banken im Wege der Ausschreibung angeboten. Dabei gibt es zwei Ver-
fahren: Beim Mengentender legt das Eurosystem den Zins fest, und die
Kreditinstitute nennen in ihren Geboten lediglich die Betrage, Uber die
sie Liquiditat zu erhalten wiinschen. Die Europdische Zentralbank teilt
dann denjenigen Betrag zu, der ihren liquiditatspolitischen Vorstellun-
gen entspricht. Die Einzelgebote werden dabei gleichmaBig, d. h. mit
demselben Prozentsatz ,bedient” oder ,repartiert”.

Beim Zinstender mussen die Kreditinstitute nicht nur Gebote Uber die
gewUlnschte Menge abgeben, sondern auch den Zins nennen, zu dem
sie bereit sind, Refinanzierungsgeschafte abzuschlieBen. Wenn sie zu
niedrige Zinsen bieten, laufen sie Gefahr, bei der Zuteilung leer auszu-
gehen. Umgekehrt haben sie bei hohen Zinsgeboten die Chance einer
vollen Zuteilung. Gebote zu dem gerade noch zum Zuge kommenden
Satz werden auch hier gegebenenfalls repartiert. Beim langerfristigen
Refinanzierungsgeschaft setzt das Eurosystem in der Regel den Zinsten-
der ein. Das bedeutet, dass es die Zinsfindung dem Markt tberlasst. Der
Grund dafur ist, dass die Europdische Zentralbank mit diesem Instru-
ment keine geldpolitischen Signale geben méchte.

Wahrend das Eurosystem bis Juni 2000 beim Hauptrefinanzierungsge-
schaft stets den Mengentender einsetzte, benutzt es seither den Zins-
tender. Der Grund fur den Wechsel liegt darin, dass die Banken beim
Mengentender so hohe Gebote abgaben, dass der Anteil der bedienten
Gebote (Repartierungsquote) schlieBlich unter ein Prozent sank. Das
Eurosystem legt beim nun verwendeten Zinstender einen Mindestbie-
tungssatz fest. Damit gibt es zum einen geldpolitische Signale und kann
zum anderen einen unerwinschten Zinsriickgang am Geldmarkt verhin-
dern. Doch besteht bei diesem Vorgehen die Gefahr, dass die Banken zu
niedrige Gebote abgeben, wenn sie einen Zinsrtickgang am Geldmarkt
erwarten (Unterbietung). Als Folge davon fehlt Liquiditat am Geldmarkt,
und der Tagesgeldsatz steigt. Um eine solche Zinsspekulation zu verhin-
dern, hat der EZB-Rat den Marktteilnehmern signalisiert, Zinsénderungen
gewohnlich nur auf der ersten EZB-Ratssitzung im Monat beschlieBen zu
wollen. Dadurch haben die Kreditinstitute eine gewisse Planungssicher-
heit bei ihrer Liquiditatsdisposition.

Hauptrefinanzierungsg
schafte sind das meist-

e-

genutzte geldpolitische

Instrument.
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Feinsteuerung

Neben dem Hauptrefinanzierungsgeschaft und dem Basistender
stehen dem Eurosystem Feinsteuerungsoperationen und strukturel-
le Operationen zur Verfligung. Feinsteuerungsoperationen werden
von Fall zu Fall eingesetzt, um die Auswirkungen unerwarteter Li-
quiditatsschwankungen auf die Zinssatze auszugleichen. Die Fein-
steuerung erfolgt in der Regel ebenfalls Uber befristete Transakti-
onen. Ein Beispiel dafur ist die Hereinnahme einer Termineinlage.
Ein anderes waére ein Devisenswapgeschaft. Dabei Ubernimmt das
Eurosystem von den Banken fur kurze Zeit Devisen gegen Zentral-
bankguthaben, die von den Banken nach Ablauf dieser Zeit wieder
zurtickgenommen werden mussen. Auch kann das Eurosystem De-
visen flr einen befristeten Zeitraum verkaufen.

Strukturelle Operationen

Die strukturellen Operationen sollen in der Regel dazu dienen, die
Liquiditatsposition des Bankensystems gegenlber dem Eurosystem
langfristig zu beeinflussen. Ist z. B. das Liquiditatsdefizit der Banken
aus der Sicht des Eurosystems zu gering, so dass die Banken zur
Deckungihres Zentralbankgeldbedarfs nicht auf Refinanzierungsge-
schafte mit dem Eurosystem angewiesen sind, die geldpolitischen
Instrumente also nicht , greifen”, kann es dieses z. B. durch die
Ausgabe von Schuldverschreibungen erhéhen und die Banken so-
mit wieder in die Refinanzierung zwingen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitat

Neben der Offenmarktpolitik gehéren zum Instrumentarium des
Eurosystems zwei so genannte standige Fazilitdten. Dabei handelt
es sich zum einen um eine Spitzenrefinanzierungsfazilitat, die dazu
dient, ,Ubernachtliquiditat” zu einem vorgegebenen Zinssatz be-
reitzustellen und so ein ,Ausbrechen” des Tagesgeldsatzes nach
oben zu begrenzen. Die Banken kénnen darauf bei den nationalen
Zentralbanken von sich aus und — sofern sie entsprechende Sicher-
heiten haben — praktisch unbegrenzt ,, iber Nacht” zurtickgreifen.
Am néchsten Tag mussen sie den Kredit dann wieder zurtickzahlen.
Auch dieser Kredit wird auf Pfandbasis abgewickelt. Der Zinssatz fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitat ist hoher als der Satz im Haupt-
refinanzierungsgeschaft. Er bildet im Allgemeinen die Obergrenze
fir den Tagesgeldsatz, da keine Bank, die ausreichend Sicherheiten
hat, am Geldmarkt mehr zahlen wird, als sie bei der Notenbank fur
einen Ubernachtkredit bezahlen muss.

Einlagenfazilitat

Um ein zu starkes Absacken des Tagesgeldsatzes nach unten zu ver-
hindern, hat das Eurosystem zum anderen eine so genannte Einla-
gefazilitdt geschaffen. Das heif3t, dass die Kreditinstitute Uberschiis-
sige Zentralbankguthaben bis zum nachsten Geschaftstag bei den
nationalen Zentralbanken zu einem festen Zins anlegen kénnen.
Dieser Zins ist naturlich niedriger als der Satz fur die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitat bzw. fur das Hauptrefinanzierungsinstrument. Er
bildet im Allgemeinen die Untergrenze des Tagesgeldsatzes. Keine
Bank wird sich bei der Geldausleihe an andere Banken mit weniger
Zinsen begnigen, als sie bei einer Anlage bei der Notenbank von
dieser erhalt.

Zinskorridor am Geldmarkt

Im Ergebnis bewegen sich deshalb die Zinssatze am Geldmarkt in-
nerhalb eines Korridors, der durch die Zinsen fiir die Spitzen- und
die Einlagefazilitat begrenzt ist. Innerhalb dieses Kanals orientieren
sie sich weitgehend am Satz fur das Hauptrefinanzierungsgeschaft,
mit dessen Hilfe den Banken bekanntlich die meiste Liquiditat be-
reitgestellt wird. Dieser Zusammenhang erlaubt der Europaischen
Zentralbank mit inren Hauptrefinanzierungsoperationen die Geld-
marktsatze steuern zu kdnnen. Sie ist in der Lage, sowohl die Zin-
sentwicklung am Tagesgeldmarkt zu verstetigen als auch die Geld-
marktzinsen flexibel in die eine oder andere Richtung zu dréngen.

Notenbankzinsen und Tagesgeldzinssatz in Deutschland
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Mindestreserve: Puffer des Geldmarktes

Die Mindestreserve bildet gewissermalBen den Rahmen fir den
Einsatz der vorstehend beschriebenen geldpolitischen Operationen
des Eurosystems. Sie dient in erster Linie dazu, die Geldmarktzinsen
zu stabilisieren und eine strukturelle Liquiditatslicke des Banken-
systems herbeizufiihren oder zu vergréBern. Die Reservepflicht der
Kreditinstitute richtet sich zum einen nach der Héhe ihrer Nichtban-
keneinlagen, zum anderen nach dem Mindestreservesatz, der vom
EZB-Rat einheitlich auf zwei Prozent festgelegt wurde. Mindestre-
serve ist fUr taglich fallige Einlagen, Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit bzw. Kundigungsfrist von bis zu zwei Jahren, Schuldver-
schreibungen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren und
Geldmarktpapiere zu halten. Fur die Gbrigen Bankverbindlichkeiten
betragt der Reservesatz derzeit null Prozent.

Die Mindestreserve starkt die Bindung der Bankengeldschépfung
an die der Zentralbank. Vor allem aber wirken die Mindestreser-
veguthaben bei Liquiditatsschwankungen am Geldmarkt als Puffer,
weil die Kreditinstitute die Mindestreserveguthaben auch fir ihren
laufenden Zahlungsverkehr nutzen kénnen und die Mindestreserve
nur im Durchschnitt der Reserveerfillungsperiode, nicht aber tag-
lich erfullen missen. Sie kénnen deshalb Liquiditatsausschlage tber
ihre Mindestreserveguthaben ausgleichen. Bei einem Geldzufluss
stocken sie diese auf und halten quasi vorsorglich héhere Reser-
veguthaben. Bei einem Geldabfluss lassen sie ihre Guthaben um-
gekehrt abschmelzen.

Im Gegensatz zur friheren Regelung bei der Deutschen Bundes-
bank werden die Mindestreserven beim Eurosystem verzinst — und
zwar zum Hauptrefinanzierungssatz. Die Banken haben somit keine
Zinsverluste und keine Wettbewerbsnachteile gegentiber anderen
Kredit- und Finanzinstituten auBerhalb des Euro-Wahrungsraums,
die keine Mindestreserven unterhalten mussen.

Die nationalen Zentralbanken fiihren die Geldpolitik durch

Wahrend geldpolitische Entscheidungen ausschlieBlich im EZB-Rat
getroffen werden, liegt die Durchfihrung der Geldpolitik weitest-
gehend bei den nationalen Notenbanken. Bei ihnen unterhalten die
Kreditinstitute ihre Zentralbankkonten — also auch die Mindestreser-

ve. Uber sie werden die Hauptrefinanzierungs- und langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte ebenso abgewickelt wie die strukturellen
Operationen und Uberwiegend auch die FeinsteuerungsmafBnah-
men. Die standigen Fazilitdten werden ebenfalls von den nationa-
len Notenbanken verwaltet.

Beispiel: Hauptrefinanzierungsgeschaft

Bei den standardisierten Offenmarktgeschéften sieht die ,Ar-
beitsteilung” zwischen Europaischer Zentralbank und nationalen
Zentralbanken beispielsweise folgendermaBen aus: Wahrend die
Konditionen der jeweiligen Tender und das Volumen vom EZB-Rat
festgelegt werden, wird das Bietungsverfahren ausschlieBlich von
den nationalen Notenbanken abgewickelt. Auf diese Weise kénnen
die operativen Erfahrungen der nationalen Zentralbanken sowie
die dort bestehende technische und organisatorische Infrastruktur
soweit wie moglich genutzt werden. Lediglich in Ausnahmefallen
darf die EZB Geldmarktgeschafte mit ausgewahlten Geschafts-
partnern bilateral abwickeln. Die prominente Rolle der nationalen
Zentralbanken bei der Durchfiihrung geldpolitischer MaBBnahmen
trégt nicht nur dem in der Europaischen Union geltenden Subsidia-
ritatsprinzip Rechnung, sondern erlaubt es im Interesse der Wettbe-
werbsneutralitat auch, den Kreis der involvierten Geschaftspartner
sehr weit zu ziehen.

Zuteilung:

Liquiditaetsbereitstellung ueber Offenmarktkredite

(Betraege in Mio. Euro)
Hauptrefinanzierungsoperation, Tender-ID: 20060046
Durchfuehrung: Standardtender

(Zinstender, amerikanisches Zuteilungsverf.)

Gebotsfrist: 18.07.2006, 09:30 Uhr,Zuteilungstag:18.07.2006
Valutierungstag:19.07.2006, Verfalltag: 25.07.2006,

Laufzeit: 6 Tage, Mindestbietungssatz: 2,75 %,
Mindestzuteilungsbetrag: - , Mindestbietungsbetrag: 1,00,
Hoechstbietungsbetrag: Gesamtes Bietungsvolumen: 388.712,
Anzahl der Bieter: 399 , Gesamter Zuteilungsbetrag: 335.000,
Repartierungsquote: 85,3865 %

Akzeptierter marginaler Zuteilungssatz: 2,81 %

Gewogener Durchschnittssatz d. Zuteilung: 2,82 %
Bietungsspanne 2,75 % - 2,88 %

Aktualisierte Schaetzung autonomer Faktoren fuer die Zeit
vom 17.07.-24.07.2006: 283,2 Mrd. Euro.

Mitteilung der Deutschen
Bundesbank an die Nach-
richtenagenturen Uber den
Abschluss des wochentlichen
Hauptrefinanzierungsge-
schaftes vom 18. Juli 2006
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Neue Zahlungsverkehrssysteme

Eine einheitliche Geldpolitik in der EWU erfordert einen einheitlichen
Geldmarktsatz in allen Mitgliedslandern. Voraussetzung hierfur ist, dass
der Zinsausgleich (Arbitrage) zwischen den einzelnen Méarkten reibungs-
los funktioniert, das Geld also dahin flieBt, wo die Zinsen hoéher sind, so
dass sich Zinsunterschiede rasch einebnen. Um diesen Liquiditats- und
Zinsausgleich sicherzustellen, hat das ESZB Anfang 1999 ein europawei-
tes, integriertes Zahlungsverkehrssystem eingefuihrt, bei dem Liquiditat
innerhalb des Euro-Raums sicher und schnell von einem Zahlungsver-
kehrsteilnehmer zum anderen transferiert werden kann. Dieses System
heiBt TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross Settlement
Express Transfer). Es ist ein Brutto-Echtzeitsystem, d. h. Zahlungen wer-
den sofort und endgultig abgewickelt. Um dies zu ermoglichen, mus-
sen die Zahlungsverkehrsteilnehmer ausreichende Liquiditat haben. Sie
wird nétigenfalls von den nationalen Notenbanken Uber zinslose Inner-
tageskredite (im Rahmen entsprechender Sicherheiten) zur Verfigung
gestellt. Die Nutzung von TARGET ist obligatorisch fur alle Zahlungen,
die mit geldpolitischen Operationen des Eurosystems im Zusammen-
hang stehen. Es steht aber auch fiir alle anderen Uberweisungen in Euro
zwischen den EU-Landern zur Verfligung, einschlieBlich der Lander, die
noch nicht an der EWU teilnehmen. TARGET wickelt sowohl Interban-
ken- als auch Kundenzahlungen ab. Es steht hier mit anderen grenz-
Uberschreitenden Zahlungsverkehrssystemen in Konkurrenz. Dieser Wett-
bewerb tragt dazu bei, dass der grenziberschreitende Zahlungsverkehr
in Europa schneller, sicherer und billiger wird.

Das Wichtigste im Uberblick:

Die Ecksteine der Geldpolitik des Eurosystems

Fur eine erfolgreiche Geldpolitik ist es wichtig, dass die Noten-
bank Uber hinreichende Kenntnisse der konomischen Struktu-
ren im Wahrungsgebiet und damit tiber die Ubertragungskanéle
geldpolitischer Impulse verfugt. Grundsatzlich lassen sich dabei
eine Vielzahl unterschiedlicher Kanale finden, mit denen die
Geldpolitik die gesamtwirtschaftliche Lage und das Preisniveau
beeinflusst.

Auf der Basis dieser Erkenntnisse zur Transmission geldpoliti-
scher Impulse formuliert die Notenbank ihre geldpolitische Stra-
tegie, die die Richtschnurr fur ihr geldpolitisches Handeln ist.
Das Eurosystem fahrt diesbezlglich zweigleisig. Zum einen be-
treibt es eine breit angelegte Analyse verschiedener gesamtwirt-
schaftlicher Indikatoren. Die hier gewonnenen Informationen
kondensiert die EZB in einer gesamtwirtschaftlichen Projektion.
Zum anderen wertet das Eurosystem die monetare Entwicklung
aus, die vor allem Uber die mittel- bis langfristigen Inflationsten-
denzen Auskunft gibt.

Mit Hilfe ihres geldpolitischen Instrumentariums steuert die No-
tenbank nun die Zinsen am Geldmarkt. Dazu betreibt sie Offen-
marktgeschafte, von denen das wochentliche Hauptrefinanzie-
rungsgeschaft das Wichtigste ist. Darlber hinaus kénnen sich
die Geschaftsbanken bei Bedarf auf eigene Initiative jederzeit
mit zusatzlichem Zentralbankgeld zum Spitzenrefinanzierungs-
satz versorgen, oder Einlagen bei der Zentralbank gegen einen
Zinssatz einbringen, der die Untergrenze fur den Geldmarkt bil-
det.
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Devisenkurse reagieren blitzschnell
auf die Bewegungen an den Markten.
Geldmuseum Bihne 6
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Devisenmarkt und Wechselkurs

Nationale Wahrungen

Nach wie vor haben die meisten Lander eine eigene nationale Wah-
rung. Hier bildet die EWU mit einer einzigen Wahrung fur dreizehn
Lander eher die Ausnahme. Deshalb mussen bei den meisten Zah-
lungen Uber die Landesgrenzen hinweg einheimische Zahlungsmit-
tel in auslandische umgetauscht werden.

Wenn ein deutscher Exporteur von seinem Geschaftspartner vor-
zugsweise Euro erhalten mochte, muss sich also der Importeur
auBerhalb des Eurogebiets Euro fir seine Landeswahrung kaufen.
Erhalt der deutsche Exporteur eine fremde Wahrung, dann wird er
seinerseits diese in Euro umwechseln. Ein Importeur hingegen er-
halt beim Verkauf der eingefiihrten Ware Euro. Er muss sich also fur
seinen Handelspartner auBerhalb der EWU dessen Heimatwahrung
gegen Euro beschaffen.

Wechsel- bzw. Devisenkurs

Solche Tauschgeschafte erfolgen zum jeweils giltigen Wechselkurs.
Unter Wechselkurs verstehen wir das Austauschverhéltnis zweier
Wahrungen (z. B. 1 € = 1,25 US-Dollar als Mengennotierung oder
1 US-Dollar = 0,80 € als Preisnotierung). Die Bezeichnung , Wech-
selkurs” kommt Ubrigens daher, dass friiher der internationale Zah-
lungsverkehr hauptsachlich auf der Basis von Handelswechseln ab-
gewickelt wurde. Heute macht man das mit Bankuberweisungen.
Der Fachausdruck fur eine Zahlungsanweisung an das Ausland in
fremder Wahrung ist , Devise”. Deshalb sprechen wir haufig auch
vom Devisenkurs.

Devisenmarkt

Fremde Wahrungen werden auf dem Devisenmarkt gehandelt.
Dabei geht es nicht um auslandisches Bargeld (das sind fachter-
minologisch ,Sorten”), sondern um Guthaben bei auslandischen
Banken. Dieser Handel spielt sich meist telefonisch zwischen den
Kreditinstituten ab, die Angebot und Nachfrage in den verschiede-
nen Wahrungen untereinander ausgleichen. Friiher handelten die
Banken (iberwiegend die eigene Wahrung gegen US-Dollar. Uber
den Dollar wurden auch , dritte Wahrungen” gehandelt. Das be-
deutete, dass praktisch alle Devisenkurse am Dollar hingen. Eine
Voraussetzung fir den freien Devisenhandel ist die unbeschrankte

Umtauschbarkeit (Konvertibilitat) einer Wahrung in fremde Wah-
rungen. Sie gilt heute fur alle wichtigen Wahrungen.

Feste Wechselkurse

Die Wechselkurse sind eine wesentliche Kalkulationsgrundlage fir
den Leistungs- und Kapitalverkehr mit dem Ausland. Lange Zeit
war man deshalb der Meinung, dass die Wechselkurse fest sein
oder sich nur in engen Grenzen bewegen sollten. Wechselkurse bil-
den sich jedoch durch Angebot und Nachfrage, die von Tag zu Tag
unterschiedlich sein kénnen. Ein fester Kurs lasst sich deshalb nur
aufrechterhalten, wenn eine Instanz dafur sorgt, dass sich Angebot
und Nachfrage zu diesem Kurs ausgleichen. Dies sind die Zentral-
banken. Sie sind bei festen Wechselkursen verpflichtet, den Kurs
der eigenen Wahrung am Devisenmarkt durch K&ufe und Verkaufe
von Devisen (der Fachmann spricht von , Interventionen”) stabil zu
halten. Dabei zeigen gerade die Erfahrungen Deutschlands in den
sechziger und frihen siebziger Jahren des letzten Jahrhunderts,
dass bei festen Wechselkursen die Gefahr besteht, dass es zu mas-
siven Mittelzuflissen aus dem Ausland kommt und eine eigenstan-
dige Geldpolitik unter Umstanden unmdglich wird.

Zahlreiche Lander halten ihre Wechselkurse nach wie vor in einer
festen Relation zu einer anderen Wahrung, wie dem US-Dollar.
Bei manchen Landern ist die Bindung so eng, dass die umlaufen-
de Geldmenge voll durch Devisenreserven gedeckt sein muss und
damit keine eigenstandige Geldpolitik mehr moglich ist (,, Currency
Board”). Andere Lander binden ihre Wechselkurse an einen ,, Korb”
von Waéhrungen, wie z. B. das Sonderziehungsrecht des IWF an.

Europaisches Wahrungssystem

Auch in Europa gab und gibt es ein regionales Festkurssystem bzw.
ein Wechselkurssystem mit festen Leitkursen. Im Jahr 1979 hatten
sich die meisten Lander der Europaischen Gemeinschaft im Euro-
paische Wahrungssystem (EWS) zusammengeschlossen. Sie verein-
barten damals untereinander bilaterale feste Leitkurse mit engen
Bandbreiten nach oben und unten. Das erklarte Ziel des EWS war
es, ein Wahrungssystem zu schaffen, das zu einer gréBeren inne-
ren und duBeren Stabilitdt in den Mitgliedstaaten fuhrt. Um die
Wechselkurse falls notwendig stabilisieren zu kénnen, waren die
Notenbanken verpflichtet, prinzipiell unbegrenzt intervenieren zu
massen.

Feste Wechselkurse erfor-
dern laufende Interventi-
onen der Zentralbanken.
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Wechselkursmechanismus I

Mit dem Eintritt in die dritte Stufe der WWU und der Einfiihrung
des Euro 1999 wurde das EWS durch den Wechselkursmechanis-
mus Il (WKM 1) abgeldst. Er bindet die Wahrungen von EU-Mit-
gliedstaaten auBerhalb des Euro-Raums an den Euro. Von den
damals 15 EU-Landern nahmen schlieBlich vier nicht von Anfang
an an der Wahrungsunion teil. Wahrend bei GroBbritannien, Da-
nemark und Schweden dafur Gberwiegend innenpolitische Griinde
den Ausschlag gaben, konnte Griechenland die wirtschaftlichen
Voraussetzungen zunachst nicht erfullen. Griechenland ist aber seit
dem 1. Januar 2001 Mitgliedsland der Wahrungsunion.

Stand der Beitrittsplanungen (Stand 2007)

Beitritt Anderweitige
WKM II* Wechselkursorientierung

Danemark 1999
Estland 2004 Currency Board
(Euro als Ankerwahrung)
Litauen 2004
Malta 2005
Zypern 2005
Lettland 2005
Slowakei 2005
Bulgarien Currency Board
(Euro als Ankerwahrung)
Polen
Rumanien
Schweden

Tschechische Republik

Ungarn Wechselkursband
gegenlber dem Euro

Vereinigtes Konigreich

Ziel des WKM 1l ist es nun, diese Lander Uber eine Wéhrungsan-
bindung an den Euro an die EWU heranzufihren. Entsprechend
der Konvergenzbedingungen ist z. B. auch eine zweijdhrige span-
nungsfreie Teilnahme am WKM Il Voraussetzung fur die Aufnahme

in die Wahrungsunion. Allerdings traten zunachst nur Danemark
und Griechenland dem WKM Il bei, so dass nach dem EWU-Bei-
tritt Griechenlands nur noch Dénemark Ubrig blieb. Im Zuge der
Osterweiterung der EU traten auch Estland, Litauen, Slowenien,
Lettland, Malta, Zypern und die Slowakei dem WKM Il bei. Alle
diese neuen Lander wollten urspriinglich 2007 Teil des Eurogebiets
werden. Allerdings hat dieses Ziel nur Slowenien mit Erfillung aller
Konvergenzkriterien geschafft und fuhrte am 1. Januar 2007 den
Euro als alleiniges gesetzliches Zahlungsmittel ein. Dartber hinaus
verfolgen derzeit rund 40 Lander auBerhalb des Euro-Wahrungsge-
biets ein Wechselkurssystem, bei dem der Euro als ,externer An-
ker” eine Rolle spielt.

Im neuen WKM Il werden nun die Leitkurse nicht mehr bilateral
— wie im frihren WKM | des EWS -, sondern nur noch gegentber
dem Euro festgelegt. Dies entspricht der natdrlichen Ankerrolle,
die der Euro als Leitwdhrung fur die Konvergenzbemihungen der
noch nicht teilnehmenden Lénder spielt. Die Standardbandbreiten
sind relativ weit. Bei fortgeschrittener Konvergenz sind auch engere
Bandbreiten zwischen dem Euro und einzelnen nationalen Wah-
rungen moglich. So gilt fir die estnische Krone, den litauischen
Litas, die maltesische Lire, den slowenischen Tolar und das zypri-
otische Pfund die Standardschwankungsmarge von plus/minus 15
Prozent. Fur die Danenkrone dagegen ist die Marge auf plus/minus
zweieinviertel Prozent verengt.

Interventionen zur kurzfristigen Wechselkursstabilisierung

Um den Wechselkurs des Euro gegenliber den Ubrigen Teilnehmer-
wahrungen am WKM Il in den vorgesehenen Bandbreiten zu hal-
ten, mussen die EZB und die betroffenen nationalen Notenbanken
gegebenenfalls an den Devisenmarkten intervenieren. Hierzu ver-
flgen das Eurosystem und die Europaische Zentralbank selbst tber
reichliche Wahrungsreserven. Gleich zu Beginn der dritten Stufe
der Wahrungsunion haben die nationalen Notenbanken Wah-
rungsreserven im Gegenwert von rund 40 Milliarden € auf die EZB
Ubertragen. Uber ihre Reserven hat die EZB ein uneingeschranktes
Verfligungsrecht. Geschéfte der nationalen Notenbanken mit den
ihnen verbleibenden Wé&hrungsreserven missen im Hinblick auf die
erforderliche Einheitlichkeit der Geld- und Wechselkurspolitik (ab
einer bestimmten GréBenordnung) von der EZB genehmigt wer-
den. Die nationalen Notenbanken verwalten aber weiterhin die

Slowenien fihrte 2007

den Euro ein.
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gesamten Wahrungsreserven, auch die auf die EZB Ubertragenen.
Interventionen der EZB werden von den nationalen Zentralbanken
durchgefuhrt, bei denen die EZB ihre Wahrungsreserven unterhalt
(im Fall der Bundesbank sind dies rund 12 Milliarden €).

Leitkursanderungen zur dauerhaften Stabilisierung

Um anhaltenden Wechselkursspannungen frihzeitig begegnen
zu koénnen, ist der WKM Il nun wesentlich flexibler angelegt als
der fruhere WKM | des EWS. So sollen Leitkursanpassungen mog-
lichst schnell und gerduschlos erfolgen. Zu diesem Zweck haben
das Eurosystem und die am WKM Il teilnehmenden nationalen Zen-
tralbanken das Recht, jederzeit eine vertrauliche Uberpriifung der
Leitkurse in Gang zu setzen. Werden die durch die Bandbreiten de-
finierten Interventionspunkte erreicht, sind grundsatzlich Devisen-
marktinterventionen in unbegrenzter Hohe vorgesehen. Allerdings
kénnen sowohl das Eurosystem als auch die nationalen Zentralban-
ken die Interventionen verweigern, wenn dies im Widerspruch zu
ihrem Auftrag der Preisstabilitat steht. Letztlich sollen Interventi-
onen nur als unterstitzende MaBnahme zur Stabilisierung der
Wechselkurse eingesetzt werden. Ungleich wichtiger ist es, geld-
und finanzpolitische MaBnahmen zur Férderung der wirtschaftli-
chen Konvergenz zu ergreifen.

Flexible Wechselkurse

Nach dem Maastricht-Vertrag entscheidet grundsatzlich der EU-Mi-
nisterrat Uber die Wahrungspolitik. Er konnte z. B. feste Wechsel-
kurse auch gegeniber Drittwahrungen (z. B. dem US-Dollar) be-
schlieBen oder beim Fehlen eines férmlichen Wechselkurssystems
allgemeine Orientierungen fur die Wechselkurspolitik aufstellen.
Dies ist bisher jedoch nicht geschehen und auch nur in Ausnahme-
situationen zu erwarten. Der Wert des Euro ist deshalb im Verhaltnis
zu den Ubrigen wichtigen Wahrungen (wie Dollar, Yen, Pfund Ster-
ling, Schweizer Franken) nicht mehr fixiert, sondern beweglich. Die
Fachleute sagen dazu: Die Wahrungen ,floaten” gegentber dem
Euro (aus dem Englischen: floating = schwankend). Viele groBere
Staaten haben also flexible, freie oder frei schwankende Wechsel-
kurse. Dabei bildet sich der Kurs am Devisenmarkt im Wechselspiel
von Angebot und Nachfrage.

Zwar kdnnen sich Lander mit flexiblen Wechselkursen vom ,,Infla-
tionsgeleitzug” abkoppeln, dafir handeln sie sich aber zum Teil
sehr hohe Kursschwankungen ein. Besonders der Kurs des ameri-
kanischen Dollar wich in den letzten dreiBig Jahren 6fter von dem
durch die unterschiedliche Preisentwicklung vorgezeichneten Pfad
(,Kaufkraftparitatstheorie”) ab. Ein Grund dafr lag in dem eigen-
standigen Einfluss von Geld- und Kapitalbewegungen, die ihrerseits
vom Zinsgefalle zwischen den einzelnen Wahrungen (, Zinsparita-
tentheorie”), aber auch von Wechselkurserwartungen bestimmt
werden. Uber langere Zeit anhaltende Fehlentwicklungen fiihren
zu kostspieligen volkswirtschaftlichen Anpassungsprozessen.

Entwicklung des US-Dollar-Wechselkurses
gegenliber D-Mark bzw. Euro

(Jahresdurchschnitte)
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Entgegen mancher Erwartungen ist der Wechselkurs des Euro nach
seiner Einfihrung Anfang 1999 zunéachst deutlich gefallen. Gegeni-
ber dem Dollar hatte er bis zum Herbst 2000 etwa 30 Prozent an
Wert verloren. Angesichts der stabilen Preise im Euroraum war dies
Uberraschend und insoweit auch nicht gerechtfertigt. Insbesondere
das damalige starke Wachstum der amerikanischen Wirtschaft hat-
te den Dollar nach oben katapultiert. Seit dem Fruhjahr 2002 steigt
der Euro aber wieder kraftig gegentiber dem Dollar. Ende Mai 2003
war der Euro-Einfhrungskurs von Anfang Januar 1999 wieder er-
reicht. Waren noch im Euro-Abschwung Stimmen zu vernehmen,
die um das Ansehen der jungen Wahrung furchteten, erténen nun
Klagen der Exportwirtschaft Gber die gesunkene preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit.
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Das Eurosystem hat stets versucht, den — auch von auBen kom-
menden — Risiken fur die Preisstabilitdt entgegenzuwirken. Es hat
von Herbst 1999 bis Herbst 2000 mehrfach die Zinsen erhoht. Pa-
rallel zum Euro-Anstieg nahm der Inflationsdruck im Eurogebiet
ab. Den hierdurch entstandenen Zinssenkungsspielraum hat der
EZB-Rat vom Frihjahr 2001 bis zum Frihsommer 2003 genutzt.
Die bis Ende 2004 anhaltende Euro-Aufwertung half zum Beispiel,
die laufende Rohélverteuerung fur die europaischen Verbraucher
abzufedern. Nachdem der Euro im Jahr 2005 gegenlber dem US-
Dollar nahezu kontinuierlich an Wert verlor, wertete er sich im
Jahresverlauf 2006 wieder merklich auf. Hierzu dirften auch die
Zinsanhebungen durch das Eurosystem beigetragen haben, die
Mittelanlagen in Euro wieder attraktiver machten und den Euro zur
gesuchten Wéhrung werden lieBen.

Die Zahlungsbilanz

Welche Einflusse im Einzelnen am Devisenmarkt wirksam sind, spie-
gelt die Zahlungsbilanz eines Landes bzw. eines Wahrungsraumes
wider. Denn sie halt die wirtschaftlichen Transaktionen zwischen
In- und Auslandern fest.

Wir wollen uns den Aufbau der Zahlungsbilanz am deutschen Bei-
spiel verdeutlichen. Einschréankend sei aber gesagt, dass ihre Aus-
sagekraft fur die Wechselkursentwicklung mit der Einfiihrung des
Euro an Bedeutung eingebBt hat. Denn in unserer Zahlungsbilanz
werden viele EWU-interne Transaktionen verbucht — z. B. Exporte
nach Frankreich —, die in der gemeinsamen Wahrung Euro abge-
wickelt werden. Mit ihnen gehen keine Devisenbewegungen mehr
einher, der Wechselkurs des Euro wird hiervon also nicht berthrt.
Die Einflisse, die am Devisenmarkt wirksam sind, schlagen sich
nicht mehr in nationalen Zahlungsbilanzen, sondern in der EWU-
Zahlungsbilanz nieder, die nur noch Transaktionen zwischen dem
Euroraum und der AuBenwelt erfasst. Die nationalen Zahlungsbi-
lanzen sind nun gewissermaBen nur noch von regionaler Bedeu-
tung.

Handelsbilanz

Der wichtigste Posten in der Zahlungsbilanz der Bundesrepublik
Deutschland ist der Warenhandel. Deutschland hat 2006 Waren fr
893,6 Milliarden € exportiert und fur 731,7 Milliarden € importiert.
Gemessen an allen bei uns erzeugten Waren und Dienstleistungen
— dem so genannten Bruttoinlandsprodukt (BIP), das 2006 gut 2,3
Billionen € betrug — machte der Export von Waren rund ein Drittel
und der Import ein Viertel aus. Das heiBt also praktisch, dass bei
uns jeder Dritte fur den Export von Waren arbeitet. In manchen
Branchen — etwa in der Autoindustrie, im Maschinenbau oder in
der Chemie — ist der Exportanteil noch weit hoher.

Auf der anderen Seite ist der deutsche Binnenmarkt auch stark von
Importen durchdrungen. Die auBenwirtschaftliche Verflechtung der
Bundesrepublik Deutschland hat in den vergangenen Jahrzehnten
stark zugenommen: In den sechziger Jahren stand die Ausdehnung
des Handels mit den Gbrigen Industriestaaten — vor allem in West-
europa — im Vordergrund. In den siebziger Jahren weitete sich dann
der Warenaustausch auch mit den Entwicklungs- und Ollandern
aus. Seit den neunziger Jahren gewann auBerdem der Handel mit
den Landern Mittel- und Osteuropas an Bedeutung.

Der regionale Schwerpunkt unseres Handels liegt aber weiterhin in
Westeuropa. Am gesamten Welthandel betrug der Anteil Deutsch-
lands 2006 zehn Prozent. Damit ist die Bundesrepublik Deutschland
nach den USA der zweitgroBte Welthandelspartner. Nicht zuletzt
auch auf Grund der jingeren Euro-Aufwertungen gegentber dem
US-Dollar konnte Deutschland so seinen Abstand zu den Vereinig-
ten Staaten von Amerika verringern.

Aus dem Erlés unserer Ausfuhren sind 2006 gut 160 Milliarden €
mehr ins Inland geflossen, als wir anderen Landern fur deren Lie-
ferungen bezahlen mussten. Unsere Handelsbilanz wies also einen
Uberschuss auf.

Dienstleistungsbilanz

Fur das Gesamtbild aller Geschafte mit dem Ausland ist jedoch der
Warenaustausch allein nicht maBgeblich. Den deutschen Ausfuhr-
Uberschissen stehen ndmlich hohe Fehlbetrédge bei den ,unsicht-
baren Leistungen” gegenlber. Darunter verstehen wir zunachst
den Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland. Zu ihm zahlen ins-
besondere der Reiseverkehr und die Transportleistungen. Auch die
Einnahmen von auslandischen Truppen, die in Deutschland sta-
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tioniert sind, fallen dabei ins Gewicht. Dominiert wird der Saldo
der Dienstleistungsbilanz von den vielen Reisen der Deutschen ins
Ausland. Da viel weniger Auslander Deutschland besuchen als um-
gekehrt, Ubersteigen hier die Ausgaben die Einnahmen wesentlich.
So weist unser Dienstleistungsverkehr regelmaBig ein Defizit auf.
Allein im Jahr 2006 betrug es ca. 23 Milliarden €.

Erwerbs- und Vermégenseinkommen

Zu den ,unsichtbaren” Leistungen gehoren ferner die Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen. Hier haben wir Uberschiisse, weil wir
aufgrund unserer Leistungsbilanziberschiisse Auslandsvermégen
aufgebaut und entsprechende Zinseinnahmen haben.

Laufende Ubertragungen

Die ,unsichtbaren Leistungen” umfassen schlieBlich die laufenden
Ubertragungen. Wie der Name schon andeutet, verstehen wir dar-
unter Zahlungen, denen keine erkennbare Leistung der anderen
Seite gegeniibersteht. Beispiele hierfir sind die Uberweisungen der
bei uns beschaftigten auslandischen Arbeitnehmer in ihre Heimat-
lander sowie Zahlungen unseres Staates an internationale Orga-
nisationen wie etwa die UNO oder die Europaische Kommission,
ferner Leistungen im Rahmen der deutschen Entwicklungshilfe. Bei
den laufenden Ubertragungen hat Deutschland traditionell ein um-
fangreiches Defizit.

Leistungsbilanz

Wenn wir den AuBenhandel mit den unsichtbaren Leistungen
(Dienstleistungsbilanz, Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und
laufende Ubertragungen) zusammenfassen, weist die gesamte
Leistungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland fur das Jahr 2006
einen sehr hohen Uberschuss von rund 117 Milliarden € auf. Nach
zum Teil sehr hohen Leistungsbilanzdefiziten in den neunziger Jah-
ren des vergangenen Jahrhunderts gibt es in unserer Leistungs-
bilanz nun seit finf Jahren wieder einen deutlichen Uberschuss,
wie er zuletzt Ende der achtziger Jahre erzielt worden war. Hierfur
waren vor allem der starke Anstieg der Warenausfuhren, die von
der glnstigen Entwicklung der Weltwirtschaft profitierten, und der
hohe Uberschuss beim Erwerbs- und Vermégenseinkommen ver-
antwortlich.

Entwicklung der deutschen Handels- und Leistungsbilanz
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Einigungsbedingtes Defizit

Die hohen Defizite in der deutschen Handelsbilanz im letzten Jahrzehnt
des vergangenen Jahrhunderts waren vor allem auf die Wiederherstel-
lung der deutschen Einheit im Jahr 1990 zuriickzufthren. Sie 6ffnete
den neu hinzugekommenen Bundesblrgern den Zugang zu westli-
chen Produkten. Um den Warenhunger in den neuen Bundeslandern
zu stillen, reichten die bereits weitgehend ausgelasteten westdeutschen
Produktionskapazitaten nicht aus. So musste verstarkt auf Importe aus
dem Ausland zurtickgegriffen werden. Gleichzeitig gingen die Exporte
zurlick, da die ostdeutschen Betriebe im Zuge des Zusammenbruchs des
Tausch- und Verrechnungssystems des osteuropdischen ,Rates fir ge-
genseitige Wirtschaftshilfe” weitgehend ihre traditionellen Abnehmer
in Osteuropa verloren hatten.

Bedeutung von Leistungsbilanzsalden

Ein Leistungsbilanzdefizit deutet stets darauf hin, dass das betref-
fende Land mehr verbraucht als es produziert, also Auslandsvermo-
gen abbaut bzw. sich im Ausland verschuldet. Weist ein Land hin-
gegen einen Leistungsbilanziberschuss auf, so bedeutet das, dass
es mehr produziert, als es selbst an eigenen und fremden Gdtern
nachfragt. Dieses Land wird also Geldvermdgen (Auslandsvermo-
gen) bilden — genauso wie ein Privathaushalt sein Vermégen (z. B.
ein Bankguthaben) aufstockt, wenn er spart, also nicht das gesam-
te Einkommen verbraucht.
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Steht dabei einem Leistungsbilanzdefizit eine Abnahme der Wah-
rungsreserven des Landes gegeniber, so wurde das Defizit von der
Zentralbank durch Auflésung von Auslandsvermégen (Wahrungs-
reserven) finanziert. Nimmt dagegen der Staat oder die Wirtschaft
Kredite im Ausland auf, so finanziert dieser Kapitalimport das Leis-
tungsbilanzdefizit. Ein Leistungsbilanzsaldo spiegelt sich demzufol-
ge notwendigerweise in anderen Posten der Zahlungsbilanz wider,
die dartber Aufschluss geben, wie er ,finanziert” wurde und auf
welche Art und Weise Auslandsvermdgen gebildet oder abgebaut
wurde.

Kapitalbilanz

Der Kapitalverkehr wird in der Kapitalbilanz erfasst. Ihr Saldo (ein-
schlieBlich der Verdnderung der Wahrungsreserven und der Ver-
mogensibertragungen) muss also gleich (mit umgekehrtem Vor-
zeichen) dem Saldo der Leistungsbilanz sein. Nun heif3t dies nicht,
dass der internationale Kapitalverkehr Leistungsbilanziberschisse
oder -defizite voraussetzen wurde. Er findet auch bei ausgegliche-
ner Leistungsbilanz statt. Nur ist dann der Saldo aller Transaktionen
Null. In diesem Fall &ndert sich nicht die Hohe, sondern nur die
Zusammensetzung unseres Auslandsvermégens.

Arten des Kapitalverkehrs

Der Kapitalverkehr ist auch keine EinbahnstraBe. So nimmt der
Staat Kredite im Ausland auf (z. B. indem er Anleihen an auslan-
dische Geldanleger verkauft) und gewahrt umgekehrt Kredite an
Entwicklungslander. Rund die Halfte der vom deutschen Staat
emittierten Anleihen befindet sich beispielsweise im Auslandsbe-
sitz. Inlandische Firmen geben ihren ausldndischen Abnehmern
Handelskredite, wenn sie auf diese Weise den Absatz langlebiger
Investitionsguter férdern kdnnen.

Andererseits verschuldet sich auch unsere Wirtschaft im Ausland,
z. B. bei den Tochtern deutscher Banken in Luxemburg. Deutsche
Firmen erwerben Beteiligungen an auslandischen Unternehmen
oder grinden Zweigniederlassungen im Ausland (, Direktinvestiti-
onen”), um ihre Bezugs- und Absatzmarkte zu sichern oder sich
mit Produktionsstatten im Ausland gegen Wechselkursschwankun-
gen abzusichern. In den letzten Jahren haben sie insbesondere ihre
Stutzpunkte in den Vereinigten Staaten von Amerika ausgebaut.
Umgekehrt kaufen sich auslandische Unternehmen bei uns ein. Ins-

besondere Firmen aus den USA, Frankreich, den Niederlanden, der
Schweiz und GroBbritannien halten groBere Anteile an der deut-
schen Wirtschaft.

Verglichen mit den deutschen Direktinvestitionen im Ausland war
allerdings der Kapitalzufluss durch auslandische Direktinvestitionen
seit Mitte der siebziger Jahre lange Zeit recht gering, was in der Of-
fentlichkeit zu den Diskussionen um die Wettbewerbsfahigkeit des
.Industriestandorts Deutschland” beigetragen hat. Erst mit dem
Borsenboom Ende der neunziger Jahre des letzten Jahrhunderts
hat sich die Investitionstatigkeit auslandischer Unternehmen in
Deutschland stark belebt. Auch wenn GroBfusionen im Telekommu-
nikationssektor das Volumen der auslandischen Direktinvestitionen
stark gepragt haben, hielt das Interesse auslandischer Investoren
an deutschen Unternehmen auch in Zeiten sinkender Aktienkurse
an. Zuletzt flossen jedoch wieder mehr Gelder aus Deutschland als
Direktinvestitionen ab als aus dem Ausland eintrafen.

Deutsche Kapitalanleger legen ihr Geld an den internationalen Ka-
pitalmarkten an, z. B. weil sie sich dort héhere Ertrage versprechen.
Im Gegenzug floss in der Vergangenheit haufig auslandisches Geld
nach Deutschland, weil man mit einer Aufwertung der D-Mark
rechnete und dann fir eine D-Mark in eigener Wahrung mehr be-
kam als zuvor. Die Motive und Arten von Kapitalbewegungen sind
vielfaltig. Im Allgemeinen schwankt der Kapitalverkehr starker als
der Leistungsverkehr. Uberspitzungen am Devisenmarkt werden
deshalb in der Regel durch fluktuierende Kapitalbewegungen aus-
gelost.

Ahnlich wie beim Austausch von Giitern ist die internationale Ver-
flechtung auch im Bereich des Kapitalverkehrs enger geworden.
Besonders die grenziberschreitenden Umsdtze im Wertpapierver-
kehr haben sich seit den achtziger Jahren sprunghaft erhoht. Sie
betrugen im Jahre 2006 13,7 Billionen €, womit sie gegeniber
dem Jahr 2005 nochmals 8 % zugelegt haben. Die Bundesrepublik
Deutschland ist damit eine wichtige Drehscheibe fir international
mobiles Kapital geworden.

Ausgleich von Leistungs-

bilanztberschissen
oder -defiziten Uber
den Kapitalverkehr.
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Zahlungsbilanzausgleich

In der wirtschaftspolitischen Diskussion ist haufig vom ,, Ausgleich”
der Zahlungsbilanz die Rede. Wie wir bereits gesehen haben, ist
die Zahlungsbilanz formal immer ausgeglichen, da sich die Salden
der Leistungsbilanz, der Kapitalbilanz (einschl. Vermdgensibertra-
gungen) und der Devisenbilanz zu Null addieren (wenn man von
Licken und Fehlern in den Statistiken absieht). Ein Uberschuss oder
ein Defizit der Zahlungsbilanz kann also immer nur anhand eines
Teilsaldos der Zahlungsbilanz gemessen werden, der dann als ,,Zah-
lungsbilanzsaldo” bezeichnet wird. Hier ist die Veranderung der
Leistungsbilanz zweifellos am wichtigsten. Von einer ausgegliche-
nen Zahlungsbilanz spricht man deshalb in der Regel dann, wenn
die Leistungsbilanz ausgeglichen ist, also der Wert der Ausfuhren

dem der Einfuhren entspricht.

Reservewahrung

Mittlerweile hat der Euro an die Rolle der D-Mark als zweitwichtigster
Reservewahrung der Welt angeknUpft. Ende 2005 waren 24 Prozent der
weltweiten Wahrungsreserven in Euro denominiert (66 Prozent in Dol-
lar und knapp 4 Prozent in Yen). Auch als internationale Finanzierungs-
und Anlagewahrung hat der Euro Fortschritte gemacht: So betrug der
Anteil von in Euro denominierten internationalen Anleihenemissionen
fur den Zeitraum vom dritten Quartal 2004 bis zum zweiten Quartal
2005 32 Prozent. Er war damit zwar geringer als der US-Dollar-Anteil,
aber deutlich hoher als der Yen-Anteil. Der Anteil von auf Euro lauten-
den Schuldverschreibungen in den Portfolios der wichtigsten globalen
Vermdégensverwalter betrug im Juni 2005 etwa 29 Prozent (Dollar 47
Prozent).

Bei hinreichendem Vertrauen in die Stabilitat der europaischen Wah-
rung, einer Fortentwicklung der Finanzmérkte in Europa sowie einem
hohen 6konomischen und politischen Gewicht der Europdischen Union
in der Welt, hat der Euro grundsatzlich Potenzial, eine noch groBere
Bedeutung zu erlangen.

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland

I. Leistungsbilanz

1. AuBenhandel

Exporte 731,5 786,1
Importe 575,5 625,6
Saldo +156,0 + 160,5
2. Diestleistungen (Saldo) -31,0 -30,2
darunter: -34,8 -35,6
Reiseverkehr (Saldo)
3. Erwerbs- und Vermégenseinkommen (Saldo) +0,1 +3,8
darunter:
Vermdégenseinkommen (Saldo) -0,1 +3,9
4. Laufende Ubertragungen (Saldo) -28,4 -28,7
Saldo der Leistungsbilanz ” + 84,5 +90,4
Il. Saldo der Vermé6gensiibertragungen 2 +0,4 -1.3

Ill. Kapitalbilanz »

Direktinvestitionen -22,2 -2,7
Wertpapiere +20,8 -20,3
Finanzderivate -4,2 - 10,2
Kreditverkehr 4 - 103,6 -72,1
Saldo der Kapitalbilanz -112,6 -109,2
IV. Veréanderungen der Wahrungsreserven +1,5 +2,2
zu Transaktionswerten (Zunahme:-)
V. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren + 26,2 +18,0

Transaktionen (Restposten)

1) Enthélt auch die Erganzungen zum Warenverkehr. 2) Einschl. Kauf/Verkauf von immateriellen nichtproduzierten Vermégensgiitern
3) Netto-Kapitalexport: negativ. 4) Einschl. Bundesbank sowie sonstige éffentliche und private Kapitalanlagen
5) Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Veranderungen

893,6
731,7
+161,9
-24,4
-34,5

+9,8

+12,5
-26,5
+100,9
-0,2

-24,7
-5,0
-6,8

-123,7

-157,2

+2,9

+ 56,5
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Internationalisierung der Finanzmaérkte

In den letzten beiden Jahrzehnten haben sich die Finanzmarkte von
Umschlagplatzen fir inlandische Finanzmittel mehr und mehr zu
internationalen und teilweise sogar weltumspannenden Markten
entwickelt. So werden beispielsweise Kredite an Staaten oder mul-
tinationale Konzerne haufig von mehreren international tatigen
Banken gemeinsam vergeben oder gro3e Anleihen vielfach als Glo-
balanleihen an mehreren Borsen auf der ganzen Welt gleichzeitig
eingefthrt. Mit der Freigabe des grenziberschreitenden Kapitalver-
kehrs in vielen Landern kam es zu einer immer starkeren Interna-
tionalisierung der Anlagetatigkeit und Kreditvergabe an den zuvor
weitgehend abgeschotteten nationalen Markten. Auch die Interna-
tionalisierung des deutschen Kapitalmarktes ist weit vorangeschrit-
ten. So betrugen zum Beispiel Ende 2005 die Verbindlichkeiten des
Inlands gegenlber auslandischen Geldgebern in Form von Krediten
und Wertpapieren 3 Billionen €.

Euromarkte

Daneben entstanden ,echte” internationale Finanzmadrkte mit
Teilnehmern aus unterschiedlichen Landern und an Orten, wo die
Geschafte in einer fur den jeweiligen Finanzplatz fremden Wah-
rung abgewickelt wurden. Beispiele waren London fiir Geschafte
in US-Dollar und Luxemburg fur D-Mark-Transaktionen. Flr diese
.echten” internationalen Finanzmarkte hat sich die Bezeichnung
.Euromarkte” eingebirgert. Die Bezeichnung ,Euro” steht hier
nicht fir die europaische Wahrung Euro, die erst viel spater kam,
sondern rlhrt daher, dass sich solche Markte zunachst in Europa
etabliert haben. Heute gibt es weltweit ein Netz von internationa-
len Mérkten. Man spricht deshalb auch von ,xeno” — (griechisch =
fremd) oder , off-shore” — (englisch = vor der Kiste) Markten.

Strukturwandel der Finanzmarkte

Mit dem raschen Wachstum des Finanzvolumens sind an den inter-
nationalen Finanzmarkten auch erhebliche Veranderungen in der
Struktur eingetreten. Wahrend anfangs an den Euromarkten tradi-
tionelle Bankkredite und -einlagen dominierten, wurden sie in den
achtziger Jahren zunehmend von Wertpapieren abgeldst (,, Securiti-
sation”). Zudem setzte sich eine Flut von neuen Wertpapierformen
(Euro-Anleihen, Euro-Notes, Euro-Commercial-Paper usw.) und Ab-
sicherungsinstrumente (Futures, Swaps, Optionen) durch.

Globalisierung

Die Ursachen fir diese Internationalisierung sind sehr vielschichtig
und reichen von Ausweichreaktionen auf nationale Regulierungen
des Finanzsektors (beispielsweise Verzinsungsbegrenzungen fir
Bankeinlagen oder strenge bankaufsichtsrechtlichen Regelungen)
Uber veranderte Bedurfnisse der Sparer und Investoren bis hin zum
rapiden technischen Fortschritt, ohne den die Globalisierung der Fi-
nanzmarkte in den letzten beiden Jahrzehnten undenkbar gewesen
ware. Die intensive Nutzung der elektronischen Datenverarbeitung
machte es moglich, weltweit Finanzgeschafte ,per Knopfdruck”
auszufuhren, die vorher nur unter erheblichem Aufwand abgewi-
ckelt werden konnten.

So ist es heute beispielsweise in vielen Fallen Gblich, Wahrungen,
Aktien oder Anleihen per Computer direkt vom Arbeitsplatz aus
zu handeln, wahrend dafur friher der Gang zur Borse erforderlich
war. Dabei ist es ziemlich unerheblich, ob das Computerterminal
in Frankfurt, New York oder Tokio steht. Mit der Moglichkeit, die
gleichen Finanzgeschéafte im Prinzip von jedem beliebigen Ort der
Welt aus durchfihren zu kénnen, haben nationale Grenzen im Fi-
nanzgeschaft weitgehend ihre Bedeutung verloren.

Vorteile internationaler Finanzmarkte

Kapital ist ein knappes Gut, das moglichst dort eingesetzt werden
sollte, wo es den hochsten Ertrag verspricht. Erst ein liberalisier-
ter Kapitalverkehr schafft die Voraussetzung fur einen effizienten
Einsatz von Kapital auf globaler Ebene. So ermdglicht die Inter-
nationalisierung der Finanzmarkte den weltweiten Ausgleich von
Finanzierungsbedurfnissen, die aus heimischen Finanzquellen nicht
zu decken sind, und von Ersparnistiberschissen, die auf nationalen
Markten nicht untergebracht werden kénnen. Entsprechend konn-
ten z. B. Mitte der siebziger Jahre die Olexporteure ihre reichlich
sprudelnden ,Petrodollars” in den Ol einfiihrenden Staaten tber
umfassende Unternehmensbeteiligungen wieder anlegen.

Auch der zeitweilig auBerordentlich hohe Kapitalbedarf, wie er in
Deutschland im Zusammenhang mit der Wiedervereinigung aufge-
treten ist, ware ohne finanzielle Unterstitzung aus dem Ausland
nur unter groBen Schwierigkeiten — wie etwa drastisch ansteigen-
den Zinsen — zu bewaltigen gewesen.

Kapitalverkehr wird durch

globalisierte Markte
effizienter.
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Risiken fur die Finanzmarktstabilitat

Ebenso ware der wirtschaftliche Aufstieg vieler Lander in Asien,
Osteuropa oder Stidamerika ohne auslandisches Kapital nicht mog-
lich gewesen. So wurde von 1990 bis Mitte 1997 rund eine halbe
Billion US-Dollar privates Kapital in Asien und Lateinamerika ange-
legt. Interessant erschienen diese Lander vor allem wegen der ho-
hen Ertrage in Form von Zinsen und Kursgewinnen, zumal damals
in den Industriestaaten die Zinsen vergleichsweise niedrig waren.

Bei der nun einsetzenden Jagd nach hohen Renditen gerieten die
Risiken immer mehr aus den Augen und schlieBlich sogar ganz in
Vergessenheit. Als dann Mitte 1997 offenkundig wurde, dass vie-
le der so genannten Schwellenlander mit ernsten Problemen zu
kampfen hatten, traf dies die meisten Anleger véllig unvorberei-
tet. So kehrten sich die Kapitalstrome abrupt um, was die Lage in
den betroffenen Landern noch weiter verschlimmerte und in einer
Wahrungskrise mit weitreichenden wirtschaftlichen und sozialen
Folgen mindete.

Trotz der unbestreitbaren Vorzige des grenziberschreitenden
Kapitalverkehrs zeigen die massiven Folgen der Asien- und Russ-
landkrise, dass die internationalen Finanzmarkte stabile Rahmen-
bedingungen brauchen, die helfen, ihre enorme Kraft in produktive
Bahnen zu lenken. Wichtig ist dabei, dass die global handelnden
Akteure in die Lage versetzt werden, Chancen und Risiken ihrer
Anlageentscheidungen richtig einzuschatzen. Eine Konsequenz
daraus ist, dass das Geschehen an den Finanzmarkten mdglichst
transparent sein sollte. Dies kann beispielsweise durch die Pflicht
zur Veroffentlichung von Geschaftsberichten oder Statistiken er-
reicht werden. Bei der Forderung der Markttransparenz und gesun-
der Verhaltensweisen kommt dem Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) eine besondere Bedeutung zu.

Internationaler Wahrungsfonds

Der IWF wurde im Zuge der Schaffung einer neuen Weltwahrungs-
ordnung im Jahr 1945 gegriindet. Man wollte damit die Fehler
eines isolierten und oft an rein nationalen Interessen orientieren
Handelns der dreiBiger Jahren vermeiden. Dies hatte zu Inflation,
Beschaftigungsrickgang und WachstumseinbuBBen gefiihrt. Das
Wahrungssystem basierte auf der Erkenntnis, dass die Wechselkurs-
und Devisenpolitik eines Landes auch die Interessen der Ubrigen

Lander berlhrte. Im neu geschaffenen Wahrungssystem oblag dem
IWF die Uberwachung der Teilnehmerlander, ob diese sich an ihre
eingegangenen Verpflichtungen hielten, insbesondere die verein-
barten Regeln fir die Wechselkursstabilisierung einzuhalten, und
Beschrankungen des laufenden zwischenstaatlichen Zahlungsver-
kehrs zu vermeiden. Die Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten
durch den IWF diente dazu, das kooperative Verhalten gegen zeit-
weilige Zahlungsbilanzstérungen abzuschirmen. Der Eckpfeiler des
Abkommens von Bretton Woods war der , Gold-Dollar-Standard”,
bei dem sich die Lander verpflichteten, die Devisenkurse ihrer Wah-
rungen in sehr engen Grenzen gegentber dem US-Dollar zu halten.
Ihre Notenbanken mussten also immer dann Dollar gegen eigene
Wahrung kaufen, wenn der Dollarkurs am unteren Interventions-
punkt lag. War er am oberen Interventionspunkt angelangt, so
gaben sie US-Dollar gegen die eigene Wahrung ab. Damit verhin-
derten sie sowohl einen Kursverfall als auch einen Kursanstieg der
eigenen Wahrung. Der Beitrag der USA zur Stabilitdt des Systems
lag in der Gewabhrleistung der Goldeinlésungsverpflichtung, wo-
nach die Vereinigten Staaten von Amerika US-Dollar von auslan-
dischen Notenbanken oder anderen Wéahrungsbehdrden zu einem
festen Preis von 35 US-Dollar je Unze (eine Unze = 31,1g) in Gold
eintauschen mussten.

Nach dem endglltigen Zusammenbruch des Festkurssystems von
Bretton Woods 1973 — die USA hatten nicht zuletzt zur Finanzie-
rung des Vietnam-Kriegs GbermaBig US-Dollar emittiert und muss-
ten bereits 1971 die Goldeinlésungsverpflichtung aufgeben — kann
mittlerweile jedes Land das ihm geeignet erscheinende Wechsel-
kurssystem frei wahlen. Es muss jedoch Verhaltensregeln — wie
etwa eine auf Stabilitat gerichtete binnenwirtschaftliche Finanz-
und Wahrungspolitik — beachten. Interventionen der Zentralbanken
sollen vor allem der Glattung ,erratischer” Kursausschlage dienen,
nicht aber gegen die Grundtendenz der Kurse gerichtet sein. Fer-
ner darf sich kein Land durch Manipulierung seines Wechselkurses
einen Wettbewerbsvorteil verschaffen.

Uberwachung durch den IWF

Jedes IWF-Mitgliedsland muss sich auch heute noch einer strikten,
laufenden Uberwachung durch den IWF unterwerfen. Eine wesent-
liche Rolle bei der Uberwachung spielen die jahrlich durchgefihrten
Konsultationen mit den Mitgliedslandern. Der Fonds hat fir seine

Zentralbanken sollen

nicht gegen den Markt

intervenieren.
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Uberwachungspraxis eine Reihe von Kriterien und Verfahrensregeln
entwickelt und richtet ein besonderes Augenmerk auf die Stabilitat
der Finanzsektoren (Bankensystem) der Mitgliedslander. Dartber
hinaus analysiert der IWF halbjahrlich die globalen Wirtschaftsaus-
sichten und auch die landertbergreifenden Risiken. Der Verhinde-
rung von Krisen wird dabei besondere Prioritat eingerdaumt. Der
IWF ist ferner bei den Bemiihungen der sieben bedeutendsten In-
dustrieldnder (Gruppe der Sieben = G 7, seit 1997 um Russland
erweitert in G 8) um eine engere internationale Koordinierung ihrer
Wirtschafts- und Wahrungspolitik beteiligt.

Quotenanteile am IWF (Insgesamt 185 Mitgliedslander)

Sonstige Japan 6,15%
21,37%

Deutschland 6,00%

Frankreich 4,95%

Entwicklungslander

(161 Lander)
39,76% GroBbritannien 4,95%

IWF vergibt Kredite an Mitgliedslander

Zur Uberbriickung von Zahlungsbilanzdefiziten kénnen die Mit-
gliedslander auf den Fonds zurtickgreifen, indem sie im Rahmen
bestimmter Grenzen andere Wahrungen vom Fonds gegen eigene
Wahrung kaufen (Ziehungsrechte). Um diese Kreditwinsche erfdl-
len zu konnen, verflgt der Fonds Uber erhebliche eigene Finanz-
mittel.

Die reguldre Quelle dafir sind die von den Mitgliedslandern ge-
zeichneten Quoten, deren Angemessenheit alle fnf Jahre regelma-
Big Uberprift wird. Dartber hinausgehend kénnen im Rahmen von
Kreditvereinbarungen Refinanzierungslinien bei wichtigen Indus-
trie- und Schwellenldndern zur Verfigung gestellt werden. Diese
kénnen aktiviert werden, wenn der IWF bei drohender Stérung im
Wahrungssystem zusatzliche Mittel benétigt.

Sonderziehungsrechte

Um einen weltweiten Mangel an internationaler Liquiditat zu verhin-
dern, wurden 1970 den Mitgliedslandern des IWF Sonderziehungsrech-
te (SZR) zugeteilt. Sie sind eine Art Kunstgeld, mit dem bewusst und
gezielt Wahrungsreserven aufgrund internationaler Vereinbarung ge-
schaffen wurden. IWF-Mitglieder haben bei Liquiditatsbedarf das Recht,
gegen SZR andere Wahrungen zu kaufen. SZR kénnen nur vom IWF,
den Wahrungsbehorden der Teilnehmerstaaten und anderen, eigens zu-
gelassenen offiziellen Stellen gehalten und fir finanzielle Transaktionen
miteinander verwendet werden. Aufgrund der Entwicklung im Weltwah-
rungssystem haben sich Beftirchtungen hinsichtlich der Verknappung in-
ternationaler Wahrungsreserven als unbegrtindet erwiesen. Zugeteilte
Sonderziehungsrechte spielen im derzeitigen Weltwahrungssystem nur
eine marginale Rolle. Davon zu unterscheiden ist die Recheneinheit SZR,
in der der IWF seine Bucher fuhrt. Alle Guthaben und Kredite werden in
dieser Recheneinheit ausgedriickt.

Finanzhilfen durch den Fonds

Die Gewahrung von Zahlungsbilanzkrediten durch den Fonds er-
folgt im Rahmen festgelegter Ziehungsobergrenzen in Relation zur
Quote eines Landes. Das Instrumentarium des IWF umfasst regulare
Kreditfazilitaten, Sonderfazilitaten sowie einen Rahmen fur die Kre-
ditvergabe zu ,weichen” Konditionen fur einkommensschwache
Lander. Der Fonds macht seine Kreditwahrung vom Abschluss eines
Anpassungsprogrammes und der Erflllung vorab vereinbarter Be-
dingungen abhéngig (Konditionalitat). In den letzten zehn Jahren
hat er insbesondere an Russland, einige asiatische Lander (Thailand,
Indonesien, Studkorea) sowie an Mexiko, Brasilien, Argentinien und
die Turkei hohe Kredite gewahrt. Diese sind mittlerweile nahezu
alle zurtickgefuhrt worden. Der IWF verfugt derzeit Uber eine hohe
Liquiditat.

Der internationale Kapitalverkehr kann auf Dauer nur befriedigend
funktionieren, wenn private Kapitalgeber nicht nur die Gewinne aus
ihren Engagements realisieren, sondern auch die Verluste. Werden
diese jedoch ,sozialisiert”, weil etwa der IWF und andere internati-
onale Institutionen mit massiven Finanzhilfen einspringen, werden
kinftige Finanzkrisen durch die erwartete finanzielle Absicherung
geradezu provoziert. Es besteht deshalb Einigkeit dartber, dass eine
Beteiligung der privaten Glaubiger in Finanzkrisen unausweichlich

Beteiligung privater
Kapitalgeber ist
notwendig.
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ist. Dies sollte prinzipiell freiwillig geschehen, kann aber letztlich
auch von der internationalen Gemeinschaft durch eine Begrenzung
multilateraler Finanzhilfen erzwungen werden. Inzwischen hat man
Verfahrensregeln entwickelt, die einem zahlungsunfahigen Schuld-
nerland eine geordnete Umschuldung unter Einbeziehung der pri-
vaten Glaubiger erleichtern soll.

Weltbank

Ein Schwesterinstitut des IWF ist die Weltbank (Internationale
Bank fur Wiederaufbau und Entwicklung). Sie vergibt langfristige
Darlehen zur wirtschaftlichen Entwicklung an Entwicklungslander
und refinanziert diese an den internationalen Kapitalmarkten. Zur
Weltbank gehért auch die Internationale Entwicklungsorganisation
(IDA), die sehr langfristige Kredite an die drmsten Entwicklungs-
lander vergibt. Die Ressourcen der IDA basieren Uberwiegend auf
Beitrdgen der Industriestaaten.

Forum fur Finanzmarktstabilitat

Um die Zusammenarbeit zwischen den verschiedenen nationalen
und multilateralen Stellen bei der Uberwachung des Finanzsystems
weiter zu verbessern und vorhandene Informationen breiter zu
nutzen, wurde ein ,Forum flr Finanzmarktstabilitat” eingerichtet.
Durch ein méglichst frihzeitiges Erkennen von Problembereichen
und die Entwicklung von Mindeststandards sollen die Widerstands-
fahigkeit des Finanzsystems gestarkt und die Funktionsweise der
Markte verbessert werden. Zu diesem Zweck Uberwacht das Forum
laufend die Entwicklung an den Finanzmaérkten mit Blick auf még-
liche Verwundbarkeiten. Von besonderer Bedeutung fur die Kri-
senpravention ist daher die zunehmende Beachtung international
anerkannter Standards und Kodizes, die der Transparenz der
Markte und der Starkung ihrer Infrastruktur dienen.

Vor diesem Hintergrund ist auch die Forderung, die Wechselkurse wieder
stabiler zu machen, kritisch zu bewerten. Die Wahrungs- und Finanzkri-
sen mancher Schwellenlander wurden von festen Wechselkursen eher
gefordert. Bei den Kreditgebern fuhrten sie zu einer Unterschatzung der
Risiken einer Geldanlage in den betroffenen Landern. Bei den Schuld-
nern trugen die festen Wechselkurse zu einem Verlust an internationaler
Wettbewerbsfahigkeit bei. Fur Lander mit sich 6ffnenden Kapitalmark-

ten ist somit eher eine Neuausrichtung der Wechselkurspolitik in Rich-
tung groBerer Flexibilitat angezeigt. So hat zuletzt auch die chinesische
Zentralbank jungst die strikte Wechselkursanbindung des Renminbi an
den US-Dollar etwas gelockert, in dem sie die eigene Wahrung leicht
aufwertete und fur die Zukunft eine gewisse Flexibilitat im bilateralen
Wechselkurs anktndigte. Im globalen Rahmen, also im Verhéltnis von
Dollar, Euro und Yen, waren feste Wechselkurse bzw. Zielzonen mit
begrenzter Flexibilitat ebenfalls riskant. Zum einen lassen sich , Gleich-
gewichtswechselkurse”, die flr ein gezieltes Wechselkursmanagement
notwendig waren, kaum verlasslich berechnen. Zum anderen kann ein
bestimmter Wechselkurs erfahrungsgemaB nicht gegen den Markt ver-
teidigt werden. Die Mittel der , Spekulanten” sind allemal hoher als die
Wahrungsreserven der Notenbanken. Solange in Wirtschaftsstruktur,
Wirtschaftspolitik und Wirtschaftsentwicklung der wichtigsten Lander
groBe Unterschiede fortbestehen, kann auf flexible Wechselkurse im
weltweiten Rahmen deshalb kaum verzichtet werden.

Internationale Zusammenarbeit und ihre Grenzen

Eine groBere Wechselkursstabilitat &sst sich nicht verordnen. Auch
eine Besteuerung von spekulativen Kapitaltransaktionen bringt kei-
ne Losung. Stabilere Kurse mussen letztlich durch eine entsprechen-
de Konvergenz in der Politik und der wirtschaftlichen Entwicklung
der beteiligten Lander verdient werden. Sie sind insoweit das Er-
gebnis der Politik. Dies zeigen die Erfahrungen von Bretton Woods,
im EWS und wahrend der Krise in Asien. Vor diesem Hintergrund
sind die Bemihungen zu sehen, die internationale Zusammenar-
beit mit dem Ziel zu verbessern, durch eine in sich stimmige und
miteinander vereinbare Wirtschafts-, Wahrungs- und Finanzpolitik
Voraussetzungen fur eine ausgeglichenere wirtschaftliche Entwick-
lung, eine Reduzierung der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewich-
te und stabilere Wechselkursrelationen zu schaffen. Solche Bemu-
hungen stoBBen freilich an ihre Grenzen, wenn wirtschafts- und
wahrungspolitische Zielvorstellungen der beteiligten Staaten nicht
in Ubereinstimmung zu bringen sind und stérende internationale
Kapitalbewegungen ein gréBeres AusmafB annehmen.
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INTERNATIONALE WAHRUNGSBEZIEHUNGEN

Das Wichtigste im Uberblick:

Internationale Wahrungsbeziehungen

Der Wechselkurs stellt das Austauschverhaltnis zweier Wahrun-
gen dar. Dabei bildet die unbeschrankte Umtauschbarkeit die
Voraussetzung flr einen freien Welthandel. Bezogen auf das
Wechselkursregime kann man feste und flexible Wechselkur-
se beobachten. Feste Wechselkurse werden bei handelbaren
Wahrungen dadurch gewahrleistet, dass Notenbanken entwe-
der einseitig oder im Rahmen international eingegangener Ver-
pflichtungen Devisen an- oder verkaufen. In Europa existiert mit
dem EWS Il ein regional begrenztes Festkurssystem. Neben dem
Euro nehmen derzeit die danische und die estnische Krone, der
lettische Lats, der litauische Litas, die maltesische Lire, und das
zypriotische Pfund daran teil.

Die wirtschaftlichen Transaktionen mit dem Ausland werden in
der Zahlungsbilanz erfasst. Sie setzt sich besonders aus der Leis-
tungsbilanz und der Kapitalbilanz zusammen. In die Leistungsbi-
lanz flieBt vor allem der Warenhandel ein. Die Kapitalbilanz spie-
gelt die Finanzierung des Waren- und Dienstleistungsverkehrs
mit dem Ausland wider. Neben dem grenziberschreitenden Kre-
ditverkehr wird hier auch der Wertpapiererwerb von Deutschen
im Ausland und von Auslandern in Deutschland erfasst. Dabei
ist es in den letzten Jahrzehnten zu einer zunehmenden Interna-
tionalisierung der Finanzmarkte gekommen. Zum einen spielen
auslandische Investoren eine immer wichtigere Rolle fur die in-
landischen Kreditnehmer. Zum anderen expandierten auch die
internationalen Finanzplatze wie London und Luxemburg sehr
stark. Neben Ausweichreaktionen auf nationale Regulierungen
waren hierflr auch die gestiegenen technischen Moglichkeiten
verantwortlich.

In der Vermeidung von Wahrungskrisen sieht der Internationale
Wahrungsfonds eine seiner vordringlichsten Aufgaben. Neben
der Gewahrung von Krediten zur Uberbriickung von Zahlungs-
bilanzkrisen spielt dabei besonders die Forderung der Markt-
transparenz und vernuinftiger Anlageentscheidungen die wich-
tigste Rolle.
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Mit dem Statut des Europdischen Systems der Zentralbanken sind
wichtige Rahmenbedingungen fiir einen stabilen Euro geschaffen
worden. Das Eurosystem ist ausdricklich der Geldwertstabilitat ver-
pflichtet, unabhdngig von politischen Weisungen und darf keine 6f-
fentlichen Haushaltsdefizite finanzieren. Die vielfaltigen Ursachen,
die inflationare Prozesse haben kénnen, machen jedoch deutlich,
dass eine stabilitdtsorientierte Geldpolitik der Erganzung durch
eine gleichgerichtete Wirtschafts-, Finanz- und Lohnpolitik bedarf,
um ohne gréBere Reibungsverluste — wie hdhere Zinsen und damit
verbundene WachstumseinbuBen — Preisstabilitat zu gewahrleisten.
Der Stabilitatskurs der Notenbanken bedarf also der breiten Unter-
sttzung durch die Gbrigen wirtschaftspolitischen Akteure. Dazu
gehort auch der Verzicht auf férmliche Wechselkursabkommen, die
grundsatzlich vom EU-Ministerrat abgeschlossen werden kénnen
und zu einer deutlichen Einschrankung der geldpolitischen Auto-
nomie der Notenbanken fihren wirden.

Tarifpartner mit besonderer Stabilitdtsverantwortung

Lohn-Preis-Lohn-Spirale

Eine besondere Verantwortung kommt dabei den Tarifvertragspar-
teien bei ihrer Lohnpolitik zu, fir die sie entsprechend der Tarifau-
tonomie verantwortlich sind. Denn UbermaBige Lohnsteigerungen
kdnnen schnell zu Preissteigerungen fuhren, wenn die Unterneh-
men einen bestehenden Kosteniberwalzungsspielraum ausnutzen.
Gegen diese kurzfristig auftretenden Preissteigerungstendenzen
kann die Geldpolitik nur wenig ausrichten. Besonders fatal ist dies
vor allem dann, wenn diese Preiserhéhungen ihrerseits zu héheren
Lohnabschlissen fahren, weil die Arbeitnehmer einen Inflations-
ausgleich durchsetzen kénnen. Um gegen diese Lohn-Preis-Lohn-
Spirale ankampfen zu kénnen, bedarf es in der Regel drastischer
geldpolitischer MaBnahmen, die nicht ohne negative Auswirkun-
gen auf das gesamtwirtschaftliche Wachstum und die Beschafti-
gung bleiben werden.

Die Deutsche Bundesbank war bei Lohn bedingten Preissteigerun-
gen im Allgemeinen zweifellos in einer besseren Lage als manche
auslandische Notenbank, da die deutsche Bevélkerung stets sehr
empfindlich auf Preissteigerungen reagiert. Auch zeigten die deut-
schen Gewerkschaften in der Vergangenheit mehr gesamtwirt-

schaftliches Verantwortungsbewusstsein als viele Arbeitnehmer-
organisationen in unseren Nachbarldndern. Mittlerweile hat sich
aber besonders in den Staaten der EWU ein weitgehender Stabili-
tatskonsens herausgebildet, der das Lohnwachstum dampft. Dazu
durfte auch beigetragen haben, dass neben der voranschreitenden
Globalisierung und der wachsenden Konkurrenz durch Angebote
aus Billiglohnldndern vor allem der Eintritt in die dritte Stufe der
WWU die Rahmenbedingungen fir die Lohnpolitik verandert hat.
.Zu hohe"” LohnabschlUsse lassen sich nun nicht mehr Uber eine
Abwertung der eigenen Wahrung ausgleichen. Sie schlagen sich
deshalb deutlich starker in einem Verlust an internationaler Wett-
bewerbsfahigkeit und in regionaler Unterbeschaftigung nieder.
Umgekehrt besteht bei ,niedrigen” Lohnabschlissen weniger die
Gefahr, dass sie durch eine nachfolgende Aufwertung der eigenen
Wahrung , entwertet” werden. Der Wettbewerb zwischen den na-
tionalen Arbeitsmarkten hat deshalb deutlich zugenommen. Der
Verteilungsspielraum fur die Lohnpolitik wird durch den relativen
Produktivitatsfortschritt in den einzelnen Mitgliedslandern be-
schrankt. Die Forderung ,gleicher Lohn fir gleiche Arbeit” kann
deshalb erst dann umgesetzt werden, wenn sich die unterschied-
lichen Produktivitatsniveaus in den Mitgliedstaaten véllig angegli-
chen haben. Ein Situation, von der die Lander des Euroraums noch
weit entfernt sind.

Keine Alternative zu stabilitdtsgerechter Finanzpolitik

Stabilitatsorientierung in der Finanzpolitik notwendig

Die Geldpolitik muss dartiber hinaus auch durch eine stabilitatso-
rientierte Finanzpolitik erganzt werden. Der Staat tatigt einen gro-
Ben Teil aller gesamtwirtschaftlichen Ausgaben. Er hat zudem Uber
seine Ausgaben- und Steuerpolitik die Mdglichkeit des direkten
Zugriffs auf die Einkommen und Ausgaben der privaten Haushalte
und Unternehmen. Die Geldpolitik hingegen kann die Staatsaus-
gaben nicht und die privaten Verbrauchsausgaben nur mittelbar
beeinflussen.

In Deutschland Ubte der Staat in den vergangenen Jahrzehnten ei-
nen recht unterschiedlichen Einfluss auf die Nachfrage- und Preis-
entwicklung aus. In den 1970er Jahren versuchte er, die Wirtschaft
an der Vollbeschaftigungsgrenze , feinzusteuern”, was im Ergebnis

Zu hohe Lohnabschltsse

verringern die Wettbe-

werbsfahigkeit im Euro-

gebiet.
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zu hohen Staatsschulden und zu einer Verschlechterung des Preis-
klimas fuhrte. In den achtziger Jahren schwenkte die Finanzpolitik
auf einen Konsolidierungskurs ein. Sie Ubte Ausgabendisziplin und
fihrte die Haushaltsdefizite zuriick. Das beglnstigte einen Zins-
rickgang, die Stabilisierung der Preise und foérderte so das Wirt-
schaftswachstum. Nach der Wiedervereinigung Deutschlands 1990
schlug das Pendel in der Finanzpolitik allerdings erneut um. Da
sich die wirtschaftliche Lage in den neuen Bundeslandern als weit
schlechter erwies als zunachst erwartet, bedurfte es umfangreicher
staatlicher Hilfen, um den Umstrukturierungs- und Aufbauprozess
dort voranzubringen und sozial abzufedern. Die damit verbunde-
nen finanziellen Transfers nach Ostdeutschland rissen groBe Locher
in die 6ffentlichen Haushalte und lésten einen starken Nachfrage-
impuls aus. Auch mit der wirtschaftlichen Durststrecke Deutsch-
lands in den ersten Jahren des neuen Jahrtausends traten zum Teil
umfangreiche Haushaltsdefizite auf.

Stabilitats- und Wachstumspakt

Aufgrund der Erkenntnis, dass UbermaBig hohe Staatsdefizite
gewohnlich die Zinsen hochhalten und damit tendenziell private
Investitionen verdrangen, fir die Zukunft einen hohen Schulden-
dienst bedingen, wodurch der zuklnftige Haushaltsspielraum er-
heblich eingeengt wird, und tendenziell den Ruf der Finanzpolitik
nach einer lockeren Geldpolitik zur Folge haben, wurde bereits vor
Eintritt der dritten Stufe der WWU versucht, der Geldpolitik mit
dem , Stabilitats- und Wachstumspakt” den nétigen Flankenschutz
Zu geben.

Um die Haushaltsdisziplin in den Teilnehmerstaaten auch nach dem
Start der Wahrungsunion zu sichern, sind alle Mitgliedstaaten ver-
pflichtet, einen mittelfristig ausgeglichenen oder Uberschissigen
Staatshaushalt aufzuweisen. Dazu mdissen die Mitgliedslander
mehrjghrige Stabilitatsprogramme vorlegen. Halbjahrliche Aktuali-
sierungen werden vom Europdischen Rat Gberprtft. Als Obergrenze
far die Neuverschuldung gilt die Marke von drei Prozent des BIP, die
bereits fur den Eintritt in die Wahrungsunion mafBgeblich war. Nur
in festgelegten Ausnahmefallen darf die Neuverschuldung eines
Teilnehmerlandes tber diesem Grenzwert liegen. Droht eine Uber-
schreitung, kann die Kommission eine Friihwarnung aussprechen
(,Blauer Brief”). Liegt ein GbermaBiges Defizit vor, setzt ein Defizit-
verfahren ein, dass bei anhaltenden Verletzungen der Obergrenze

Sanktionen vorsieht. Dabei muss der betreffende Staat zunachst
eine unverzinsliche Einlage entrichten von maximal einem halben
Prozent des BIP, die, wenn die Uberschreitung der Drei-Prozent-
Marke nicht fristgerecht beseitigt ist, in eine Geldstrafe umgewan-
delt wird.

Sanktionierung von Stabilitatssindern

Bei der Beurteilung des Pakts ist allerdings zu berticksichtigen, dass
er nur so stark ist, wie er konsequent angewandt wird. Erste Erfah-
rungen mit der Anwendung der im Stabilitats- und Wachstums-
pakt festgelegten Regeln haben dabei gezeigt, dass die Staats- und
Regierungschefs, die im Europdischen Rat Uber die Verhdangung
von Sanktionen gegen einzelne Teilnehmerstaaten zu entschei-
den haben, mit ,Stabilitdtssindern” milde umgehen. Obwohl
Deutschland und Frankreich wiederholt Haushaltsdefizite von tber
drei Prozent aufwiesen, wurden ihnen keine Strafen auferlegt. Im
Gegenteil, das Defizitverfahren wurde zuletzt dahin gehend gean-
dert, dass Defizitsinder nun etwa Ausgaben fir die ,internationale
Solidaritat” oder Nettotransfers in der EU und im Falle Deutsch-
lands die Vereinigungskosten Defizit mindernd ansetzen kénnen.
Darlber hinaus haben die Lander nun drei Jahre Zeit, ihr Defizit
zurtickzufthren. Diese Frist verlangert sich bei einer ausgepragten
Konjunkturschwache noch, so dass insgesamt die Wahrscheinlich-
keit deutlich abgenommen hat, dass Sanktionen verhangt werden.
Die disziplinierende Kraft des Stabilitats- und Wachstumspakts hat
also deutlich nachgelassen.

Abstimmung der Wirtschaftspolitiken in der EU

Politik aus ,einem Guss” notwendig

Nicht nur die in nationalen Handen verbliebene Finanzpolitik, son-
dern auch die Wirtschaftspolitiken der Teilnehmerstaaten missen
die Gemeinschaftsinteressen der Europaischen Union starker be-
achten. Durch die Einfihrung der gemeinsamen Wéahrung werden
Fehlentwicklungen in einem Staat in den anderen Mitgliedstaaten
noch spurbarer als bisher. Vor diesem Hintergrund gewinnen die
gegenseitige Information, die Abstimmung gemeinsamer Grund-
linien sowie die Zusammenarbeit der Regierungen auf verschiede-
nen Gebieten der Wirtschaftspolitik eine wachsende Bedeutung.

Problem der Bestrafung

von Defizitstindern.

153



Verstdandigung im
Europaischen Rat.

154

GRENZEN DER NOTENBANKPOLITIK

In erster Linie zielt die wirtschaftspolitische Koordinierung darauf
ab, Widersprtiche im ,Policy-Mix"” des Euroraums zu verhindern.
Dies kann nur gewahrleistet werden, wenn sich auch die Wirt-
schafts- und Finanzpolitik dem Ziel der Preisstabilitat verpflichtet
fahlt. Zentrales Koordinierungsorgan auf EU-Ebene ist der Rat der
Wirtschafts- und Finanzminister (, Ecofin-Rat”). Daneben gibt es
informelle Zusammenkinfte der Minister aus den Euro-Landern
(Eurogruppe), die dazu dienen, Uber Probleme zu beraten, die sich
besonders aus der Beteiligung an der Wahrungsunion ergeben. Die
Eurogruppe schrankt die Rechte des Ecofin-Rates (in dem alle EU-
Staaten vertreten sind) ebenso wenig ein wie die Unabhangigkeit
des Eurosystems.

Das wichtigste Instrument der Koordinierung sind die vom Euro-
paischen Rat verabschiedeten , Grundzige der Wirtschaftspolitik”.
Sie beschreiben einmal im Jahr die wirtschaftliche Lage und die
wirtschaftspolitischen Erfordernisse. Mit ihnen wird die allgemei-
ne Ausrichtung der Wirtschaftspolitik abgestimmt. Sie enthalten
auch konkrete Empfehlungen an die einzelnen Mitgliedstaaten.
Im Juni 1999 ist der unter deutscher Prasidentschaft beschlossene
Europaische Beschaftigungspakt hinzugekommen, der sich mit der
Beschaftigungsstrategie (sog. Luxemburg-Prozess) und den Struk-
turreformen (sog. Cardiff-Prozess) befasst.

Er soll auf ein moglichst spannungsfreies Zusammenwirken von
Lohnentwicklung, Finanz- und Geldpolitik hinwirken. Dies soll im
Rahmen eines makro-6konomischen Dialoges geschehen, bei dem
Sozialpartner, Ratsvertreter und die fir die Geldpolitik Verantwort-
lichen sich unter Beteiligung der EU-Kommission unter voller Wah-
rung ihrer jeweiligen Verantwortlichkeit und Unabhangigkeit dar-
Uber austauschen kénnen, wie nach ihrer Auffassung ein wachs-
tums- und beschaftigungsfordernder Policy-Mix bei Wahrung der
Preisstabilitat erreicht werden kann. Eine bindende Vorab-Koordi-
nierung der Geld- oder Finanzpolitik ist mit diesem Dialog nicht
verbunden.

Hohere Flexibilitat erforderlich

Generell gilt, dass die in nationalen Handen verbliebenen Wirt-
schafts-, Finanz- und Lohnpolitiken der Teilnehmerldnder flexibler
werden mussen. Das hangt damit zusammen, dass das Eurosystem
eine einheitliche Geldpolitik fir das gesamte Eurogebiet betreiben
muss. Es hat keine Moglichkeit, unterschiedliche Zinsen fur einzel-
ne Mitgliedstaaten zu setzen und so regionale Unterschiede etwa
in der Konjunktur- oder Preisentwicklung zu bericksichtigen. Auch
das Instrument der Wechselkurspolitik steht nicht mehr zur Verfu-
gung, um national unterschiedliche Preis- und Kostenentwicklun-
gen auszugleichen. Sowohl eine Lohnpolitik, die auf Gehaltssteige-
rungen verzichtet, die Uber kurz oder lang zu einem Verlust an in-
ternationaler Wettbewerbsfahigkeit fuhrt, als auch die Einhaltung
der Vorgaben des Stabilitdts- und Wachstumspaktes liegen letztlich
im Interesse des Mitgliedsldnder. Nur Lander, die diese Vorgaben
zuvor eingehalten haben, besitzen im Fall einer voriibergehenden
Konjunkturabschwéachung einen gentigend groBen Spielraum fur
expansive finanzpolitische MaBnahmen.

Keine Sozial- und Transferunion

Ohne die erforderliche groBere Flexibilitat in der Wirtschafts- und
Lohnpolitik bestiinde die Gefahr, dass sich die Wettbewerbsfahig-
keit einzelner Mitgliedstaaten verschlechtert und die Unterschiede
in den Lebensbedingungen im Euro-Raum groBer anstatt kleiner
werden. Dies kdnnte den langfristigen Erfolg der Wahrungsunion
gefdhrden und Forderungen nach einer Sozial- und Transferunion
hervorrufen. Diese sind aber nicht erfllbar. Ein solches Transfer-
system, mit dem schlechtere Lebensbedingungen und héhere Ar-
beitslosenquoten in schwacheren Regionen (ber entsprechende
Ausgleichszahlungen der reicheren Ldnder kompensiert werden,
wiurde die zwischen Nettozahlern und Nettoempfangern in Europa
ohnehin schon bestehenden Spannungen weiter erhéhen und die
Eigenverantwortlichkeit der Mitgliedstaaten untergraben.
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Das Wichtigste im Uberblick: Flankierung der

Geldpolitik durch andere Politikbereiche notwendig

Um das Ziel der Preisstabilitat dauerhaft und ohne hohe gesamt-
wirtschaftliche Kosten realisieren zu kénnen ist die Geldpolitik
auf die Untersttitzung durch andere Politikbereiche angewiesen.
Neben der Lohnpolitik sind hier die Finanzpolitik und die Wirt-
schaftspolitik zu nennen.

Eine auf Preisstabilitat ausgerichtete Tarifpolitik verhindert, dass
von UbermaBigen Lohnsteigerungen ein Preisdruck ausgeht,
dem dann mit einer restriktiven Geldpolitik begegnet werden
musste. Auch wenn es zweifelhaft ist, ob Preisanhebungen auf
kurze Sicht verhindert werden kdnnen, ist eine geldpolitische Re-
aktion vor allem dann erforderlich, wenn die gestiegenen Preise
als Grund fur hohere Lohnforderungen herangezogen werden.

Die Finanzpolitik wurde durch den Stabilitats- und Wachstum-
spakt auf das Stabilitatsziel festgelegt. Ausgeglichene Staats-
haushalte sind aber nicht nur vorteilhaft, weil sie niedrige Zin-
sen fordern und Preisstabilitat unterstiitzen, sondern auch weil
sie finanzpolitischen Handlungsspielraum fur Zeiten bewahren,
wenn nationalen gesamtwirtschaftlichen Schocks mit Hilfe der
Finanzpolitik entgegengesteuert werden muss, ohne dass tber-
maBige Haushaltsdefizite entstehen.

Ohnehin verlangt die Teilnahme an der Wahrungsunion von
den Mitgliedstaaten eine hoéhere Flexibilitat der Wirtschafts-, Fi-
nanz- und Lohnpolitiken der einzelnen Lander. SchlieBlich kann
die Geldpolitik nicht mehr auf nationale Schocks reagieren. Sie
muss sich stets an der Situation im gesamten Wahrungsraum
ausrichten.

Aktie

Wertpapier, das dem Aktionar ein Recht an der Gesellschaft
(Aktiengesellschaft, AG) verbrieft. Die Aktie stellt einen auf
einen festen Betrag lautenden Anteil am Grundkapital der
Gesellschaft dar (Mindestkapital einer AG 50 000 €). Der
Aktionér haftet nur mit seiner Einlage, nach der sich auch
sein Gewinnanteil (Dividende) richtet. Die Aktie umfasst in
der Regel ein Stimmrecht auf der Hauptversammlung der
Gesellschaft (Ausnahme: Stimmrechtslose Vorzugsaktien,
die meist mit einer hoheren Dividende entschéadigt werden).
Sie bestellt den Aufsichtsrat, der den Vorstand beruft. Dieser
vertritt die Gesellschaft. Die Hauptversammlung kann auBer-
dem die Satzung dndern sowie die Kapitalbedingungen und
die Gewinnverteilung regeln. Aktien lauten Ublicherweise
auf den Inhaber und kénnen somit leicht Gbertragen wer-
den (Inhaberaktien). Allerdings gibt es auch Namensaktien,
bei denen der Aktionar im Aktienbuch des Unternehmens
verzeichnet ist. Vereinzelt ist die Ubertragung der Aktie an
die Zustimmung der Gesellschaft gebunden (vinkulierte Na-
mensaktie).

Aktienmarkt

Teil des Kapitalmarkts auf dem ->Aktien gehandelt werden.
Meist erfolgt dies an der ->Borse. Daneben gibt es aber
auch einen so genannten Freiverkehr. Auf dem Aktienmarkt
wird der Aktienkurs bestimmt, der den Wertanteil am Ge-
samtvermogen der Gesellschaft angibt.

Arbeitslosigkeit

Ein Arbeitnehmer gilt in Deutschland als arbeitslos, wenn er
zwar arbeitsfahig und arbeitswillig ist, aber dennoch kein
Beschéftigungsverhaltnis findet. In der offiziellen Arbeitslo-
senstatistik werden allerdings nur diejenigen Personen er-
fasst, die beim Arbeitsamt als arbeitslos gemeldet sind. Um
die volkswirtschaftliche Arbeitslosigkeit zu erfassen, wird
neben der Zahl aller arbeitslosen Personen tblicherweise die
sog. Arbeitslosenquote verwendet, die das Verhaltnis der
Arbeitslosen zur Summe aller Erwerbspersonen (bzw. der
abhdngigen Erwerbspersonen) beschreibt.

Arbeitsmarkt

Theoretisch betrachtet der Ort, an dem Angebot und Nach-
frage von Arbeitskraften zusammentreffen. Besonderheiten
gegenuber anderen Markten: Die ,,Preise” fur die Arbeits-
leistung bilden sich nicht im freien Wechselspiel von Ange-
bot und Nachfrage, sondern werden tberwiegend durch Ta-
rifvertrage zwischen den ->Tarifvertragsparteien autonom,
d. h. ohne staatliche Einmischung festgelegt. Allerdings
greift der Staat lenkend in den Arbeitsmarkt ein, indem
er durch Zuschisse z. B. die Beschaftigung von Behinder-
ten oder Langzeitarbeitslosen fordert. Solche und dhnliche
MaBnahmen nennt man Arbeitsmarktpolitik.

Arbitrage
Ausnutzung von Preisunterschieden fir identische Glter

GLOSSAR

oder Finanzprodukte auf verschiedenen Markten zur Er-
zielung von Gewinnen. Arbitrage-Geschéfte sind risikolos,
da gleichzeitig Kauf (auf dem billigeren Markt) und Verkauf
(auf dem teureren Markt) getatigt werden. Als Folge von
Arbitrage-Geschéften gleichen sich die Preise auf unter-
schiedlichen Markten an. Arbitrage sorgt z.B. dafur, dass der
->Wechselkurs zwischen zwei ->Wahrungen an verschiede-
nen ->Devisenmarkten (->Bdrsen) Ubereinstimmt.

Banken (Kreditinstitute)

Wirtschaftsbetriebe, die Dienstleistungen rund ums Geld
erbringen. Sie nehmen fremde Gelder an (Einlagengeschaft)
und leiten diese Mittel in Form von Darlehen an die Wirt-
schaft weiter (Kreditgeschaft). Neben dieser Finanzmitt-
lerfunktion bestehen weitere Hauptaufgaben der Banken
darin, die Wirtschaft mit Zahlungsmitteln zu versorgen
und den baren sowie den unbaren ->Zahlungsverkehr
abzuwickeln. Sie unterscheiden sich von anderen, nicht
zum Bankensektor zdhlenden Finanzintermediaren (z. B.
->Kapitalsammelstellen) insbesondere durch ihre Fahigkeit
zur direkten ->Geldschopfung. Diese Fahigkeit ergibt sich
aus der Tatsache, dass insbesondere die Sichteinlagen als
->Zahlungsmittel allgemein akzeptiert werden. In Deutsch-
land sind nach der Definition des § 1 des Gesetzes Uber
das Kreditwesen diejenigen Unternehmen Kreditinstitute,
die bestimmte Bankgeschéafte betreiben (Einlagen-, Kredit-,
Diskont-, Effekten-, Depot-, Investment-Garantie- und Gi-
rogeschéfte), sofern der Umfang dieser Aktivitaten einen
in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschaftsbetrieb
erfordert.

Bankenaufsicht

Uberwachung der Geschaftstatigkeit der Geld- und Kre-
ditinstitute durch offentliche Stellen. lhre Rechtfertigung
erhalt die Bankenaufsicht aus der zentralen Stellung der
Geld- und Kreditinstitute im Geldkreislauf einer Volkswirt-
schaft. Aus einzelwirtschaftlicher Sicht ist es notwendig, die
Sicherheit der den Geld- und Kreditinstituten anvertrauten
Vermogenswerte zu gewahrleisten. Gesamtwirtschaftlich
muss sichergestellt werden, dass es nicht zu Bankenkrisen
kommt, die die Funktionsfahigkeit der gesamten Wirtschaft
in Mitleidenschaft ziehen wirde. In Deutschland wird die
Bankenaufsicht von der ->Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) in Zusammenarbeit mit der ->Deut-
schen Bundesbank ausgeibt.

Bankenkanal

Ubertragungsweg monetérer Impulse bei dem auf das Kre-
ditvergabeverhalten der ->Banken abgestellt wird. Bei einer
geldpolitischen Restriktion wird dabei vermutet, dass kleine
Banken mit geringer Liquiditat und Eigenkapitalausstattung
ihr Kreditangebot besonders stark einschranken. Auch kann
es zu einer selektiven Kreditvergabe bis hin zur Kreditklem-
me kommen. Bei einer Zinserhdhung waren letztlich nur
Kreditnehmer mit besonders riskanten Investitionsprojekten
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bereit, den hoheren Zins zu zahlen (Negativauslese). Da die
Banken das wahre Risiko der Investition jedoch aufgrund
unvollstandiger Informationen nicht vollstandig abschétzen
koénnen, aber eine hohe Kreditausfallrate aufgrund ihrer ge-
ringen Eigenkapitalausstattung firchten mussen, verzichten
sie lieber ganzlich auf die Kreditherauslegung.

Bankenliquiditat

Flussige” Mittel, die die Banken zur Aufrechterhaltung
ihrer Zahlungsbereitschaft bendtigen. Aus Sicht einer ein-
zelnen Bank zahlen grundsatzlich alle Aktiva, die jederzeit
in Zahlungsmittel umgetauscht (liquidiert) werden kénnen
— wie bdrsengehandelte Wertpapiere oder Guthaben bei
anderen Geld- und Kreditinstituten — zur Bankenliquiditat.
Das Bankensystem als Ganzes kann aber nicht mit Forderun-
gen der Banken untereinander bezahlen, sondern nur mit
->Zentralbankgeld. Zur gesamtwirtschaftlichen Liquiditats-
ausstattung der Kreditinstitute gehoren daher lediglich ihre
aktuellen Bestande an ->Zentralbankguthaben und Kassen-
mitteln (->Bargeld).

Bankensystem

Bezeichnung fur die ->Zentralbank und die Kreditinstitute
(->Banken ) zusammen. Es spiegelt die Vielzahl der in einer
Marktwirtschaft existierenden Geld- und Kreditinstitute ei-
nes Landes wider. Ende 2004 gab es in Deutschland rund
2.400 selbststandige Geld- und Kreditinstitute.

Bankleitzahl (BLZ)

Nummernfolge, mit der ein bestimmtes Geld- und Kreditins-
titut identifiziert werden kann. Die Bankleitzahlen wurden
im Jahre 1970 von der Deutschen Bundesbank eingefuhrt,
um eine Automatisierung des ->Zahlungsverkehrs zu er-
moglichen.

Banknoten

Auf einen bestimmten Geldbetrag lautende Geldscheine
(Papiergeld). Seit dem 1.1.2002 lauten unsere Banknoten
auf Euro. Sie sind - gegentber den ->Miinzen - das einzige
unbeschrankte gesetzliche ->Zahlungsmittel und werden
vom ->Eurosystem ausgegeben.

Bankschuldverschreibung

->Schuldverschreibung, die von einer Bank ausgegeben
wird. Eine besonders bekannt Form sind die Hypotheken-
pfandbriefe der Hypothekenbanken. Die Emission von
Schuldverschreibungen durch Banken und Industrieunter-
nehmen erfordert eine staatliche Genehmigung.

Bargeld

Umfasst ->Banknote und ->Scheidemiinzen. Das Bargeld
bildet den Bestand an gesetzlichen ->Zahlungsmitteln. Der
Bargeldumlauf auBerhalb des inlandischen Bankensystems
ist Bestandteil der ->Geldmenge.
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Bargeldloser Zahlungsverkehr

Abwicklung von Zahlungen durch Verrechnung von Kon-
to zu Konto, d. h. ohne die Verwendung von ->Bargeld.
Beispiel: Wenn ein Mieter seinem Vermieter die Miete auf
dessen Girokonto per Dauerauftrag tberweist.

Bargeldquote

Der ->Bargeldumlauf im Verhaltnis zu einer StromgroBe (z.
B. ->Bruttosozialprodukt) oder als Anteil einer Bestandsgro-
Be (z. B. ->Geldmenge, Finanzvermogen).

Bausparkassen

Zwecksparkassen zur Finanzierung von Bauvorhaben. Sie
nehmen als eigenstandige Bankengruppe entsprechend
dem Bausparvertrag Bauspareinlagen entgegen und stellen
nach Ablauf einer Ansparphase den Bausparern zinsglns-
tige Darlehen zur Finanzierung von privaten Bauvorhaben
zur Verflgung.

Befristete Transaktion

Geschaft im Rahmen der ->Offenmarktpolitik des ->Euro-
systems, bei dem die Zentralbank Vermogenswerte (wie
->Schuldverschreibungen oder ->Wechsel) gemaB einer
Ruckkaufsvereinbarung kauft oder verkauft (->Pensions-
geschéaft) oder Kredite gegen Verpfandung von ->refinan-
zierungsféhigen Sicherheiten gewahrt (Pfandkredit). Die
Bundesbank verwendet seit Anfang 1999 die Form des
Pfandkredits. Im Gegensatz zu definitiven Kaufen bzw. Ver-
kaufen (->Outright-Geschéaften) einer Zentralbank wird Gber
befristete Transaktionen nur fur einen bestimmten Zeitraum
->Bankenliquiditat zur Verfugung gestellt oder absorbiert.

Bilanz der Erwerbs- und Vermoégenseinkommen
Teilbilanz der ->Zahlungsbilanz und der ->Leistungsbilanz,
in der die Faktoreinkommen erfasst werden, die Inlander im
Ausland und Auslander im Inland erzielen. Zu den Faktor-
einkommen zéhlen die Kapitalertrage und die Einkommen
aus unselbststandiger Arbeit.

Bilanz der laufenden Ubertragungen

Teilbilanz der ->Zahlungsbilanz und der ->Leistungsbilanz,
in der die laufenden unentgeltlichen Leistungen erfasst
werden. Solche regelmaBig anfallenden Leistungen ohne
wirtschaftliche Gegenleistungen sind z. B. Heimattberwei-
sungen von Gastarbeitern, Renten- und Unterstltzungszah-
lungen an auslandische Empfanger sowie Ubertragungen
der offentlichen Hand im Rahmen der Entwicklungshilfe
oder ihrer Mitgliedschaft in internationalen Organisationen
(Beitragszahlungen).

Bilanz der Vermogensiibertragungen

Teilbilanz der ->Zahlungsbilanz, in der die unentgeltlichen
Leistungen erfasst werden, die einmaliger Natur sind und
die den Vermogensstatus der beteiligten Lander verandern.
Beispiele fir Vermogensibertragungen sind Schuldenerlas-

se, Erbschaften, Schenkungen und Vermogensmitnahmen,
aber auch Investitionszuschisse, die von internationalen
Organisationen gezahlt werden. Zusammen mit dem Saldo
der ->Leistungsbilanz gibt der Saldo der Vermdgensibertra-
gungen den Finanzierungssaldo zwischen In- und Ausland
an. Dieser Finanzierungssaldo entspricht bis auf einen sta-
tistischen Restposten der Veranderung des Nettoauslands-
vermogens der inlandischen Volkswirtschaft (die wiederum
dem Saldo der ->Kapitalbilanz und der ->Devisenbilanz
entspricht).

Bilanzkanal

Dieser Ubertragungskanal monetarer Impulse stellt auf die
Veranderung des Unternehmenswerts bzw. auf die Wert-
haltigkeit von Kreditsicherheiten im Falle einer restriktiven
Geldpolitik ab. Steigende Zinsen fiihren zu einer Eintriibung
der Geschaftsaussichten und damit zu einem geringeren
Unternehmenswert. Aber nicht nur der Aktienwert der Un-
ternehmen nimmt bei steigenden Zinsen ab, auch die Kurse
von Rentenpapieren gehen zurlck. Die Werthaltigkeit von
(potenziellen) Kreditsicherheiten nimmt ab, die Moglichkeit
Kredit aufzunehmen verringert sich.

Bilanzunwirksame Geschafte

Geschéafte von Banken, die nur unter bestimmten Umstan-
den zu Forderungen oder Verbindlichkeiten werden (etwa
beim Ausfall eines Kreditnehmers, dem eine Burgschaft
gewdhrt wurde). Diese Transaktionen werden daher , unter
dem Bilanzstrich” als Merkposten gefuhrt. Zu den bilanzun-
wirksamen Geschaften zahlt insbesondere auch der Handel
mit ->Finanzderivaten, bei denen das Entstehen von Forde-
rungen bzw. Verbindlichkeiten von der kinftigen Preisent-
wicklung an den ->Finanzmarkten abhéngt.

Binnenmarkt
Gebiet, innerhalb dessen fiir die Produktion und den Ver-
kauf von Gutern sowie den Einsatz von Produktionsfaktoren
die gleichen Rahmenbedingungen herrschen und wo sich
deshalb ein einheitlicher Markt herausbildet (->Europaischer
Binnenmarkt).

Borse

Organisierter Markt, auf dem vertretbare Sachen (z. B. -
>Wertpapiere, Waren, ->Devisen) nach bestimmten Regeln
gehandelt werden. Die Feststellung der Kurse oder Preise
der gehandelten Objekte richtet sich laufend nach Angebot
und Nachfrage. In Deutschland gibt es z. B. acht Wertpa-
pierborsen, eine Devisenborse, eine Wertpapierterminborse
sowie eine Warenterminborse.

Bond
Englisches Wort fur ->Schuldverschreibung.

Bonitat
Kreditwurdigkeit bzw. Fahigkeit eines Schuldners, seinen

Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Die Banken pru-
fen vor jeder Kreditgewahrung die Bonitat des Antragstel-
lers.

Bretton-Woods-System

Bezeichnung fir das ->internationale Wahrungssystem
nach dem Zweiten Weltkrieg, das auf der Wahrungs- und
Finanzkonferenz der Vereinten Nationen im Juli 1944 in
dem Badeort Bretton Woods an der amerikanischen OstkUs-
te beschlossen wurde. Die wesentlichen Bestandteile dieses
Abkommens waren die Festlegung fester Wechselkurse (-
>Wechselkurssystem) auf Grundlage des ->Gold-Devisen-
Standards mit dem US-Dollar als Leitwéhrung sowie die
Schaffung des ->Internationalen Wahrungsfonds und der
->Weltbank.

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Wertma@stab fir die gesamte wirtschaftliche Leistung einer
Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum (Inlandskon-
zept, ->Bruttosozialprodukt). Dabei werden alle innerhalb
der geographischen Grenzen einer Volkswirtschaft in einer
Periode erstellten und zu Marktpreisen bewerteten Guter
und Dienstleistungen abziglich der Vorleistungen (Guter,
die in den inldndischen Produktionsprozess eingehen) ein-
bezogen. Zum zeitlichen Vergleich der wirtschaftlichen Leis-
tungskraft einer Volkswirtschaft eignet sich besser das reale
Bruttoinlandsprodukt, das nicht in laufenden Preisen ge-
messen wird, sondern in konstanten Preisen eines bestimm-
ten Basisjahres. In Deutschland betrug das BIP im Jahre 2003
in laufenden Preisen gut 2,2 Billionen € und in Preisen von
2000 annahernd 2,1 Billionen €.

Bruttosozialprodukt (BSP)

Wertmafstab fir die gesamte wirtschaftliche Leistung einer
Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum. Das Brutto-
sozialprodukt stellt im Gegensatz zum ->Bruttoinlandspro-
dukt aber nicht auf die im Inland produzierten Guter und
Dienstleistungen ab, sondern auf die von Inlandern (naturli-
che und juristische Personen mit standigem Wohnsitz im In-
land) im In- und Ausland erstellten Leistungen (Inlanderkon-
zept). Rein rechnerisch ergibt sich das Bruttosozialprodukt,
indem zum Bruttoinlandsprodukt der Saldo der Erwerbs-
und Vermogenseinkommen zwischen Inlandern und dem
Ausland addiert wird.

Bundesanleihe

Langfristige ->Schuldverschreibung, die der Bund zur De-
ckung seines Kreditbedarfs begibt. Sie hat in der Regel eine
zehnjahrige Laufzeit und eine feste Nominalverzinsung.

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin)

Behorde, in der die Banken-, Versicherungs- und Wertpa-
pieraufsicht zu einer so genannten Allfinanzaufsicht zusam-
mengeflhrt sind. Die BaFin ist eine rechtsfahige, bundesun-
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mittelbare Anstalt des offentlichen Rechts im Geschaftsbe-
reich des Bundesministeriums der Finanzen. Ihr Sitz ist Bonn
und Frankfurt.

Bundesobligation
->Schuldverschreibung des Bundes mit funfjéhriger Laufzeit
und fester Nominalverzinsung.

Bundesschatzbrief

Speziell fur Privatanleger konzipierte ->Schuldverschreibung
des Bundes mit sechs (Typ A) oder sieben (Typ B) Jahren
Laufzeit und gestaffeltem Zinssatz.

Commercial Papers

->Schuldverschreibungen groBer Unternehmen mit einer
Laufzeit von wenigen Tagen bis unter zwei Jahren, die zur
flexiblen Deckung eines kurzfristigen Kreditbedarfs emittiert
werden. Commercial Papers sind Abzinsungspapiere d. h.
der Zins wird vom Nominalwert abgezogen. Die Renditen
orientieren sich an reprasentativen Geldmarktsatzen im ent-
sprechenden Laufzeitbereich.

Darlehen

Nach dem Biirgerlichen Gesetzbuch (§ 607 BGB) die Uber-
lassung von Geld oder anderen vertretbaren Sachen (wie
Edelmetallen oder Wertpapieren) mit der Verpflichtung des
Darlehensnehmers zur spateren Rickerstattung von Sachen
gleicher Art, Glter und Menge.

Dauerauftrag

Einmaliger Auftrag an ein Geld- oder Kreditinstitut, regel-
maBig in gleicher Hohe wiederkehrende Zahlungen vom
Girokonto abzubuchen. Beispiel: Ein Bausparer beauftragt
seine Bank, die monatliche Sparrate regelmaBig von seinem
Konto abzubuchen und auf das Konto der ->Bausparkasse
zu Uberweisen. Dieser Auftrag wird nur einmal erteilt und
von der Bank jeden Monat - also dauernd — ausgefuhrt.

Debitkarten

Instrument des bargeldlosen ->Zahlungsverkehrs in Form
der ->Bankkundenkarte. Dabei kann der Handler die beno-
tigten Daten Uber die Kontoverbindung des Zahlungspflich-
tigen Uber ein elektronisches Kassenterminal (Point-of-sale)
aus der Karte , auslesen” und eine ->Lastschrift zum Einzug
des Betrags ausldsen. Im Unterschied zu ->Kreditkarten er-
folgt die Belastung des ->Kontos bei der Verwendung von
Debitkarten unmittelbar.

Defizit

Ein Defizit besteht, wenn die Ausgaben hoher sind als die
Einnahmen. So spricht man z. B. von einem 6ffentlichen
Haushaltsdefizit, wenn der Staat mehr ausgibt, als er an
Steuern und GebUhren einnimmt, so dass er Schulden ma-
chen muss.
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Deflation

Allgemeiner Verfall der Preise fir Waren und Dienstleis-
tungen. Gegenteil von ->Inflation (Geldentwertung). In
einer Phase der Deflation steigt der Geldwert, da fur eine
Geldeinheit mehr Guter gekauft werden kénnen. Weil der
Verfall von Guter- und Sachvermégenspreisen zu einer Uber-
schuldung von Unternehmen, Bauherren und Banken fiih-
ren kann, besteht bei einer Deflation die Gefahr einer Wirt-
schaftskrise. Ein Beispiel hierfur ist die Weltwirtschaftskrise
Anfang der 30er Jahre des vergangenen Jahrhunderts.

Depot

Bezeichnung fur die bei einer Bank hinterlegten Wertge-
genstande, wie Wertpapiere, Goldbarren oder Edelsteine.
Zu unterscheiden sind geschlossene Depots und offene
Depots. Den Inhalt geschlossener Depots kennt nur der
Bankkunde. Diese Depots bestehen zumeist in Form von in
Panzerschranken gesicherten SchlieBfachern. Bei offenen
Depots - in der Regel Wertpapierdepots - kennt die Bank
den Depotinhalt und nimmt Uber die Verwahrung auch
Verwaltungsfunktionen wahr, etwa die Einlésung von Zins-
oder Dividendenscheinen.

Deutsche Bundesbank

->Zentralbank der Bundesrepublik Deutschland mit Sitz in
Frankfurt am Main, die durch das Gesetz Uber die Deut-
sche Bundesbank (BBankG) vom 26.7.1957 errichtet wur-
de. Mit dem Eintritt in die dritte Stufe der ->Europaischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion zum 1.1.1999 ist die
Deutsche Bundesbank integraler Bestandteil des ->Européi-
schen Systems der Zentralbanken (ESZB) geworden, das von
diesem Zeitpunkt an die Geld- und Wahrungspolitik fur die
Teilnehmerstaaten gemeinschaftlich bestimmt. In diesem
Rahmen hat die Bundesbank zum einen an der Erflllung
der Aufgaben des ESZB mit dem vorrangigen Ziel mitzuwir-
ken, die Preisstabilitdt zu gewahrleisten, und zum anderen
fur die bankmaBige Abwicklung des ->Zahlungsverkehrs im
Inland und mit dem Ausland zu sorgen. Der Prasident der
Bundesbank ist unabhangiges Mitglied im Rat der ->Euro-
paischen Zentralbank und wirkt so an allen grundsatzlichen
geld- und waéhrungspolitischen Entscheidungen mit. Die
Organisation der Deutschen Bundesbank wurde Ende April
2002 an die durch das ESZB veranderten Rahmenbedingun-
gen angepasst.

Devisen

An auslandischen Platzen zahlbare Zahlungsanweisungen
in fremder ->Wahrung sowie tber fremde Wéhrungen lau-
tende, im Ausland zahlbare ->Wechsel und ->Schecks. Im
Unterschied dazu zéhlen die Sorten - das sind auslandische
->Banknoten und ->Miinzen - nicht zu den Devisen.

Devisenbilanz
Teilbilanz der ->Zahlungsbilanz, in der die Veranderung der
->Wahrungsreserven eines Landes erfasst wird. In der Devi-

senbilanz spiegeln sich zumeist Eingriffe der Zentralbanken
in den ->Devisenmarkt zur Beeinflussung der ->Wechselkur-
se wider. Der Devisenbilanzsaldo entspricht in Deutschland
der Veranderung der Netto-Auslandsaktiva - d. h. Auslands-
forderungen abzuglich Auslandsverbindlichkeiten - der
->Deutschen Bundesbank.

Devisenmarkt
Handel der Geld- und Kreditinstitute mit ->Devisen. Im Han-
del zwischen Banken bilden sich laufend ->Wechselkurse.

Devisenswapgeschéaft

Gleichzeitiger Kassakauf (-verkauf) und Terminverkauf
(-kauf) einer Wahrung gegen eine andere. Die relative Dif-
ferenz zwischen den ->Devisenkursen fir das Termin- und
das ->Kassageschaft wird als ->Swapsatz bezeichnet. Das
->ESZB kann solche Geschafte mit Kreditinstituten im Rah-
men ihrer unregelmaBigen ->Feinsteuerungsoperationen
abschlieBen, um unerwartete marktmaBige Schwankungen
in der ->Bankenliquiditat auszugleichen.

Dienstleistungsbilanz

Teilbilanz der ->Handelsbilanz, in der der Dienstleistungsver-
kehr mit dem Ausland erfasst wird. Darunter fallen z. B. der
Auslandsreiseverkehr, der Transithandel sowie bestimmte
Versicherungsleistungen.

Direktbank

Bank, die keine Zweigstellen oder Filialen unterhélt und mit
der man nur telefonisch oder im Internet Bankgeschafte
vornehmen kann. Direktbanken entstehen so Kostenvortei-
le, die sie meist in Form von attraktiven Konditionen wenigs-
tens teilweise an ihre Kunden weitergeben.

Direkte Inflationssteuerung

Geldpolitische Strategie, bei der das Endziel Preisstabilitat
unmittelbar angesteuert wird. Es wird also auf die Setzung
eines ->Zwischenziels verzichtet. Grundidee ist dabei, den
Unsicherheiten und Wirkungsverzogerungen des geldpo-
litischen Transmissionsprozesses durch Beobachtung einer
Vielzahl als relevant erachteter ->Indikatoren Rechnung zu
tragen und gleichzeitig durch die Vorgabe eines Zielwertes
fir das Preisniveau bzw. fur die ->Inflationsrate die Zielrich-
tung der Geldpolitik zu fixieren. Die Nachteile eines solchen
Konzepts im Vergleich zu einer Zwischenzielstrategie beste-
hen in einem hoéheren Grad an Komplexitat, der damit ver-
bundenen geringeren Uberschaubarkeit fiir die Offentlich-
keit und der Gefahr einer gewissen Orientierungslosigkeit
der geldpolitischen Entscheidungen. In jingerer Zeit sind
die Notenbanken einiger Lander (z. B. GroBbritannien, Neu-
seeland, Kanada, Schweden) zu einer solchen einstufigen
Strategie Ubergegangen. Der Grund fir einen solchen Kon-
zeptionswechsel bestand nicht in theoretischen Vorteilen,
sondern vielmehr in dem Zusammenbruch traditioneller Be-
ziehungen zwischen der Geldmenge oder dem Wechselkurs

und den Preisen, der eine Zwischenzielstrategie unmaglich
gemacht hatte. Auch fur die Geldpolitik in diesen Landern
gilt, dass die direkte Inflationssteuerung mit den verfligha-
ren Instrumenten das Preisniveau nicht direkt kontrollieren
kann (->Inflation, ->Inflationsrate, ->Inflationsursachen,
->Inflationswirkungen).

ECU (European Currency Unit)

Die Europaische Wahrungseinheit ECU war die offizielle
Rechnungseinheit der Europaischen Union. Sie wurde zum
Beispiel als BezugsgroBe fur den Wechselkursmechanismus
und als alleinige RechengroBe fur séamtliche Operationen
im Rahmen des Interventions- und Kreditmechanismus des
->Europdischen Wahrungssystems verwendet. Die ECU war
als ein Wahrungskorb definiert, in dem feste Betrage der
meisten EU-Wahrungen enthalten waren. Mit Beginn der
dritten Stufe der ->Europdischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion ging sie mit einem Umrechnungskurs von 1:1
in die gemeinsame ,echte” europdische Wahrung, den
->Euro, Uber.

Einheitliches Sicherheitenverzeichnis

Fur notenbankfahige Sicherheiten im ->Eurosystem gilt seit
01. Januar 2007 ein einheitlicher Rahmen (, einheitliches
Sicherheitenverzeichnis”), der das vorherige System aus so
genannten ->Kategorie-1- und ->Kategorie-2-Sicherheiten
(schrittweise) ersetzt. Der neue Sicherheitenrahmen umfasst
marktfahige sowie nicht marktféhige Sicherheiten, die sich
in Bezug auf ihre Qualitat und Eignung hinsichtlich einzelner
Kreditgeschafte in der Regel nicht unterscheiden. Sowohl
marktfahige als auch nicht marktfahige Sicherheiten mis-
sen einheitliche Bonitatsanforderungen erfillen. Das Euro-
system behalt sich dabei vor, einzelne Sicherheiten jederzeit
zur Besicherung von Kreditgeschaften auszuschlieBen. Die
Sicherheiten sind grenziberschreitend im Eurosystem nutz-
bar.

Einlagefazilitat

Geldpolitisches Instrument des ->Eurosystems, das den
Banken die kontinuierliche Méglichkeit bietet, Zentralbank-
guthaben bis zum nichsten Geschaftstag (Ubernachtgutha-
ben) zu einem vorgegebenen Zinssatz bei den nationalen
Zentralbanken anzulegen. Der Zinssatz fur diese ->standige
Fazilitat bildet im Allgemeinen die Untergrenze fur den Ta-
gesgeldsatz am Geldmarkt (->Zinskanal) und ist somit einer
der ->Leitzinsen des Eurosystems.

Einlagen

Fremdmittel, die den Banken auf Initiative der Einleger tber-
lassen werden. Man unterscheidet ->Sicht-, ->Termin- und
->Spareinlagen.

Einlagensicherung
Einrichtung zum Schutz der Bankkunden vor Verlust ihrer

Einlagen im Fall des Konkurses eines Geld- und Kreditinsti-
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tuts. Seit August 1998 wird durch das Einlagensicherungs-
und Anlegerentschadigungsgesetz eine obligatorische Min-
destsicherung von 90 Prozent der nicht erfllten Anspriiche
gewahrt, die je Glaubiger auf 20.000 Euro beschrankt ist.
In Deutschland wird eine freiwillige Einlagensicherung von
den drei groBen Bankengruppen - Sparkassensektor, Kre-
ditgenossenschaften und Kreditbanken - organisiert. Die
Sicherungssysteme streben im Sparkassen- und Genossen-
schaftssektor die Abwendung von Zahlungsschwierigkeiten
der Banken, fur die Kreditbanken in erster Linie den Schutz
der Einleger an. Hier wird die Ruckerstattung pro Einleger
freiwillig bis 30 Prozent des haftenden Eigenkapitals einer
Bank garantiert. Die Banken zahlen zur Finanzierung Bei-
trage in eine Sicherungseinrichtung. Die Mitgliedschaft in
der Einlagensicherung ist Voraussetzung fur die Zulassung
einer Bank.

Einlagenzertifikate

(Engl.: Certificates of Deposit - CDs.) Von ->Banken zur Mit-
telbeschaffung begebene ->Geldmarktpapiere. Sie haben
den Charakter von handelbaren ->Einlagen.

Electronic Banking

Abwicklung von Geschéftsprozessen aller Art tber elektro-
nische Netze durch Banken. Dazu gehért auch ->Home-
Banking bzw. Internet- oder Telefon-Banking.

Emission

Ausgabe neuer ->Wertpapiere wie ->Aktien oder ->Schuld-
verschreibungen. Eine Wertpapieremission dient i.d.R. der
Beschaffung gréBerer Finanzmittel und erfolgt meist durch
offentliche Ausschreibung der auszugebenden Wertpapie-
re.

Erwartungskanal

Bei diesem Transmissionskanal monetérer Impulse wird ins-
besondere die Rolle der Inflationserwartungen hervorgeho-
ben. Diese beeinflussen die Wirtschaft in vielfaltiger Weise.
Sie besitzen sowohl fur die Hohe der langfristigen ->Zinsen
als auch fur die Wechselkursentwicklung und die Lohnan-
stiege eine entscheidende Bedeutung. Fir eine Notenbank
ist es deshalb wichtig, dass die Offentlichkeit Vertrauen in
die Stabilitatsorientierung der ->Geldpolitik besitzt. Eine
durchschaubare und verléssliche Geldpolitik ist hierftr not-
wendige Bedingung.

Euro

Bezeichnung fur die gemeinsame ->Wahrung der an der
dritten Stufe der ->Europdischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion teilnehmenden Staaten. In Deutschland ersetzte
der Euro am 1.1.1999 die D-Mark als nationale Wahrung.
Auf Euro lautendes Bargeld wurde am 1. 1. 2002 in Umlauf
gebracht. Bis dahin war die D-Mark eine Untereinheit des
Euro. Das ->Bargeld des ->Euro-Wéhrungsgebiets enthalt
auf Euro lautende ->Banknoten und Minzen sowie auf
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Cent lautende ->Munzen. Ein Euro besteht aus 100 Cent.

Euromarkt

Er umfasst traditionell alle Einlagen- und Kreditgeschafte
in einer Wéhrung auBerhalb ihres Geltungsbereichs als ge-
setzliches Zahlungsmittel (z. B. Euro- oder Dollar-Geschéfte
in London). Der Euromarkt kann nach der Laufzeit der Ge-
schéfte in den Eurogeld- und den Eurokapitalmarkt unter-
teilt werden. Er entstand Ende der 50er Jahre und ist seit-
dem rasant gewachsen. Besondere Vorteile des Euromarktes
sind aus Sicht der Marktteilnehmer das Fehlen von Regulie-
rungen, das den Euromarkt zu einem Vorreiter bei der Ein-
fihrung von ->Finanzinnovationen macht, sowie seine hohe
Liquiditat, Effizienz und die relativ niedrigen Transaktions-
kosten. Heute kann der Euromarkt geographisch nicht mehr
einem bestimmten Finanzplatz zugeordnet werden.

Europaische Wahrungsunion (EWU)

Mit Beginn der dritten Stufe, der ->Européaischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (WWU) am 1.1.1999 verwirk-
lichter Zusammenschluss von gegenwartig zwolf EU-Mit-
gliedsstaaten auf dem Gebiet der Wahrungspolitik.

Europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU)
Mit dem im Jahre 1992 in Maastricht geschlossenen Vertrag
Uber die Europaische Union vereinbarter und mittlerweile
verwirklichter Zusammenschluss der meisten EU-Mitglied-
staaten auf dem Gebiet der Wirtschafts- und Wéhrungs-
politik. Die Wirtschaftsunion umfasst einen einheitlichen
Markt mit freiem Guter-, Kapital- und Personenverkehr, eine
gemeinsame Wettbewerbspolitik und Verfahren fir eine
Koordination der Wirtschaftspolitik. Sie ist mit dem ->Eu-
ropaischen Binnenmarkt bereits seit 1992 in wesentlichen
Punkten realisiert. Die seit Anfang 1999 vollendete Europa-
ische Wahrungsunion beinhaltet eine vergemeinschaftete
Geldpolitik durch das ->Europdische System der Zentral-
banken (ESZB) und die Einfihrung des ->Euro als gemein-
same Wéhrung der teilnehmenden Lénder. Die bilateralen
Wechselkurse zwischen den Wahrungen der Teilnehmerldn-
der wurden durch unwiderruflich fixierte Umstellungskurse
(->Umstellungssatz) in Euro ersetzt. So betrug zum Beispiel
der Kurs zur Umrechnung aller in D-Mark ausgedriickten
Geldwerte 1€ = 1,95583 DM.

Européische Zentralbank (EZB)

Im Rahmen der ->Europaischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion errichtete Wahrungsbehorde (->Zentralbank)
fur die Mitgliedstaaten der Europdischen Wéhrungsunion
mit Sitz in Frankfurt am Main. Die EZB bildet mit den nati-
onalen Zentralbanken der 27 EU-Mitgliedstaaten das ->Eu-
ropaische System der Zentralbanken (ESZB), und mit den 13
nationalen Zentralbanken des ->Euro-Wéhrungsgebiets das
->Eurosystem. Zentrales Beschlussorgan der EZB ist der EZB-
Rat, der aus den Mitgliedern des EZB-Direktoriums und den
Prasidenten der nationalen Zentralbanken des Eurosystems

besteht. Das EZB-Direktorium besteht aus dem Prasidenten
der EZB, dem Vizeprasidenten sowie vier weiteren Mitglie-
dern. Es ist das ausfuhrende Organ der gemeinschaftlichen
Geldpolitik.

Europaischer Binnenmarkt

Zwischen den Staaten der Europaischen Union in der Ein-
heitlichen Europaischen Akte vom Februar 1986 vertraglich
festgeschriebenes und seit 1992 im Wesentlichen verwirk-
lichtes Integrationskonzept, das den ungehinderten Verkehr
von Waren, Dienstleistungen, Kapital und Personen inner-
halb des EU-Wirtschaftsraumes gewahrleistet. Der Gemein-
same Markt stellte eine wichtige Vorstufe zur Verwirklichung
der ->Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion dar.

Europaisches System der Zentralbanken (ESZB)

Im Rahmen der ->Europdischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion (WWU) errichtete Wahrungsbehorde, die aus
der ->Europaischen Zentralbank (EZB) und den Zentralban-
ken aller derzeit 27 EU-Mitgliedstaaten besteht. Dem ESZB
gehdren somit auch Zentralbanken der Staaten an, die den
Euro noch nicht als gemeinsame Wahrung eingefiihrt ha-
ben. Ihrem Sonderstatus gemaB durfen sie jedoch in der
europaischen Geldpolitik nicht mitbestimmen und sind da-
her in den maBgeblichen Entscheidungsorganen — EZB-Rat
und Direktorium — nicht vertreten. Zur Klarstellung dieses
Sachverhalts hat der EZB-Rat den Begriff ->Eurosystem ein-
gefiihrt, der die EZB und die gegenwartig zwolf nationalen
Zentralbanken des ->Euro-Wéhrungsgebiets umfasst.

Européisches Wahrungsinstitut (EWI)

Im Jahre 1994 mit Beginn der zweiten Stufe der ->Europa-
ischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) errichtete
Institution mit der Aufgabe, die nationalen Geldpolitiken in
der EU wahrend der zweiten Stufe zu koordinieren. Diese
Koordinationsaufgabe erfolgte unter der Zielstellung, die
fur den Ubergang zur Endstufe der WWU notwendige
->Konvergenz auf dem Gebiet der Preisniveaustabilitat
zu erreichen. Daneben sollte das EWI die rechtlichen, in-
stitutionellen und organisatorischen Grundlagen fur eine
einheitliche européische Geldpolitik in der WWU-Endstufe
herstellen. Mitglieder des EWI waren die Zentralbanken der
EU- Mitgliedstaaten.

Européisches Wahrungssystem (EWS)

Das Européische Wahrungssystem wurde am 13. Marz 1979
als Nachfolger des Europaischen Wechselkursverbundes mit
dem Ziel ins Leben gerufen, eine ,Zone der Stabilitat” bei
grundsatzlich festen, aber anpassungsfahigen Wechselkur-
sen zu schaffen. Zu den wesentlichen Elementen des EWS
zahlte der Europdische Wechselkursmechanismus. Im Falle
des Erreichens der ->Interventionspunkte der teilnehmen-
den Wahrungen sahen die Statuten des EWS wechselkurs-
stabilisierende MaBnahmen vor, die sowohl obligatorische
Interventionen und ->Realignments als auch zinspolitische

oder sonstige wirtschaftspolitische MaBnahmen umfassten.
Aufgrund ihrer hohen Geldwertstabilitat und ihres Vertrau-
ens, das sie auf den Finanzmarkten genoss, hatte sich die
D-Mark als Ankerwdahrung des EWS herausgebildet. Nach
einer Bandbreite von urspriinglich + 2,25 Prozent der jewei-
ligen bilateralen Leitkurse wurde die Schwankungsmarge im
Gefolge der Wechselkursturbulenzen des Jahres 1993 auf
15 Prozent ausgeweitet. Das EWS wurde mit dem Beginn
der dritten Stufe der ->Européischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion am 1.1.1999 beendet und durch den ->Wech-
selkursmechanismus Il abgelost.

Eurosystem

Besteht aus der ->EZB und den derzeit 13 nationalen Zen-
tralbanken der EU-Mitgliedstaaten, die den ->Euro in der
dritten Stufe der ->WWU eingeftihrt haben. Die nationa-
len Zentralbanken der Mitgliedstaaten, die noch nicht dem
->Euro-Wahrungsgebiet beigetreten sind, zahlen zwar zum
->ESZB, aber nicht zum Eurosystem. Das Eurosystem nimmt
die Hoheitsrechte im Bereich der Geld- und Wahrungspolitik
fur die Mitgliedstaaten der Wéhrungsunion wahr. Vorrangi-
ges Ziel des Eurosystem ist die Gewahrleistung der Preissta-
bilitat. Hauptaufgaben des Eurosystem sind die Festlegung
und Ausfuhrung der Geldpolitik der Gemeinschaft, die
Durchfuhrung der gemeinschaftlichen Devisenmarkttrans-
aktionen sowie die Haltung und Verwaltung der ->Wah-
rungsreserven. Daneben soll es den reibungslosen Zah-
lungsverkehr fordern und eine Reihe von Beratungs- und
Informationsfunktionen wahrnehmen. In seinen geldpo-
litischen Entscheidungen ist das Eurosystem grundsatzlich
unabhangig von sonstigen Tragern der Wirtschaftspolitik
auf nationaler wie auch Gemeinschaftsebene (->Unabhan-
gigkeit der Zentralbank).

Euro-Wa&hrungsgebiet

Umfasst das Gebiet der EU-Mitgliedstaaten, die der dritten
Stufe der ->WWU beigetreten sind und damit den ->Euro
als gemeinschaftliche ->Wéhrung eingefiihrt haben.

Export

Auslandischer Erwerb von Waren, Dienstleistungen und Ver-
maogenstiteln aus dem Inland. Haufig wird der Begriff Export
mit Warenausfuhr gleichgesetzt. Warenexporte werden in
der Handelsbilanz und Dienstleistungsexporte in der Dienst-
leis-tungsbilanz erfasst. Beides fihrt aus der Sicht des In-
landes zu Zahlungseingdngen. Von Kapitalexporten spricht
man, wenn Ausldnder entweder im Inland Kredit aufneh-
men oder wenn sie Kapital durch Abbau von Forderungs-
positionen gegentber inlandischen Wirtschaftseinheiten
abziehen. Beides fuhrt zu Zahlungsausgangen.

Feinsteuerungsoperationen

Allgemein Einsatz geldpolitischer Instrumente, mit denen
eine ->Zentralbank kurzfristige Schwankungen der ->Ban-
kenliquiditat ausgleicht. Im ->Eurosystem unregelmaBig
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durchgefuhrte ->Offenmarktgeschafte, um insbesondere
die Auswirkungen unerwarteter marktmaBiger Liquiditats-
schwankungen auf die Geldmarktzinsen abzufedern. Sie
erfolgen in der Regel tber ->befristete Transaktionen, kon-
nen aber auch in Form von ->Devisenswapgeschaften oder
->0utright-Geschaften durchgefuhrt werden. Zur zeitweili-
gen Abschopfung von Liquiditat kann das Eurosystem den
Banken ferner die Hereinnahme von verzinslichen ->Termi-
neinlagen anbieten.

Finanzderivate

Finanzinstrumente, deren eigener Wert aus dem Marktpreis
eines oder mehrerer origindrer Basisinstrumente abgeleitet
ist. Allen derivativen Instrumenten gemeinsam ist ein auf
die Zukunft gerichtetes Vertragselement, das als Kauf- bzw.
Verkaufsverpflichtung (z. B. bei ->Futures sowie ->Swaps)
oder aber als ->Option ausgestaltet sein kann. Der Gewinn
bzw. Verlust aus einem Derivate-Geschaft hangt davon ab,
wie sich der Marktpreis im Vergleich zum vereinbarten Preis
tatsachlich entwickelt.

Finanzieller Akzelerator

Mechanismus, bei dem eine nur geringe Erhthung der No-
tenbankzinsen und der Marktzinsen in ihrer Wirkung auf
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage durch andere Ubertra-
gungswege der ->Geldpolitik verstarkt wird. Hier kann man
z. B. an den ->Erwartungskanal oder den ->Bankenkanal
und den ->Bilanzkanal denken.

Finanzinnovationen

Sammelbegriff fir neue Finanzinstrumente, -markte und
Handelstechniken. Beispiele fur Instrumente sind etwa ->Fi-
nanzderivate, ->Geldmarktfonds und ->Commercial Paper,
fur neue Méarkte z. B. ->Euromarkte und Terminmaérkte. Bei
neuen Techniken handelt es sich etwa um die verbreitete
Nutzung des computerisierten Bérsenhandels. Finanzinno-
vationen sollen zur effizienteren Bereitstellung von Finanz-
dienstleistungen und zur kostenginstigeren Abwicklung
von Finanztransaktionen beitragen. Vor allem seit Anfang
der achtziger Jahre kam es mit den Fortschritten in der Infor-
mations- und Kommunikationstechnologie an den Finanz-
markten zu einer Welle von Finanzinnovationen, die zumeist
in den USA entwickelt worden waren.

Finanzmarkte

Umfassender Begriff fur den Handel mit Finanzierungs-
mitteln. Zu den Finanzméarkten zahlen insbesondere die
->Wertpapiermarkte, aber auch der Markt fur ->Schuld-
scheindarlehen oder fur Euro-Kredite. Finanzmarkte kénnen
nach genau festgelegten Regeln funktionieren, wie etwa
die ->Borsen, oder sich aber aufgrund von Handelsgewohn-
heiten herausbilden, wie z. B. der Telefonhandel zwischen
Banken.
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Floating

(aus dem Englischen: to float = schwanken) Preisangabe der
->Paritat der eigenen ->Wahrung zu den Wahrungen der
anderen, dem ->Wechselkurssystem angehorenden Lander.
Die Zentralbank wird von der Verpflichtung befreit, ihr an-
gebotene ->Devisen zu festgesetzten Kursen anzukaufen.
Die Kursbildung wird den Angebots- und Nachfragebedin-
gungen am ->Devisenmarkt Uberlassen.

Geld

Das in einer Gesellschaft allgemein anerkannte ->Tausch-
und ->Zahlungsmittel, das unterschiedliche ->Geldformen
annehmen kann. Als Geld bezeichnet man Ublicherweise
die Verbindlichkeit einer Bank gegenuber einer Nichtbank,
also z. B. Bargeld oder eine Einlage. Die traditionelle, an den
->Geldfunktionen ansetzende Definition wahlt die Tausch-
mittelfunktion als begriffsbestimmendes Merkmal. Dieser
Definition entspricht die ->Geldmenge M 1. Weiter gefass-
te Geldmengenabgrenzungen wie M 2 und M 3 erfassen
neben den perfekten Zahlungsmitteln (als Guter hochster
->Liquiditat) solche Aktiva, die zwar nicht unmittelbar zu
Zahlungszwecken geeignet, aber kurzfristig verfigbar und
somit hochliquide sind.

Geldformen

Konkrete Erscheinungsform des ->Geldes. Zunachst gab es
nur reines Stoff- oder Warengeld, bei dem sich der Geldwert
aus dem Stoffwert ableitete. In den frihen Geldwirtschaf-
ten waren dies meist seltene und begehrte Guter, wie z.
B. Kaurimuscheln, Salz, Federn, Felle oder Vieh (lateinisch
pecus = das Vieh - pecunia = das Geld). Im Laufe der Zeit
Ubernahmen Metalle und Edelmetalle (Kupfer, Silber, Gold)
diese Aufgabe. Auf der hochsten Entwicklungsstufe des
Warengeldes standen die ->Kurantminzen (vollwertige
Munzen), bei denen der aufgepragte Nennwert dem Ge-
wicht und dem Feingehalt der Munze entsprach. Mit dem
Aufkommen von Scheidemiinzen (unterwertige Munzen)
und Banknoten erfolgte der Ubergang vom Stoffgeld zum
stoffwertarmen bzw. stoffwertlosen Geld. Der Geldwert ist
hier vollig unabhangig vom Substanzwert. Er leitet sich viel-
mehr aus der Knappheit des Geldes und der daraus resul-
tierenden allgemeinen Akzeptanz im Wirtschaftsleben ab.
Mit der Verbreitung des Papiergeldes bildete sich auch das
->Giralgeld heraus, d. h. Geld, das nur in den Geschéftsbu-
chern der Banken erscheint.

Geldfunktionen

Man unterscheidet hauptséchlich drei von ->Geld geleistete
6konomische Funktionen. Geld dient dazu,

(1) Tauschvorgange dkonomisch effizient und rational zu ge-
stalten (Funktion als ->Tauschmittel und ->Zahlungsmittel).
(2) ungleiche Guter rechenhaft und im Wert vergleichbar zu
machen, indem die beinahe unendlich groBe Menge von
relativen Preisen in einer Volkswirtschaft (ein Gut, ausge-
driickt in Einheiten eines anderen Gutes) auf die wesentlich

geringere Anzahl von absoluten Preisen (Gut, ausgedriickt
in Geldeinheiten) reduziert wird (Rechenmittelfunktion).

(3) Vermogen in der Form hochster ->Liquiditat Uber die Zeit
hinweg aufzubewahren (Wertaufbewahrungsfunktion).

Die Verwendung von Geld fur die Tausch- und Rechenmit-
telfunktion hat den Ubergang von der Naturalwirtschaft zur
Geldwirtschaft und damit zu einer funktionsfahigen arbeits-
teiligen Volkswirtschaft ermaglicht. In Zeiten sehr hoher und
stark beschleunigter ->Inflation kénnen die Funktionen des
Geldes derart beeintrachtigt werden, dass neue Tausch- und
Rechenmittel - wie beispielsweise auslandische Wahrungen
(->Sorten) oder begehrte Guter (Nahrungs- und Genussmit-
tel, Edelsteine und -metalle) - das Geld verdrangen.

Geldkapital

Summe aller langerfristigen Forderungen inléndischer
->Nichtbanken gegentiber dem Bankensystem, die nicht Be-
standteil der jeweiligen Abgrenzung der ->Geldmenge sind.
Zum Geldkapital gehoren nach der Definition des Eurosys-
tems die Termineinlagen mit Laufzeit von mehr als zwei Jah-
ren, die Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr
als drei Monaten, Schuldverschreibungen mit Laufzeit von
mehr als zwei Jahren sowie das Kapital und die Ricklagen
der Banken bzw. der ->Monetaren Finanzinstitute (MFIs).

Geldkreislauf

Umlauf des ->Bargeldes von der Ausgabestelle (z.B. ->Deut-
sche Bundesbank) durch die Wirtschaft. Das Geld nimmt
seinen Weg Uber die Hauptverwaltungen der Bundesbank
zu den Geld- und Kreditinstituten. Von dort gelangt es in die
Unternehmen und zu den privaten Haushalten, die damit
ihre Ausgaben bestreiten. Uber die Handler, Handwerker,
Dienstleister u.s.w. gelangt das Geld wieder zuriick zu den
Geld- und Kreditinstituten, die es zur Bundesbank bringen.
Der Kreis hat sich geschlossen.

Geldmarkt

Im engeren Sinne Handel mit ->Zentralbankguthaben,
durch den sich der Liquiditatsausgleich zwischen den Ge-
schaftsbanken vollzieht. Dabei wird zwischen Tagesgeld und
Termingeldern (mit Befristung bis zu einem Jahr) unterschie-
den. Dartiber hinaus werden die zwischen der Zentralbank
und den Kreditinstituten abgeschlossenen Refinanzierungs-
geschafte dem Geldmarkt zugerechnet. Zum Geldmarkt im
weiteren Sinne zahlt der Handel in ->Geldmarktpapieren.

Geldmarktfonds

->Investmentfonds, die bis zu hundert Prozent der ihnen
zuflieBenden Mittel in kurzfristige Anlageformen (z. B. Ban-
keinlagen, variabel verzinsliche Wertpapiere und festverzins-
liche Wertpapiere mit einer Restlaufzeit von hochstens zwolf
Monaten) investieren dirfen. Die von den Geldmarktfonds
zur Mittelaufnahme verkauften Anteilscheine kénnen von
den Anlegern jederzeit zurlickgegeben werden. Fur die
->Nichtbanken stellen sie daher eine Alternative zur Haltung

liquider Bankeinlagen wie ->Sicht-, kurzfristige ->Termin-
und ->Spareinlagen dar. Geldmarktfondsanteile werden
dementsprechend in der ->vom Eurosystem definierten eu-
ropaweiten Geldmenge M 3 berticksichtigt. Geldmarktfonds
sind in Deutschland seit dem 1. August 1994 zugelassen.

Geldmarktpapiere

Kurzfristige Schuldverschreibungen mit Laufzeiten von in
der Regel bis zu einem Jahr. Dazu rechnen in Deutschland
traditionell Staatspapiere wie Schatzwechsel. Im weiteren
Sinne zahlen hierzu auch unterjahrige Schuldverschreibun-
gen von Banken (->Einlagenzertifikate) und Unternehmen
(->Commercial Paper).

Geldmenge

Bestand an ->Geld in Handen inlandischer ->Nichtbanken
(ohne Zentralregierungen). Wegen der Unscharfe des Geld-
begriffs gibt es verschiedene statistische Abgrenzungen der
Geldmenge. Das ->Eurosystem unterscheidet die folgenden
Geldmengenbegriffe: M 1 = Bargeldumlauf (ohne Kassen-
bestdnde der ->Monetdren Finanzierungsinstitute (MFls)
plus taglich fallige Einlagen der im Wahrungsgebiet ansas-
sigen Nicht-MFIs. M 2 = M 1 plus Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit bis zu zwei Jahren und Einlagen mit vereinbarter
Kundigungsfrist bis zu drei Monaten. M 3 = M 2 plus Antei-
le an Geldmarktfonds, Repoverbindlichkeiten, Bankschuld-
verschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.
Dieses Aggregat steht bei der Geldpolitik des ->Eurosystems
im Vordergrund.

Geldpolitik

MaBnahmen der Notenbank, die darauf gerichtet sind, die
(meist gesetzlich) vorgegebenen Ziele zu erreichen (im Fal-
le des ->Eurosystems die ->Preisstabilitat). Dazu setzt sie so
genannte geldpolitische Instrumente ein, mit denen sie die
Zinskonditionen und Knappheitsverhaltnisse am ->Geld-
markt steuert. Bei den geldpolitischen Instrumenten unter-
scheidet man im Wesentlichen zwischen der ->Refinanzie-
rungs-, ->Offenmarkt- und ->Mindestreservepolitik.

Geldsch6pfung

Vermehrung der ->Geldmenge durch Aktiv- und Passivge-
schafte des ->Bankensystems, d. h. Schaffung zusatzlichen
Geldes. Hauptquelle der Geldschopfung ist heute die Kredit-
gewdhrung der Geschaftsbanken (aktive Geldschépfung):
Dem Kreditnehmer wird ein Sichtguthaben (->Sichteinla-
gen) in Hohe des aufgenommenen Kredites eingerdumt,
wodurch die gesamtwirtschaftliche Geldmenge unmittelbar
steigt. Wenn ->Nichtbanken nicht zur Geldmenge zéhlende
Bankeinlagen (->Geldkapital) in solche Einlageformen um-
schichten, die Bestandteil der Geldmenge sind, so entsteht
auch auf diese Art neues Geld (passive Geldschépfung). Mit
der Geldschopfung der Banken erhoht sich zugleich deren
Bedarf an ->Zentralbankgeld: Zum einen wird in aller Re-
gel ein bestimmter Teil des neu geschaffenen Bankengeldes
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in ->Bargeld umgetauscht, zum anderen wachsen mit den
Bankeinlagen auch die ->Mindestreserveverpflichtungen
der Geld- und Kreditinstitute. Durch Gestaltung der Zins-
konditionen und sonstigen Bedingungen, zu denen die
Notenbank laufend Zentralbankgeld bereitstellt, kann sie
mittelbar den gesamtwirtschaftlichen Geldschépfungspro-
zess beeinflussen.

Giralgeld

Taglich fallige Guthaben bei Kreditinstituten (Sichteinlagen),
Uber die durch Scheck, Lastschrift oder Uberweisung ver-
fugt werden kann. Sichteinlagen zahlen zu den allgemein
akzeptierten ->Zahlungsmitteln (->Geld). Die Giralgeldbe-
stande der Nichtbanken sind daher auch Bestandteil enger
Abgrenzungen der ->Geldmenge. Das Giralgeld entsteht
durch die ->Geldschopfung der ->Banken. Es kann jederzeit
in Bargeld umgetauscht werden.

Goldeinlésungsgarantie

Frihere Verpflichtung der USA, im Gold-Devisen-Standard
des ->Bretton-Woods-Systems jederzeit US-Dollar gegen
Gold zum festgelegten Kurs von 35 Dollar je Feinunze Gold
(Gold-Paritat) zu kaufen oder zu verkaufen.

GroBBbanken

Die Bankengruppe der GroBbanken umfasst die drei tra-
ditionell bundesweit vertretenen Geld- und Kreditinstitute
,Deutsche Bank”, ,Dresdner Bank” und ,Commerzbank”
sowie seit Anfang 1999 die , Bayerische Hypo- und Vereins-
bank” und seit Dezember 2004 die Postbank.

Habenzins
Zins, den ->Banken auf ->Einlagen zahlen. Diese Verbind-
lichkeiten stehen in der Bankbilanz auf der Habenseite.

Handelsbilanz

Teilbilanz der ->Zahlungsbilanz und der ->Leistungsbilanz,
in der die grenziberschreitenden Warenstrome (AuBen-
handel) erfasst werden. Wenn die Ausfuhren die Einfuhren
Ubersteigen, spricht man von einer aktiven Handelsbilanz
bzw. einem Handelsbilanztberschuss. Bei der passiven Han-
delsbilanz bzw. einem Handelsbilanzdefizit verhélt es sich
umgekehrt.

Hauptrefinanzierungsgeschaft oder -instrument
(Haupttender)

RegelmaBiges ->Offenmarktgeschaft des ->Eurosystems
in Form einer ->befristeten Transaktion zur revolvieren-
den kurzerfristigen Bereitstellung von ->Bankenliquiditat.
Hauptrefinanzierungsgeschafte werden im Wege wochent-
licher ->Standardtender mit einwdchiger Laufzeit durchge-
fuhrt. Sie sind das wichtigste geldpolitische Instrument des
Eurosystems, mit dem es die Zinsen und die Liquiditat am
Geldmarkt steuert und Signale Uber ihren geldpolitischen
Kurs gibt (->Leitzinsen).
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Haushalt

Private Haushalte sind Einzelpersonen oder mehrere Perso-
nen umfassende Lebensgemeinschaften, die als selbststan-
dige Wirtschaftseinheiten in erster Linie als Anbieter von
Arbeitskraft und als Konsumenten in Erscheinung treten.
Zum Sektor der privaten Haushalte zahlen auch die priva-
ten Organisationen ohne Erwerbscharakter. Der 6ffentliche
Haushalt (Etat) meint das Einnahmen- und Ausgabenbud-
get staatlicher Stellen. Manchmal steht der Begriff allerdings
auch fur die offentlichen Stellen selbst (Bund, Lander und
Gemeinden).

Home-Banking

Teil des ->Electronic Banking. Home-Banking wird beson-
ders von ->Direktbanken angeboten. Dartber hinaus be-
steht aber mittlerweile auch bei zahlreichen (Filial-)Banken
die Moglichkeit, mit dem eigenen Computer auf seine
Bankkonten und Depots zuzugreifen.

Hypothek

Recht an einem Grundstlick zugunsten eines Gldubigers.
Wird i.d.R. im Zusammenhang mit einem Kredit (->Hypo-
thekarkredit) eingerdumt. Der Inhaber der Hypothek hat
eine personliche Forderung aus dem Darlehen und ein
dingliches Recht an dem Grundsttck. Die Hypothek wird in
das Grundbuch eingetragen. Zahlt der Schuldner das gelie-
hene Geld nicht vereinbarungsgemaB zurick, so kann der
Glaubiger im Zuge eines Konkursverfahrens das Grundsttick
versteigern lassen.

Hypothekarkredit (Realkredit)

Begriff fur langfristige Darlehen, die durch Eintragung von
Grundpfandrechten (heute Gberwiegend Grundschulden,
seltener Hypotheken) gesichert sind. Beliehen werden ins-
besondere Grundstlicke und Gebdude.

Hypothekenpfandbriefe

->Schuldverschreibung, die von privaten Hypothekenban-
ken und offentlich-rechtlichen Kreditanstalten aufgrund
besonderer Gesetze ausgegeben wird. Die Hypotheken-
pfandbriefe sind durch Grundpfandrechte (->Hypotheken)
gedeckt.

Import

Inlandischer Erwerb von Waren, Dienstleistungen und Ver-
mogenstiteln aus dem Ausland. Haufig wird der Begriff Im-
port mit Wareneinfuhr gleichgesetzt. Warenimporte werden
in der Handelsbilanz, Dienstleistungsimporte in der Dienst-
leistungsbilanz erfasst. Beides fuihrt aus der Sicht des Inlan-
des zu Zahlungsausgangen. Von Kapitalimporten spricht
man, wenn Inlander im Ausland Kredite aufnehmen (z. B.
durch Wertpapierverkauf an Auslander) oder wenn Inlander
Kapital aus dem Ausland abziehen. Kapitalimporte fiihren
zu Zahlungseingéangen.

Importierte Inflation

Durch auBenwirtschaftliche Einflisse ausgelster Preisni-
veauanstieg im Inland. Zu importierter Inflation kann es
durch einen Preisanstieg bei Importgutern (z. B. Rohol) kom-
men, ferner durch eine ->Abwertung, die die ->Importe von
Waren und Dienstleistungen ebenfalls verteuert, schlieBlich
auch durch Devisenmarktinterventionen der Zentralbank,
die zu einer Aufbldhung der inlandischen Geldmenge und
so zu ->Inflation fuhren (->Inflationsursachen).

Indikator

GroBe, die der Beschreibung oder Prognose wirtschaftlich
relevanter Sachverhalte dient. Indikatoren werden insbeson-
dere in der Konjunkturanalyse verwendet (z. B. Entwicklung
der Auftragseingédnge als Vorlaufindikator fur die Kon-
junkturentwicklung). Die Funktion von Indikatoren in der
Geldpolitik besteht darin, die Richtung und die Starke der
Impulse, die von geldpolitischen MaBnahmen ausgehen,
anzuzeigen und so ein genaues und friihzeitiges Urteil Gber
den Kurs der Geldpolitik zu erlauben. Weder die Bewegung
der geldpolitischen Instrumentenvariablen selber (z. B. No-
tenbankzinssatze) noch die Entwicklung des Endzieles sind
hierfur geeignet. Vielmehr bedarf es zu diesem Zweck einer
Variablen, die im ->Transmissionsprozess zwischen Anfangs-
und Endpunkt des Ubertragungsweges liegt. Die Bewegung
der IndikatorgréBe sollte zum einen den Einfluss geldpoliti-
scher MaBnahmen widerspiegeln. Sie sollte diese Informa-
tion dartber hinaus schnell und mit hoher Genauigkeit lie-
fern. SchlieBlich sollte zwischen Anderungen des Indikators
und Anderungen der eigentlichen geldpolitischen ZielgréBe
ein gut prognostizierbarer Zusammenhang bestehen.

Industrieobligation

->Schuldverschreibung oder ->Obligation, die von einem In-
dustrieunternehmen mit erstklassiger Bonitat emittiert wird,
um den langfristigen Finanzierungsbedarf zu decken.

Inflation

Uber mehrere Perioden anhaltender Anstieg des ->Preisni-
veaus. Kennzeichnend fur eine Inflation sind Preissteigerun-
gen in grundsatzlich allen Guterkategorien und ein daraus
folgender allgemeiner Kaufkraftverlust des Geldes. Preis-
verdnderungen bei lediglich einzelnen Gutern bedeuten
dagegen keine Inflation. Zur Messung der Inflation werden
ausgewadhlte Preisindizes herangezogen. Unter ihnen ist der
->Verbraucherpreisindex (friiher: Preisindex fur die Lebens-
haltung aller privaten Haushalte) der bekannteste.

Inflationsrate

Statistisch ermittelte Verhéltniszahl des Preisniveauanstiegs
und somit der Geldentwertung. Sie weist die prozentualen
Veranderungen des Preisniveaus aus, die sich innerhalb ei-
nes bestimmten Zeitraums (Monat, Jahr) ergeben haben.

Inflationsursachen

Faktoren, die fur die Entstehung von ->Inflation verantwort-
lich sind. Man unterscheidet in der Regel Nachfrage- und
Angebotsfaktoren. Eine Nachfrageinflation entsteht, wenn
die gesamtwirtschaftliche Guternachfrage Uber einen lan-
geren Zeitraum das volkswirtschaftliche Guterangebot
Ubersteigt. Die relative Guterknappheit und die hoch ausge-
lasteten Produktionskapazitaten verleiten die Unternehmen
dazu, ihre Spielrdume zu Preissteigerungen auszunutzen.
Eine Angebotsinflation geht von Kostensteigerungen der
Produktionsfaktoren aus (Lohnsteigerungen, Anstieg der
Rohstoffpreise, aber auch héherer Gewinndruck), die Gber
die Preise der angebotenen Guter von den Unternehmen auf
die Endabnehmer tUberwalzt werden. Wenn der Inflations-
impuls auf auBenwirtschaftliche Einflusse (z. B. Verteuerung
des Rohols) zuriickgeht, spricht man von einer ->impor-
tierten Inflation. Allerdings bedarf es langfristig betrachtet
einer standigen Ausweitung der Geldmenge — welche die
jeweiligen Nachfrage- oder Angebotsimpulse begleitet und
somit unterstiitzt -, damit sich ein anhaltender Preisniveau-
anstieg durchsetzen kann. Insoweit setzt die ->Geldpolitik
an einer notwendigen Bedingung des Inflationsprozesses
an, wenn sie versucht, das Wachstum der Geldmenge auf
ldngere Sicht zu begrenzen.

Inflationswirkungen

Einfluss der ->Inflation auf den Beschaftigungsstand, die
Einkommens- und Vermogensverteilung, das wirtschaft-
liche Wachstum sowie die allgemeine Wohlfahrt. Bei den
Inflationswirkungen muss generell zwischen den Effekten
erwarteter und unerwarteter Preissteigerungen unterschie-
den werden. Ein hoherer Beschéftigungsstand bzw. eine
geringere ->Arbeitslosigkeit kann mittels Inflation allen-
falls kurzfristig erreicht werden, solange die tatsachliche
->Inflationsrate oberhalb der erwarteten, bereits in Lohn-
erhdhungen eingegangenen Preissteigerungsrate liegt.
Da sich die Inflationserwartungen aber an die tatsachliche
Inflationsrate anpassen, kann von Inflation kein dauerhaf-
ter Beschaftigungsanstieg ausgehen. Inflation bewirkt des
Weiteren Anderungen in der Einkommens- und Vermo-
gensverteilung. Im Allgemeinen geht ein inflationsbedingt
verscharfter Verteilungskampf zu Lasten der Bevolkerungs-
gruppen, die nicht gentigend Verhandlungsmacht besitzen,
um einen Anstieg ihrer Nominaleinkommen durchzusetzen,
der die Preissteigerungen kompensiert (Rentner und andere
Transferempfanger). Auch ist der Realwert des Sachvermo-
gens in der Regel weniger von Inflation betroffen als das
Geldvermdgen. Die damit zusammenhangende ,Flucht in
die Sachwerte” behindert die Geld- und somit auch die
Produktivkapitalbildung, was negative Folgen fir das Wirt-
schaftswachstum hat.

Inflation Targeting
Englischer Fachbegriff fir ->Direkte Inflationssteuerung.
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Internationaler Wahrungsfonds (IWF)

Die Entstehung des 1945 gegrindeten Internationalen Wéh-
rungsfonds geht auf die ein Jahr zuvor in ->Bretton Woods
abgehaltene Wahrungs- und Finanzkonferenz der Vereinten
Nationen zurtick. Damit verbunden war die Errichtung einer
neuen, auf festen ->Wechselkursen beruhenden Weltwéh-
rungsordnung. Alle Mitgliedstaaten des IWF sind vertraglich
zur Einhaltung vereinbarter Regeln und zu enger Zusam-
menarbeit in Fragen der internationalen Wahrungspolitik
und des zwischenstaatlichen Zahlungsverkehrs verpflichtet.
Zu den Hauptzielen des IWF zéhlen der Abbau von Devisen-
beschrankungen und die Herstellung von ->Konvertibilitat,
die Verhinderung eines weltweiten Mangels an internatio-
naler Liquiditat, (->Sonderziehungsrecht), die Gewahrung
finanzieller Hilfen im Falle von Zahlungsbilanzschwierigkei-
ten und die Uberwachung der nationalen Wechselkurspoli-
tiken. Deutschland ist seit 1952 Mitglied des IWF.

Internationales Wahrungssystem

(internationale Wahrungsordnung)

System von Regeln der internationalen Zusammenarbeit
auf dem Gebiet der Wahrungspolitik. Wesentliche Teile
dieses Regelwerkes betreffen die Ordnung des internatio-
nalen Zahlungs- und Kapitalverkehrs (->Konvertibilitat), die
grundsatzliche Art der Wechselkursbildung (->Wechselkurs-
system), die Wahl der ->Reservewdhrung (z. B. ->Gold-Devi-
sen-Standard) und auf langere Sicht die Bereitstellung inter-
nationaler Liquiditat durch die beteiligten Nationen.

Intervention
Staatlicher Eingriff in den Markt, z. B. zur Stltzung eines
Wechselkurses.

Interventionspunkte

Die duBersten Grenzen, bis zu denen die ->Wechselkurse im
Rahmen eines Systems fester Wechselkurse von der ->Pari-
tat abweichen durfen. Werden diese Hochst- oder Mindest-
werte erreicht, missen die Notenbanken intervenieren, d.
h. sie mussen Devisen aufnehmen oder abgeben, um den
Wechselkurs innerhalb der durch den oberen und unteren
Interventionspunkt markierten Bandbreite zu halten.

Investmentbank

Bank, die nicht das Kreditgeschaft, sondern das Wertpapier-
geschéaft betreibt, d. h. Geschafte im Zusammenhang mit
der Begebung und dem Handel von Wertpapieren sowie der
Mittelanlage in Wertpapieren. In einem umfassenderen Sin-
ne werden alle Aktivitaten der Unternehmensfinanzierung
dazu gerechnet. Seinen Ursprung hat der Begriff im ame-
rikanischen Bankensystem, wo es von Anfang der dreiBiger
Jahre bis Ende des 20. Jahrhunderts eine Trennung gab zwi-
schen Banken, die das Wertpapiergeschaft betreiben, und
solchen, die im Kreditgeschaft aktiv sind (sog. Trennbanken,
im Gegensatz zu den deutschen ->Universalbanken).
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Investmentfonds

Nach dem Grundsatz der Risikomischung zusammengesetz-
tes Vermogen, bestehend aus Wertpapieren, Bankeinlagen
oder Immobilien. Uber das Miteigentum am Fondsvermo-
gen werden Anteile in Form von Wertpapieren (Investment-
zertifikate) ausgegeben. Die Zertifikate verbriefen Anteile
am Gesamtvermdgen. Anleger kénnen so mit geringem
Kapitaleinsatz Miteigentimer eines breit gestreuten Porte-
feuilles werden. Man unterscheidet zwischen der breiten
Offentlichkeit zuganglichen Publikumsfonds, deren Anteile
haufig an der Borse gehandelt werden, und Spezialfonds,
die speziell fur GroBanleger (wie z. B. Versicherungen) auf-
gelegt werden.

Kapitalbilanz

Teilbilanz der ->Zahlungsbilanz, in der der Kapitalverkehr
mit dem Ausland erfasst wird. Auf der Aktivseite steht der
->Import von Kapital. Er entspricht der Veranderung der
Verbindlichkeiten von Inldndern gegentiber Auslandern (z.
B. Kauf inlandischer Wertpapiere durch Auslander) inner-
halb eines bestimmten Zeitraums. Der ->Export von Kapital
bzw. die Bestandsanderung an Auslandsforderungen wird
entsprechend auf der Passivseite gefuhrt (z. B. Auslandskre-
dite inlandischer Geld- und Kreditinstitute). Nicht in der Ka-
pitalbilanz, sondern in der ->Devisenbilanz werden die Be-
standsveranderungen der staatlichen ->Wéhrungsreserven
(die sich i.d.R. bei der ->Zentralbank befinden) erfasst.

Kapitalmarkt

Sammelbegriff fur alle Markte, auf denen langfristige Kre-
dite und Beteiligungskapital gehandelt werden. Im engeren
Sinne wird unter Kapitalmarkt nur der organisierte Handel
in Wertpapieren verstanden (->Borse). Der Wertpapiermarkt
gliedert sich wiederum in den Rentenmarkt (Markt fur
->Schuldverschreibungen) und den Aktienmarkt (Markt fur
Beteiligungen an ->Aktiengesellschaften). Zum Wertpapier-
markt zahlen schlieBlich auch die Zertifikate der ->Invest-
mentfonds. Sie stellen - sofern die ->Investmentfonds ihrer-
seits Wertpapiere kaufen - eine indirekte Form des Erwerbs
von Schuldverschreibungen oder Aktien dar.

Kapitalmarktzins

->Zins fur die langfristige Uberlassung von Kapital. Es gibt
eine Vielzahl langfristiger Zinssatze, die sich nach Kreditneh-
mer, Laufzeit, Besicherung der Kredite und Kreditvolumen
zum Teil erheblich unterscheiden. Als allgemeine MessgroBe
fir den Kapitalmarktzins wird haufig die ->Rendite der um-
laufenden festverzinslichen Wertpapiere (->Schuldverschrei-
bungen) verwendet.

Kapitalsammelstellen

Am ->Kapitalmarkt tatige Institutionen, die Anlagemittel
entgegennehmen und diese z. B. durch Erwerb von Wert-
papieren an Kapitalnachfrager weiterleiten. Im Unterschied
zu den ->Banken entstehen bei den Kapitalsammelstellen

grundsatzlich keine Zahlungsmittel (in Form von ->Sicht-
einlagen). Kapitalsammelstellen betreiben daher keine
->Geldschopfung. Die bedeutendsten Kapitalsammelstellen
in Deutschland sind ->Investmentfonds und ->Versicherun-
gen.

Kategorie-1-Sicherheiten

Bis Ende 2006 waren marktfahige ->Schuldverschreibun-
gen, die die vom ->Eurosystem einheitlich fir den gesamten
Euro-Wahrungsraum festgelegte Kriterien fur die Zulassung
als ->refinanzierungsfahige Sicherheiten erfullten, Teil der so
genannten Kategorie-1-Sicherheiten. Seit dem 01. Januar
2007 bilden die friheren Kategorie-1-Sicherheiten und Teile
der bisherigen ->Kategorie-2-Sicherheiten das -> einheitli-
che Sicherheitenverzeichnis. (siehe Seite 113)

Kategorie-2-Sicherheiten

Neben ->Kategorie-1-Sicherheiten bildeten bis Ende 2006
weitere marktféhige, aber insbesondere auch nicht markt-
fahige Sicherheiten, die von den nationalen Notenbanken
als ->refinanzierungsfahige Sicherheiten zugelassen werden
und fur die nationalen Finanzmérkte und Bankensysteme
von besonderer Bedeutung waren, die so genannten Kate-
gorie-2-Sicherheiten. Die Bundesbank hatte in die Kategorie
2 zum Beispiel Handelswechsel und bestimmte Kreditforde-
rungen der Banken gegenuber Wirtschaftsunternehmen
einbezogen. Wahrend Handelswechsel mit Ablauf des Jah-
res 2006 ihre Notenbankfahigkeit verloren haben, sind Wirt-
schaftskredite in das ->einheitliche Sicherheitenverzeichnis
aufgenommen worden. (siehe Seite 113)

Kaufkraftparitatentheorie

Vorstellung, nach der sich der ->Wechselkurs anhand des
Preisgefalles zwischen dem Inland und dem Ausland bildet.
Ist ein Gut im Inland billiger als im Ausland, wird sich die ge-
samte Nachfrage auf das Inland konzentrieren. Der Preis im
Inland steigt, der im Ausland sinkt. Die ->Arbitrage endet,
wenn das Gut im In- und Ausland gleich teuer ist (absolu-
te Kaufkraftparitatentheorie) oder der Preisunterschied nur
noch die Transportkosten ausmacht (relative Kaufkraftpari-
tatentheorie).

Konjunktur

Zyklische Auf- und Abwartsbewegungen der Wirtschafts-
tatigkeit um das langfristige Trendwachstum herum. Als
BezugsgroBe fur die Konjunkturanalyse dient zumeist das
reale ->Bruttoinlandsprodukt (BIP) bzw. ->Bruttosozialpro-
dukt (BSP). Einen vollstandigen Bewegungsablauf von Auf-
schwung Uber Abschwung bis zum nachsten Aufschwung
nennt man einen Konjunkturzyklus.

Konjunkturpolitik

Staatliche MaBnahmen, um die konjunkturellen Schwan-
kungen zu glatten und ihren negativen Folgen entgegen-
zuwirken. Das Gesetz zur Forderung der Stabilitat und des

Wachstums der Wirtschaft (Stabilitatsgesetz) von 1967 ent-
hélt hierfur einen Katalog von MaBnahmen, auf den insbe-
sondere in der ersten Halfte der 70er-Jahre zurlickgegriffen
wurde.

Konto

Dient der buchhalterischen Erfassung der Geld- und Ver-
maogensbestande und -bewegungen. Im Kundenverkehr
der ->Banken dienen Konten der Verrechnung aller Forde-
rungen und Verbindlichkeiten. Uber Kontoguthaben oder
bestehende Kreditlinien kann der Kunde auf unterschied-
liche Weise verfiigen (->Bargeld, ->Scheck, ->Lastschrift,
->Uberweisung). Uber den Kontostand informiert ihn der so
genannte Kontoauszug.

Kontokorrentkredit

Kredite von Geld- und Kreditinstituten an ihre Kunden, die
diese bis zu einer vereinbarten Hohe fur ihren laufenden
Zahlungsverkehr in Anspruch nehmen kénnen. Man nennt
sie auch Kredite in laufender Rechnung.

Konvergenz

Annaherung verschiedener Volkswirtschaften hinsichtlich
ihres wirtschaftlichen Entwicklungsniveaus oder bestimmter
o6konomischer Strukturmerkmale (->Konvergenzkriterien).
Die Konvergenz kann anhand einer Vielzahl ékonomischer
MessgréBen untersucht werden.

Konvergenzkriterien

Um einen méglichst reibungslosen Ubergang zur Endstu-
fe der ->Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
(WWU) Anfang 1999 zu erreichen, wurde verlangt, dass sich
die wirtschaftliche Lage in den einzelnen Mitgliedstaaten bis
zu diesem Zeitpunkt nachhaltig angendhert (->Konvergenz)
hatte. Fur die Entscheidung Uber die Zulassung einzelner
Staaten zur Wahrungsunion wurden vier vertraglich festge-
legte Kriterien herangezogen, die als geeignet angesehen
wurden, einen ausreichenden wirtschaftlichen Gleichlauf
zu Uberprifen. Nach dem Kriterium der Preisstabilitat durf-
te die Inflationsrate eines Landes nicht um mehr als 1,5
Prozentpunkte Uber der Inflationsrate der (hochstens) drei
preisstabilsten Mitgliedstaaten liegen. Nach dem Kriterium
der offentlichen Finanzen durfte die Defizitquote (Verhaltnis
aus offentlicher Neuverschuldung und Bruttoinlandspro-
dukt) nicht Gber drei Prozent und die Verschuldungsquote
(6ffentlicher Schuldenstand zu Bruttoinlandsprodukt) nicht
Uber 60 Prozent liegen. Das Wechselkurskriterium sah vor,
dass die teilnehmenden Lander die im Rahmen des Wech-
selkursmechanismus des ->Europaischen Wahrungssystems
(EWS) vorgesehenen normalen Bandbreiten zumindest in
den letzten beiden Jahren vor Prifung ohne starke Span-
nungen eingehalten haben mussten. Das letzte Kriterium
der Konvergenz der Zinssatze bestimmte, dass der durch-
schnittliche langfristige Nominalzins den entsprechenden
Zinssatz der wiederum (hochstens) drei preisstabilsten Mit-
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gliedstaaten nicht um mehr als zwei Prozentpunkte Uber-
schreiten durfte.

Konvertibilitat

Maoglichkeit, die eigene Wahrung frei und ungehindert in
fremde Waéhrung zum allgemein gultigen ->Wechselkurs
umzutauschen. Auch die unbeschrankte Transferierbarkeit
inlandischer Wahrung ins Ausland bzw. auslandischer Wah-
rung ins Inland zahlt zu den Konvertibilitatsmerkmalen. Als
voll konvertibel gelten nur Wéhrungen, die weder fur Inlén-
der noch fur Auslander Beschrankungen des laufenden zwi-
schenstaatlichen Zahlungs- und Kapitalverkehrs aufweisen.
Der ->Euro ist eine solche voll konvertible Wahrung.

Kredit

Zeitlich begrenzte Uberlassung von Kaufkraft (i.d.R. in Geld-
form) gegen Zahlung eines Zinses als Entschadigung fir den
Nutzungsverzicht. Anders ausgedrickt ist Kredit geborgtes
Geld. Die wirtschaftliche Bedeutung des Kredits beruht auf
der Maoglichkeit, Sparer und Investoren zu trennen. Der Kre-
dit bildet damit eine zentrale Grundlage fur die volkswirt-
schaftliche Kapitalbildung und den effizienten Kapitalein-
satz. Fur die ->Geldpolitik spielt der Kredit wegen seiner
Funktion bei der ->Geldschopfung eine besondere Rolle.

Kreditgeber

Kredite kbnnen von Banken gewéhrt werden (z. B. Kon-
tokorrent-, Wechseldiskont, Raten-, Hypothekar-, Disposi-
tionskredite). Ferner gibt es Handelskredite (Kunden- oder
Lieferantenkredite), die sich Wirtschaftsunternehmen ge-
genseitig einrdumen, und andere &ffentliche oder private
Kredite. Im Falle mehrerer Glaubiger spricht man von sog.
Gemeinschafts- oder Konsortialkrediten. Formelle Ausge-
staltung: Neben Buchkrediten zéhlen auch verbriefte Kredit-
beziehungen, z. B. ->Schuldscheindarlehen oder ->Schuld-
verschreibungen, die ggf. an der Borse gehandelt werden
kénnen, zur Kreditgewahrung. Verwendungszweck: u. a.
Investitions-, Produktions-, Konsumtions-, Bau-, Zwischen-
finanzierungs-, Effekten-, Uberbriickungs- oder Anschaf-
fungskredite. Sicherung: Nach der jeweiligen Sicherheit
unterscheidet man zwischen gedeckten Personal- oder Re-
alkrediten und ungedeckten (Blanko-) Krediten.

Kreditkanal

Dieser Ubertragungsweg monetarer Impulse stellt auf das
Kreditvergabeverhalten der Banken ab. Der Kreditkanal um-
fasst den ->Bankenkanal, der auf liquiditats- bzw. eigenka-
pitalbedingte Beschrankungen des Kreditangebots abstellt,
und den ->Bilanzkanal, der den Wertverlust von (mdglichen)
Kreditsicherheiten hervorhebt.
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Kreditbanken

Die als ->Universalbanken tatigen privaten Banken, die tra-
ditionell vor allem das kurzfristige Kreditgeschaft pflegen,
aber z. B. auch im ->Emissionsgeschaft eine bedeutende
Rolle spielen. Darunter fallen die ->GroBbanken, die ->Regi-
onalbanken und sonstige Kreditbanken sowie die Zweigstel-
len auslandischer Banken.

Kreditgenossenschaft (Genossenschaftsbank)

Geld- und Kreditinstitut in der Rechtsform der eingetrage-
nen Genossenschaft (e.G.). Die Kreditgenossenschaft ist
eine Vereinigung von so genannten Genossen, die ein oder
mehrere, auf feste Betrdge lautende Geschaftsguthaben
erworben haben, die dem Geschaftsergebnis entsprechend
verzinst werden. Genossenschaftsbanken sind die Volksban-
ken und die Raiffeisenbanken.

Kreditkarte
Instrument des bargeldlosen Zahlungsverkehrs. Mit der Kre-
ditkarte wird nicht nur bezahlt, sondern bis zur Belastung
des Kontos gleichzeitig auch ein kurzfristiger Kredit in An-
spruch genommen (im Gegensatz zu den ->vorausbezahl-
ten Karten).

Kiindigungsgelder

Einlagen, die den Geld- und Kreditinstituten von ihren Kun-
den mit festen Kindigungsfristen tberlassen werden. Will
der Kunde sein Geld zurtickhaben, muss er vorher kindi-
gen. Der Zinssatz wird fest vereinbart und richtet sich nach
der Marktlage. Typische Kundigungsgelder sind ->Sparein-
lagen.

Kurantmiinzen

Vollwertig ausgepragte ->Munzen, bei denen der Stoffwert
mit dem aufgepragten Wert Ubereinstimmt (im Gegensatz
zu den ->Scheidemiinzen).

Landesbanken

Regionale Spitzeninstitute der Sparkassenorganisation, die
den regionalen Sparkassen als Zentralinstitute Bankdienst-
leistungen anbieten (Giroverkehr, Interbankkredit, Aus-
landsgeschaft). Sie fuhren auch Finanzgeschafte fur ihre
Lander durch.

Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft (Basistender)
RegelmaBiges ->Offenmarktgeschaft des ->Eurosystems
in Form einer ->befristeten Transaktion zur revolvierenden
langerfristigen Bereitstellung von ->Bankenliquiditat. Basis-
tender werden im Wege monatlicher ->Standardtender mit
dreimonatiger Laufzeit durchgefuhrt und dienen im Gegen-
satz zum ->Hauptrefinanzierungsinstrument der Grundver-
sorgung des Bankensystems mit ->Zentralbankgeld.

Lastschrift

Vollmacht an den Glaubiger einer Geldbetragsforderung,
diese bei Falligkeit vom Konto des Zahlungspflichtigen ab-
rufen zu lassen. Das Lastschriftverfahren ist vor allem bei
regelmaBigen Zahlungen Uber unterschiedlich hohe Betrage
sinnvoll.

Leistungsbilanz

Teilbilanz der ->Zahlungsbilanz, in der der Warenhandel
(->Handelsbilanz), die Dienstleistungen (->Dienstleistungs-
bilanz), die Faktoreinkommen (->Bilanz der Erwerbs- und
Vermégenseinkommen) sowie die laufenden Ubertragun-
gen (->Bilanz der laufenden Ubertragungen) zusammenge-
fasst werden. Der Leistungsbilanzsaldo gleicht der Differenz
zwischen Ersparnis und Nettoinvestitionen in einer Volks-
wirtschaft.

Leitzinsen

Zinssatze, die eine ->Zentralbank im Rahmen ihres geldpo-
litischen Instrumentariums festsetzt, um damit die Zinsver-
haltnisse am ->Geldmarkt und dartber auch die allgemeine
Zinsentwicklung in einer Volkswirtschaft maBgeblich zu be-
einflussen bzw. zu ,leiten”. Sie signalisieren den von der
Notenbank angestrebten geldpolitischen Kurs. So soll die
Anhebung (Senkung) eines Leitzinses eine restriktivere (ex-
pansivere) ->Geldpolitik anzeigen. Im ->Eurosystem gehen
von den Zinssatzen fur die ->Einlagefazilitat, die ->Spitzen-
refinanzierungsfazilitat sowie das ->Hauptrefinanzierungs-
geschéft solche Signalwirkungen aus.

Liquiditat

Allgemein die Fahigkeit eines Wirtschaftsakteurs, laufende
Zahlungsverpflichtungen zu erfillen oder neue einzugehen.
In einem subjektiven Sinne beruht der Liquiditatsstatus auf
der individuellen Einschatzung, in welchem MaBe kurzfris-
tig Uber Zahlungsmittel verfigt werden kann. Diese Erwar-
tung hangt ab vom aktuellen Bestand an ->Zahlungsmitteln
(->Bargeld und ->Giralgeld), den kurzfristigen Kreditmog-
lichkeiten und dem erwarteten Liquidationswert aller sons-
tigen Vermogenswerte. Da diese subjektive Liquiditat nicht
messbar ist, greift man bei der Erfassung gesamtwirtschaft-
licher Liquiditat auf bestimmte, kurzfristig verfiigbare Ver-
mogensformen zurick. Beispiele fur solche Messkonzepte
sind die verschiedenen Abgrenzungen der ->Geldmenge,
die unterschiedliche Liquiditatsgrade widerspiegeln sollen,
oder der ->Bankenliquiditat.

Mindestreserve

Zentralbankguthaben der ->Banken, die sie zur Erflllung
der Mindestreservepflicht bei der Zentralbank halten ms-
sen. Die Hohe des Mindestreserve-Solls einer Bank wird
durch Anwendung der Mindestreservesatze auf die reser-
vepflichtigen Bilanzpositionen ermittelt. Die Mindestreserve
gehort zum geldpolitischen Instrumentarium des ->Eurosys-
tems. Der Mindestreservesatz des Eurosystems betragt zwei

Prozent. Dieser Satz gilt fUr taglich fallige Einlagen, Einlagen
mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren, Geld-
marktpapiere und Schuldverschreibungen mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu zwei Jahren. (Daneben sind noch weitere
Verbindlichkeiten mindestreservepflichtig, aber mit einem
Mindestreservesatz von null Prozent). Das Mindestreserve-
Soll ist nicht taglich, sondern im kalendertéglichen Durch-
schnitt als Guthaben bei der Zentralbank zu halten. Die
Banken konnen die Mindestreserveguthaben somit auch
als Arbeitsguthaben fur ihren laufenden Zahlungsverkehr
nutzen. Die Mindestreserve wirkt deshalb am Geldmarkt als
Puffer, der starke Liquiditatsausschlage ausgleicht und die
Zinsentwicklung verstetigt.

Monetares Finanzinstitut (MFI)

Ein Finanzinstitut, das ->Einlagen entgegennimmt, die nach
der statistischen Abgrenzung der ->Europdischen Zentral-
bank zur ->Geldmenge zédhlen, und das Kredite gewéhrt
und/oder in Wertpapiere investiert. In Deutschland gehéren
->Banken und ->Geldmarktfonds zu den MFls.

Miinzen

Metallsticke, die ->Geldfunktionen austben (Hartgeld).
Sind sie vollwertig ausgepragt (d. h. stimmen Stoffwert und
Nennwert der Minzen Uberein), so spricht man von ->Ku-
rantminzen. Im Falle unterwertiger Auspragung heiBen sie
->Scheidemnzen. Die Bundesregierung hat in Deutschland
das alleinige Recht, Miinzen auszugeben (Munzregal). Da-
fur steht ihr der Mnzgewinn (Differenz zwischen Nennwert
der Mlnzen und ihrem Stoffwert) zu, der in den Bundes-
haushalt eingeht. In Umlauf gebracht werden die Minzen
— ebenso wie die ->Banknoten — in Deutschland von der
Deutschen Bundesbank. Ahnlich ist es in den anderen Teil-
nehmer-Landern. Die Miinzen sind — im Gegensatz zu den
Banknoten — nicht einheitlich. Sie haben jeweils eine ein-
heitliche, fur alle Lander des Euroraumes gultige und eine
nationale Seite. Bei acht Denominierungen und dreizehn
Landern gibt es deshalb 104 unterschiedliche Miinzen.

Nichtbanken

Private ->Haushalte einschlieBlich der privaten Organisatio-
nen ohne Erwerbscharakter (z. B. Vereine, Kirchen), Unter-
nehmen (auBer Banken) und 6ffentliche Haushalte.

Notenbanken ->Zentralbanken

Obligation

Langfristige Schuldverschreibung, die - zu einem festen Satz
verzinst - von 6ffentlich-rechtlichen Kérperschaften oder pri-
vaten Unternehmen ausgegeben wird. Die Obligation wird
zur Deckung eines langfristigen Kapitalbedarfs aufgelegt.

Offenmarktgeschaft (Offenmarktpolitik)
Geldpolitische Operation, die auf Initiative der Zentralbank

erfolgt und bei der die Zentralbank Wertpapiere herein-
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nimmt oder abgibt. Solche Geschéfte konnen , endgultig”
(definitiv) oder ,auf Zeit” als ->befristete Transaktionen
erfolgen. Letztere konnen geméaB einer Ruckkaufsvereinba-
rung als ->Wertpapierpensionsgeschaft oder auf Verpfan-
dungsbasis abgewickelt werden.

Offentliche Pfandbriefe

Von privaten Hypothekenbanken und &ffentlich-rechtlichen
Kreditanstalten ausgegebene festverzinsliche ->Schuld-
verschreibungen, deren Erlése zur Gewdhrung von meist
langerfristigen Krediten an 6ffentliche Stellen dienen. Diese
Wertpapiere sind nicht wie bei ->Hypothekenpfandbriefen
durch Grundpfandrechte, sondern durch die allgemeine
Leistungs- und Steuerkraft einer 6ffentlichen Korperschaft
gedeckt.

Outright-Geschaft

Definitiver Kauf oder Verkauf von Vermogenswerten durch
eine Zentralbank fur eigene Rechnung am offenen Markt
(->Offenmarktgeschaft). Das ->Eurosystem kauft oder ver-
kauft refinanzierungsfahige Aktiva endgltig nur unregel-
maBig im Rahmen von ->Feinsteuerungsoperationen und
->strukturellen Operationen. Im Gegensatz zu den ->befris-
teten Transaktionen fuhrt das Eurosystem solche Geschafte
auf bilateraler Basis und nicht im ->Tenderverfahren durch.

Paritat (Wahrungsparitat)

Im Rahmen eines Systems fester ->Wechselkurse festgesetz-
tes Austauschverhaltnis zwischen einer Wéahrung und Gold
(Gold-Paritat), zwischen zwei Wahrungen (z. B. Dollar-Pa-
ritat) oder zwischen einer Wéhrung und einer klnstlichen
Wahrungseinheit (z. B. ECU-Paritat).

Pensionsgeschaft

Kauf eines Vermdgensgegenstandes mit gleichzeitiger Ver-
einbarung des Ruckkaufs durch den K&ufer per Termin (der
Verkaufsgegenstand wird ,,in Pension” gegeben). Pensions-
geschafte, die eine Zentralbank mit den Geschaftsbanken
im Rahmen ihrer ->Offenmarktpolitik abschlieBt, haben den
geldpolitischen Vorteil einer nur befristeten Bereitstellung
bzw. Absorption von ->Zentralbankgeld. Das ->Eurosystem
kennt diese Geschafte als ->befristete Transaktionen, die
nicht nur Uber den Kauf von Wertpapieren, sondern auch
mit Verpfandung abgewickelt werden.

Preis-Lohn-Preis-Spirale

Sich wechselseitig aufschaukelnder Prozess von Preis- und
Lohnsteigerungen, der in einer sich standig beschleunigen-
den Inflation minden kann. Eine Preis-Lohn-Preis-Spirale ist
Ausdruck eines Verteilungskampfes zwischen den ->Tarif-
parteien. Sie kann z. B. durch einen Preisanstieg fur Roh-
stoffe (Olpreisschock) ausgeldst werden. Die Unternehmen
versuchen, die gestiegenen Produktionskosten auf die Preise
der von ihnen hergestellten Guter zu Uberwalzen. Die Ar-
beitnehmer wiederum nehmen die Preissteigerungen zum
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Anlass, hoéhere Lohnforderungen zu stellen. Der Lohnan-
stieg bedeutet eine erneute Kostenerhéhung fur die Unter-
nehmen, worauf es zu einem weiteren Anstieg der Guter-
preise kommt, die nun wieder in erhéhten Lohnforderungen
muinden und so weiter.

Preisniveau

Allgemeiner Ausdruck fur den Durchschnittsstand aller Prei-
se flr Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft zu
einem bestimmten Zeitpunkt. Es lasst Schlussfolgerungen
auf die Entwicklung der Kaufkraft des Geldes zu. Seine Ver-
anderung wird z. B. mit Hilfe des ->Verbraucherpreisindex
gemessen.

Preisstabilitat (Preisniveaustabilitat)

Unverdnderte oder nur wenig steigende Ausgabensumme
flr einen vorab bestimmten Warenkorb. Der Rat der ->Eu-
ropaischen Zentralbank versteht unter Preisstabilitat den
Anstieg des ->Harmonisierten Verbraucherpreisindex fur
das gesamte Euro-Wahrungsgebiet von unter zwei Prozent
gegenUber dem Vorjahr. Preisstabilitdt bedeutet nicht, dass
alle Einzelpreise unverdndert sein mussen. Dies ware mit der
Signalfunktion der Preise ohnehin nicht vereinbar, die ent-
scheidend fur das Funktionieren einer Marktwirtschaft ist.
Es kommt vielmehr darauf an, dass hohere Preise fur einige
Guter durch rtcklaufige Preise bei anderen Gutern ausgegli-
chen werden, so dass die Verbraucher im Schnitt nicht mehr
Geld far ihre Waren ausgeben mussen.

Produktionspotenzial

Gesamtwirtschaftliche Produktionsmoglichkeiten, die sich
unter Berlcksichtigung des technischen Fortschritts mit den
vorhandenen und normal ausgelasteten Produktionsfakto-
ren Arbeit und Kapital erreichen lassen. Nach dem geldpo-
litischen Konzept der Deutschen Bundesbank war das Pro-
duktionspotenzial eine SchlusselgroBe fur die Ermittlung der
angemessenen Geldversorgung der Wirtschaft. Ahnlich ist
es beim ->Referenzwert der EZB. Mit der Orientierung am
Produktionspotenzial wird einerseits gentigend Geld fiir das
potenzielle volkswirtschaftliche Wachstum bereitgestellt,
andererseits aber der Spielraum fur einen Preisanstieg von
der monetaren Seite her von vornherein eng begrenzt.

Realignment

Neuordnung der ->Paritaten in Systemen fester ->Wech-
selkurse (->Wechselkurssysteme, ->Bretton-Woods-System,
->Europaisches Wahrungssystem).

Realkredit

Ein durch Grundpfandrechte (Hypotheken, Grundschulden
oder Rentenschulden) gesicherter langfristiger ->Kredit,
(->Hypothekarkredit).

Realkreditinstitute
Private Hypothekenbanken in der Rechtsform einer Aktien-

gesellschaft und offentlich-rechtliche Grundkreditanstalten,
die langfristige Darlehen zur Finanzierung des Wohnungs-
baus oder offentlicher Investitionen gewahren. Sie be-
schaffen sich die Mittel daftr hauptséachlich durch Ausgabe
entsprechend langfristiger ->Schuldverschreibungen und
durch langfristige Einlagen (haufig von privaten ->Versiche-
rungen).

Realzins

->Zins, der die Verzinsung unter Berlcksichtigung des er-
warteten Geldwertverlusts angibt. Der Realzins lasst sich in
der Regel hinreichend genau als Differenz eines nominalen
Zinssatzes und der erwarteten ->Inflationsrate berechnen
(,,Ex ante-Realzins”). Da Angaben Uber die erwartete Infla-
tion haufig nicht exakt vorliegen, wird an ihrer Stelle haufig
auf die in der Vergangenheit bereits eingetretene Rate der
Geldentwertung abgestellt (,Ex post-Realzins”). Angesichts
eines gewissen Beharrungsvermogens der Inflationsrate fallt
der ,Fehler” bei der Berechnung kurzfristiger Realzinsen
relativ gering aus. Anders ist dies bei den langfristigen Re-
alzinsen, denn fir einen langeren Zeitraum kann die Infla-
tionsdynamik der Vergangenheit nicht ohne weiteres in die
Zukunft projiziert werden.

Referenzwert

Vom ->EZB-Rat festgelegte Leitlinie fur das Wachstum der
->Geldmenge, das mit Preisstabilitdt im Einklang steht. Ist
ahnlich wie das ->Geldmengenziel der Bundesbank aus Eck-
werten fur das Wachstum des Produktionspotenzials, einer
mittelfristigen Preisannahme und einer Schatzung fur den
Trend in der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes abgeleitet.
Dieser Ansatz ist flexibler und weniger bindend als ein Geld-
mengenziel. Er tragt den besonderen Unsicherheiten Gber
die Entwicklung der Geldhaltung in der Europaischen Wah-
rungsunion Rechnung.

Refinanzierung

Auf dem Kreditwege von den ->Banken bei der Notenbank
beschafftes ->Zentralbankgeld. Wahrend sich ein einzelnes
Geld- und Kreditinstitut auch am (Interbanken-) ->Geld-
markt refinanzieren kann, besteht fir das Bankensystem als
Ganzes die Notwendigkeit, sich bei der Zentralbank zu refi-
nanzieren. Dies geschieht i.d.R. Uber ->Offenmarktgeschaf-
te i.w.S., bei denen die Initiative bei der Zentralbank liegt,
und Uber ->standige Fazilitaten, welche die Kreditinstitute
aus eigener Initiative in Anspruch nehmen kénnen.

Refinanzierungsfahige Sicherheiten

Dienen der ausreichenden Besicherung aller vom ->Eurosys-
tem vergebenen Kredite zur ->Refinanzierung der Banken.
Dabei akzeptiert das Eurosystem eine breite Palette von Si-
cherheiten, die im ->einheitlichen Sicherheitenverzeichnis
zusammengefasst sind. Neben marktfahigen Sicherheiten
werden auch nicht marktféhige Sicherheiten akzeptiert.
Die Sicherheiten werden zur Verfligung gestellt, indem die

Kreditinstitute dem Eurosystem entweder das Eigentum an
diesen Vermogenswerten Ubertragen oder sie als Pfand hin-
terlegen.

Regionalbanken

Privatrechtlich organisierte ->Banken mit unterschiedlichem
Geschaftsumfang. Neben Kreditinstituten mit einem ortlich
oder regional begrenzten Einzugsbereich rechnen hierzu
auch bundesweit tatige Institute.

Rendite

Als Prozentsatz pro Jahr ausgedricktes MaB ftr den Ertrag,
den eine Vermogensanlage erbringt. Die Anlagerendite
oder Effektivverzinsung festverzinslicher Wertpapiere ist die
fur die Restlaufzeit (Zeitraum bis zur Falligkeit) ermittelte
Durchschnittsrendite. Sie beriicksichtigt neben den auf den
Nennwert zu entrichtenden (Nominal-) Zins auch den Ertrag
oder Verlust, der sich aus der Differenz zwischen dem aktu-
ellen Kurs- und dem bei Falligkeit rtickzahlbaren Nennwert
des Papiers ergibt.

Rentabilitat
Gibt die Verzinsung des eingesetzten Kapitals fur eine be-
stimmte Zeitspanne an (meist fur ein Jahr).

Rentenmarkt
Teil des ->Kapitalmarktes, an dem festverzinsliche ->Wert-
papiere gehandelt werden.

Rentenpapier

Festverzinsliches ->Wertpapier, welches den Aussteller ver-
pflichtet, wie ->Schuldverschreibungen bei Falligkeit dem
Inhaber einen bestimmten Geldbetrag zu zahlen und nach
einem festgelegten Modus Zinszahlungen zu leisten.

Repartierung

Zuteilung des Angebots nach Quoten bei Ubernachfrage (z.
B. erhalt jeder Bieter 50 Prozent seines Gebotsvolumens).
Beim Abschluss von ->Wertpapierpensionsgeschaften tber-
steigen in der Regel die Gebote der ->Banken das von der
EZB als bedarfsgerecht bemessene Zuteilungsvolumen, so
dass eine Repartierung notwendig wird. Bei einem Mengen-
tender werden alle Gebote zu einem einheitlichen Repartie-
rungssatz (vorgesehenes Volumen dividiert durch Gesamt-
betrag der Gebote) zugeteilt. Bei einem Zinstender werden
allein die Gebote zum marginalen, d.h. dem niedrigsten
Zuteilungssatz entsprechend repartiert. Gebote zu héheren
Zinsen werden voll zugeteilt.

Reservewahrung

Nationale Wahrung oder Korbwahrung (->Sonderzie-
hungsrecht), die von den Wahrungsbehorden der einzel-
nen Staaten zur Sicherung der internationalen Liquiditat
als ->Wahrungsreserve gehalten wird. Wahrungen mussen
grundsatzlich voll konvertibel sein (->Konvertibilitat), um als
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Reservewahrung international akzeptiert zu werden. Die
quantitativ bedeutendsten Reservewdhrungen sind der US-
Dollar und der Euro.

Schatzanweisung

Uberwiegend kurz- bis mittelfristige ->Schuldverschreibun-
gen der 6ffentlichen Hand mit einer Laufzeit von sechs Mo-
naten bis zu mehreren Jahren. Neben festverzinslichen gibt
es auch unverzinsliche Schatzanweisungen.

Schatzwechsel

Eigene Wechsel der offentlichen Hand mit einer Laufzeit
von wenigen Tagen bis zu sechs Monaten. Sie werden als
Diskontpapiere vergeben, d. h. der Erwerber zahlt nur den
abgezinsten Wechselbetrag und erhalt bei Falligkeit den
Neubetrag zuriick.

Scheck

Als Instrument des ->bargeldlosen Zahlungsverkehrs in
gesetzlich vorgeschriebener Form ausgestellte Zahlungs-
anweisung eines Kunden an sein Geld- und Kreditinstitut.
Mit der Tendenz zur beleglosen Abwicklung des Zahlungs-
verkehrs hat der Scheck zunehmend an Bedeutung einge-
busst. Stattdessen wird mittlerweile haufig mit der Bank-
kundenkarte (vormals EC-Karte) bezahlt, zumal die Banken
die Einlosungsgarantie der Euroschecks abgeschafft haben.
Ein solches Zahlungsversprechen wird nun nur noch im Zu-
sammenhang mit der Bezahlung mittels Bankkundenkarte
abgegeben.

Schuldscheindarlehen

Meist mittel- bis langfristige GroBdarlehen, die gegen Aus-
handigung einer Urkunde (Schuldschein) gewahrt werden.
Schuldscheindarlehen werden hauptsachlich von Unterneh-
men und o6ffentlichen Stellen zur Mittelbeschaffung ver-
wendet. Der Schuldschein ist kein ->Wertpapier.

Schuldverschreibungen

Wertpapiere, in denen sich der Aussteller verpflichtet, bei
Falligkeit einen bestimmten Geldbetrag zu zahlen und
nach einem festgelegten Modus Zinszahlungen zu leisten.
Schuldverschreibungen dienen der Deckung eines gréBeren
Bedarfs an Fremdmitteln. Als Emittenten konnen neben
staatlichen Stellen (6ffentliche Anleihen) ->Banken (Bank-
schuldverschreibungen, Pfandbriefe) und Industrieunter-
nehmen (Industrieobligationen) auftreten.

Sonderziehungsrecht (SZR)

Vom ->Internationalen Wahrungsfonds (IWF) geschaffene
Wahrungsreserve, die allen beteiligten Mitgliedslandern
bei einem langfristigen weltweiten Bedarf zur Ergdnzung
bestehender Wahrungsreserven in inflationsneutralem Um-
fang zugeteilt werden kann. SZR kénnen nur vom IWF, den
Wahrungsbehoérden der Teilnehmerstaaten und anderen
eigens zugelassenen offiziellen Stellen gehalten und fr
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Zahlungen und andere finanzielle Transaktionen unterein-
ander verwendet werden. Davon zu unterscheiden ist die
Recheneinheit SZR, in der der IWF seine Blicher fuhrt und
seine Geschafte mit den Mitgliedslandern denominiert. Der
Wert eines SZR entspricht dem Marktwert eines Korbs, der
feste Betrage der vier wichtigsten Weltwahrungen enthalt
(US-Dollar, Euro, Yen und britisches Pfund). Durch Bewer-
tung dieser Wahrungsbetrage zum jeweiligen Wechselkurs
kann der Tageswert des SZR in einer bestimmten Wéhrung
errechnet werden.

Sorten
Auslandische ->Munzen und ->Banknoten.

Sparbriefe

Von fast allen ->Universalbanken unter unterschiedlichen
Bezeichnungen ausgegebene Papiere zur mittel- und lang-
fristigen Fremdmittelbeschaffung. Die Sparbriefe nehmen
eine Mittelstellung zwischen den ->Spareinlagen und den
borsenféhigen ->Schuldverschreibungen ein. Rechtlich han-
delt es sich um Einlagen.

Spareinlagen

Von vornherein nicht befristete Gelder von Kunden, die von
den Geld- und Kreditinstituten auf Sparkonten gefthrt und
fur die dem Sparer eine besondere Urkunde (meist ein Spar-
buch) ausgehéandigt wird. Spareinlagen durfen nicht fur den
->Zahlungsverkehr benutzt werden. Will der Einleger sein
Geld zurtickbekommen, muss er normalerweise bestimmte,
bei der Anlage vereinbarte Kiindigungsfristen beachten. Am
haufigsten ist die dreimonatige Kindigungsfrist. Bei dieser
Form der Spareinlagen kann der Sparer pro Monat auch
2000 € ohne Kundigung abheben. Der Zins fir Spareinla-
gen ist meist variabel, d. h. er schwankt mit dem allgemei-
nen ->Zinsniveau.

Sparkassen

Offentlich-rechtliche Kreditinstitute, deren Trager meist die
Kommunen sind. Urspringlich ,Banken des kleinen Man-
nes”, betreiben sie heute fast alle Arten von Bankgeschaf-
ten. Eine besonders starke Stellung haben die Sparkassen
auch heute noch im Spargeschaft.

Spitzenrefinanzierungsfazilitat

Geldpolitisches Instrument des ->Eurosystems, Uber das sich
die Banken auf eigene Initiative gegen ->refinanzierungs-
fahige Sicherheiten ->Liquiditat fur einen Geschaftstag
(Ubernachtkredit) zu einem vorgegebenen Zinssatz von der
Zentralbank beschaffen kénnen. Diese ->standige Fazilitat
ist zur Deckung eines voribergehenden, sehr kurzfristigen
Liquiditatsbedarfs bestimmt. Der Zinssatz fur die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitdt wird so hoch festgesetzt, dass er im All-
gemeinen die Obergrenze fir den Tagesgeldsatz am Geld-
markt (->Zinskanal) bildet. Er Gbernimmt somit die Funktion
eines geldpolitischen ->Leitzinses.

Stabilitats- und Wachstumspakt

Mit der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
(WWU) wurde die Geldpolitik in den Teilnehmerlandern
vergemeinschaftet. Um das geldpolitische Ziel der Preis-
stabilitat langerfristig erreichen bzw. sichern zu kénnen,
bedarf es auch einer stabilittsorientierten Finanzpolitik,
die nach wie vor im Verantwortungsbereich der einzelnen
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsraumes verbleibt. Da
sich die Auswahl der Teilnehmerlander vertragsgemaB nach
den ->Konvergenzkriterien richtete, war die finanzpolitische
Stabilitat zwar fir den Beginn der dritten Stufe der WWU
gesichert, nicht aber fir den Zeitraum danach. Um eine
dauerhafte Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte zu
gewadhrleisten, haben sich die Staats- und Regierungschefs
der EU auf einen Stabilitats- und Wachstumspakt geeinigt,
der die Teilnehmerlander verpflichtet, mittelfristig einen aus-
geglichenen oder tberschissigen Haushalt zu erreichen. Die
Obergrenze fir die jéhrlichen Haushaltsdefizite liegt bei drei
Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Hohere Defizite
werden nur zeitweise begrenzt und in begriindeten Aus-
nahmefallen z. B. im Falle schwerer Rezessionen oder Na-
turkatastrophen zugelassen. Andernfalls wird ein spezieller
Sanktionsmechanismus in Gang gesetzt, der zunachst eine
unverzinsliche Einlage des betroffenen Landes in Hohe von
hochstens 0,5 Prozent des BIP vorsieht. Wird das tiberma-
Bige Defizit auch nach Ablauf einer bestimmten Frist nicht
beseitigt, kann die Einlageverpflichtung in eine GeldbuBe
umgewandelt und spater noch erhoht werden.

Standardtender

Standardisiertes Ausschreibungs- und Zuteilungsverfahren
fur regelmaBige ->Offenmarktgeschafte, die das ->Eurosys-
tem den dafir zugelassenen Banken (Geschaftspartnern)
anbietet. Werden vor allem fur die ->Hauptrefinanzierungs-
geschafte und ->langerfristigen Refinanzierungsgeschaf-
te verwendet. Kénnen in Form von Mengentendern oder
Zinstendern durchgefihrt werden.

Standige Fazilitaten

Geldpolitische Instrumente, Uber die das ->Eurosystem den
Banken die kontinuierliche Moglichkeit einrdumt, entweder
->Liquiditdt bis zum nédchsten Geschaftstag (Ubernacht-
liquiditat) auf dem Kreditwege zu erhalten (->Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitdt) oder beim ESZB verzinslich anzulegen
(->Einlagefazilitat).

Strukturelle Operationen

RegelmaBige oder fallweise ->Offenmarktgeschafte des
->Eurosystems, um die ,strukturelle”, d. h. langerfristige
Liquiditatsposition des Bankensystems gegentber dem Eu-
rosystem anzupassen. Sie kénnen Uber ->befristete Trans-
aktionen, ->Outright-Geschéfte oder die ->Emission von
->Schuldverschreibungen der ->EZB erfolgen.

Swapgeschaft

Austausch von Wéhrungspositionen und Zinsverpflichtun-
gen (z. B. Tausch von zukunftigen Zahlungsverpflichtungen
in Dollar gegen solche in Euro). Inzwischen weit verbreitetes
Instrument im Finanzmanagement von Banken und Wirt-
schaftsunternehmen. Eine besondere Form sind die Devi-
sen-Swapgeschéfte der Zentralbanken.

Swapsatz

Relativer Unterschied zwischen Kassa- und Terminkurs far
->Devisen. Er liegt ->Swapgeschéften in Devisen zugrunde,
mit denen sich Akteure auf internationalen Markten gegen
das Wechselkursanderungsrisiko absichern kénnen.

Tagesgeldmarkt

Hier handeln vor allem Banken ->Zentralbankgeld. Die Gut-
haben werden entweder , Uber Nacht” ausgeliehen oder
auf unbestimmt Zeit (,bis auf weiteres”), wobei sie jeder-
zeit vom Geldgeber zurlickgefordert oder vom Geldnehmer
zurtickgezahlt werden konnen.

TARGET-System

Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer System. Die deutsche Ubersetzung von
TARGET lautet: Transeuropdisches Automatisiertes Echtzeit-
Brutto-Express-Uberweisungssystem: Das  Target-System
ist ein seit Anfang 1999 vom ->ESZB eingefiihrtes System
zur sicheren und schnellen Abwicklung des elektronischen
->Zahlungsverkehrs innerhalb des Euroraums. Dazu wurden
die nationalen Brutto-Abwicklungssysteme des Euro-Wah-
rungsgebietes Uber ein spezifisches System (Interlinking-
System) miteinander verbunden, so dass auch die grenzi-
berschreitenden ->Uberweisungen taggleich abgewickelt
werden koénnen. Ein solches System gewadhrleistet einen ra-
schen Liquiditats- und Zinsausgleich (->Arbitrage) zwischen
den nationalen ->Geldmarkten, so dass ein gemeinsamer
Geldmarktzins als Ausdruck einheitlicher Geldpolitik in der
->Europdischen Wahrungsunion (WWU) resultiert.

Tarifvertragsparteien

Personengruppen, die Tarifvertrage abschlieBen, in denen
Lohne, Gehdlter und die Arbeitsbedingungen der Arbeit-
nehmer festgelegt werden. Zu den Tarifvertragsparteien
zéhlen die Gewerkschaften und Arbeitgeberverbande, aber
auch einzelne Arbeitgeber.

Tenderverfahren

Verfahren, bei dem die ->Zentralbank auf der Basis konkur-
rierender Gebote der Geschéftspartner dem Markt ->Liqui-
ditat zufuhrt oder vom Markt absorbiert. Die fur die Zentral-
bank gunstigsten Gebote kommen vorrangig zum Zuge, bis
der Gesamtbetrag an Liquiditat, der von der Zentralbank zu-
geflihrt oder absorbiert werden soll, erreicht ist. Das ->Eu-
rosystem verwendet zum Beispiel zur Durchfthrung ihrer re-
gelmaBigen ->Offenmarktgeschéfte sog. ->Standardtender.
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Termineinlagen (Termingelder)

Einlagen, die Geld- und Kreditinstituten von ihren Kunden
oder von anderen Instituten fir eine bestimmte Zeit gegen
einen festen Zinssatz Uberlassen werden. Sie bringen dem
Geldanleger in der Regel héhere Zinsen als normale Spar-
einlagen.

Transmissionsprozess (monetarer Impulse)
Ubertragungsweg von der Anderung einer geldpolitischen
Handlungsvariablen (z. B. eines kurzfristigen Zinssatzes) bis
hin zur Wirkung auf das geldpolitische Endziel ->Preisstabili-
tat oder andere wichtige 6konomische Variable (wie Produk-
tion und Beschéftigung). Die Transmission geldpolitischer
MaBnahmen bendtigt Zeit (,lange und variable Wirkungs-
verzégerungen in der Geldpolitik”), wobei Art und Umfang
der Wirkungen auf das Endziel haufig unsicher sind.

Trennbankensystem

Anders als ->Universalbanken ist es Trennbanken verboten,
gleichzeitig das Kredit- und das Wertpapiergeschaft zu be-
treiben. Ziel des Trennbankensystems ist es, Interessenkonf-
likte der beiden Geschaftsfelder zu vermeiden.

Uberweisung

Gebrauchliche Form des ->bargeldlosen Zahlungsverkehrs,
bei der aufgrund eines Auftrags vom ->Konto eines Kunden
auf das Konto eines Kunden der gleichen Bank oder einer
anderen Bank ->Giralgeld Ubertragen wird.

Unabhangigkeit der Zentralbank

Vergleichsweise hohes MaB an Entscheidungsfreiheit, Gber
das eine ->Zentralbank zur Erflllung der ihr gesetzlich
Ubertragenen Aufgaben, vor allem zur Erreichung und Si-
cherung von Preisstabilitat, verfugt. Die Unabhangigkeit des
->ESZB ist im Vertrag von Maastricht verankert. Es kdnnen
im Wesentlichen vier Dimensionen der Unabhangigkeit un-
terschieden werden:

(1) Funktionale Unabhangigkeit bedeutet Entscheidungs-
freiheit einer Notenbank hinsichtlich ihrer Wahl der Strate-
gie und Methoden, mit denen sie ihren gesetzlichen Auf-
trag erfullen mochte. (2) Institutionelle Unabhangigkeit ist
dann gesichert, wenn eine Zentralbank in der Austbung
ihrer Befugnisse frei von Weisungen anderer 6ffentlicher
Stellen, vor allem der Regierungen, ist. (3) Finanzielle Unab-
héngigkeit meint die Freiheit einer Notenbank im Umgang
mit ihren finanziellen Mitteln im Rahmen ihrer gesetzlichen
Verwendungsmaglichkeiten. (4) Personelle Unabhangigkeit
bezieht sich auf das Auswahlverfahren und die Freiheit in
der Amtsaustibung der Personen, die die Leitungsorgane
einer Zentralbank besetzen. Die Organmitglieder des ESZB
sind durch ihre mehrjahrige Amtszeit sowie ihren Schutz
vor willkurlicher, vorzeitiger Amtsenthebung weitgehend
unabhéngig.
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Universalbank

Im Gegensatz zu den Spezialbanken Institute, die alle Ge-
schafte einer ->Bank betreiben, insbesondere das Kredit-
und das Wertpapiergeschaft. In Deutschland sind die meis-
ten Banken als Universalbanken tétig, weshalb man auch
von einem Universalbankensystem spricht. Demgegentber
haben einige Lander Trennbankensysteme. Dort ist es den
Banken verboten, gleichzeitig das Kredit- und das Wertpa-
piergeschéft zu betreiben. Vorteile des Universalbanken-
systems sind neben der Versorgung der Kunden ,aus einer
Hand" die relativ geringe Storanfalligkeit der Banken, da
eine breitere Streuung von Risiken maéglich ist.

Verbraucherpreisindex

MaB fur die durchschnittliche Preisentwicklung der von pri-
vaten ->Haushalten nachgefragten Guter und Dienste. Der
Verbraucherpreisindex wird haufig zur Messung der ->Infla-
tion verwendet. Bei seiner Ermittlung geht man von der Ver-
braucherpreisstatistik und einem typischen Ausgabeverhal-
ten (Warenkorb) aus. Der Warenkorb beruht auf amtlichen
Erhebungen Uber die Zusammensetzung der Ausgaben
privater Haushalte fir die Lebenshaltung. Er muss im Laufe
der Zeit dem sich stdndig andernden Ausgabeverhalten an-
gepasst werden. Der deutsche Verbraucherpreisindex wird
vom Statistischen Bundesamt ermittelt. Das Statistische Amt
der Europaischen Gemeinschaft (Eurostat) errechnet fur die
EWU einen harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI),
der dem ->Eurosystem in erster Linie als MaBstab fur die
Geldwertentwicklung im Euroraum dient.

Verbriefung

Tendenz an den internationalen Kapitalmarkten, in zuneh-
mendem MaBe Wertpapiere zu emittieren anstatt Buchkre-
dite zu vergeben oder Bankeinlagen zu bilden. Verbriefte
Kredite weisen gegenlber Buchkrediten den Vorteil auf,
dass die Unternehmen im Fall einer Wertpapieremission
strenge Veroffentlichungsvorschriften (z. B. Borsenprospekt)
einhalten mussen. Dartiber hinaus sind Wertpapiere handel-
bar, wahrend Buchforderungen abgetreten oder im Rahmen
von Verbriefungsprogrammen, wie sie in Deutschland der-
zeit besonders von der Kreditanstalt fur Wiederaufbau an-
geboten werden, fungibel gemacht werden mussen.

Versicherungen

Offentliche oder private Unternehmen, die gegen Zah-
lung von Versicherungsbeitrdgen Schutz gegen allgemeine
oder spezifische Risiken bieten. Zu unterscheiden sind die
(6ffentliche) Sozialversicherung und die (private) Individu-
alversicherung, auch Assekuranz genannt. Bei den funf
Sozialversicherungen (gesetzliche Arbeitslosenversicherung,
Renten-, Unfall-, Kranken- und Pflegeversicherung) besteht
grundsatzlich  Versicherungspflicht.  Sozialversicherungen
finanzieren sich i. d. R. nach dem Umlageverfahren, d. h.
die laufenden Beitragszahlungen werden zur Deckung der
gleichzeitig anfallenden Ausgaben verwendet. Die privaten

Versicherungen, insbesondere die Lebensversicherungen,
finanzieren sich dagegen nach dem Kapitaldeckungsverfah-
ren. Die individuellen Beitrage werden dabei angesammelt
und bis zur Falligkeit der Versicherungsleistung am ->Kapi-
talmarkt angelegt. Aufgrund dieser Konstruktion sind die
privaten Versicherungen wichtige ->Kapitalsammelstellen.

Vorausbezahlte Karten

Mit einem elektronischen Chip bestlckte Plastikkarten, die
zu Lasten des Girokontos oder gegen Bargeld mit elektro-
nischen Zahlungseinheiten aufgeladen werden kénnen. Der
Begriff ,vorausbezahlt” tragt der Tatsache Rechnung, dass
- anders als etwa bei den ->Debitkarten oder ->Kreditkar-
ten - zunachst fir das Guthaben auf der Karte bezahlt wer-
den muss. Mit den vorausbezahlten Karten kann dann an
entsprechenden Automaten bzw. Kassenterminals gegen
Abbuchung der entsprechenden elektronischen Einheiten
bezahlt werden. Vorausbezahlte Karten kommen in erster
Linie fur Kleinzahlungen und damit als Ersatz fir ->Bargeld
in Frage. Als Begriff setzte sich das ,kartenbasierte E-Geld”
inzwischen durch.

Wahrung

Der Begriff der Wahrung wird im allgemeinen Sprachge-
brauch unterschiedlich verwendet. Einerseits zielt er auf das
hoheitlich geordnete Geldwesen eines Staates einschlieBlich
aller Regelungen zur Sicherung der Geldwertstabilitat (Geld-
verfassung) ab. Andererseits bezeichnet er die Geldeinheit
eines Landes und die Deckungsart des umlaufenden Geldes
(z. B. Goldstandard, Papiergeldwahrung).

Waéhrungsreform

Grundlegende Neuordnung der Geldordnung eines Landes,
bei der eine neue ->Wahrung eingefihrt wird. 1948 wurde
im vereinigten Wirtschaftsgebiet der drei westlichen Besat-
zungszonen Deutschlands eine Wahrungsreform durchge-
fihrt, bei der die Deutsche Mark die wertlos gewordene
Reichsmark abléste.

Wahrungsreserven
Bestande der Wéhrungsbehorde an Gold und Devisen, die
aus dem Zahlungsverkehr mit dem Ausland herriihren und
als Reserve fur etwaige ->Defizite im Zahlungsverkehr mit
dem Ausland dienen.

Waéhrungsunion

Zusammenschluss von ->Wahrungen (zumeist mit der Ein-
fuhrung einer neuen einheitlichen Wahrung verbunden)
oder Ausweitung des Wahrungsgebiets einer Wéahrung auf
das Gebiet einer zweiten. Beispiele sind die deutsch-deut-
sche Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion aus dem
Jahre 1990 oder die ->Europaische Wirtschafts- und Wah-
rungsunion (WWU).

Wechselkurs

Preis einer auslandischen Wahrung, ausgedriickt in Einhei-
ten der eigenen Wahrung. Der Wechsel- oder Devisenkurs
wurde in Deutschland bis Ende 1998 sowohl amtlich als
auch im Freiverkehr zwischen den Banken festgestellt. Dabei
erfolgte die amtliche Kursfeststellung an der Devisenborse
(->Borse) in D-Mark fir einen festgesetzten Betrag der je-
weiligen Auslandswahrung (sog. Preisnotierung, z. B. 1,63
DM je US-Dollar). Fur den ->Euro wurde dagegen die sog.
Mengennotierung angegeben. Im Unterschied zur Preisno-
tierung gibt die Mengennotierung an, welcher Betrag der
Auslandswéhrung als Gegenwert fur eine bestimmte Men-
ge an Inlandswahrung zu zahlen ist (z. B. 1,20 US-Dollar fr
einen Euro).

Wechselkurskanal

Im Rahmen dieses Transmissionskanals wird auf die Wirkun-
gen einer geldpolitischen MaBnahme auf den Wechselkurs
und dessen Ruickwirkung auf die Volkswirtschaft abgestellt.
So fuhrt eine restriktive ->Geldpolitik zu steigenden Zinsen,
was tendenziell zu einer ->Aufwertung der heimischen
Waéhrung flhrt. Dies verringert den Preis der ->Importe und
verteuert die Ausfuhren (-Exporte). Die Nachfrage nach in-
landischen Produkten geht zurtick, der binnenwirtschaftli-
che Preisdruck verringert sich.

Wechselkurssystem

Internationale Vereinbarung, die Wechselkursbildung der
beteiligten Wahrungen nach einheitlichen Prinzipien zu ge-
stalten. Man unterscheidet als Grundformen Systeme freier
und Systeme fester Wechselkurse. In einem System freier
oder flexibler Wechselkurse bilden sich die Wechselkurse
grundsatzlich ohne staatliche Eingriffe nach Angebot und
Nachfrage auf dem Devisenmarkt. Die Devisenkursbildung
zwischen dem Dollar und dem Euro erfolgt z. B. nach die-
sem Prinzip. In Systemen fester Wechselkurse beruhen die
festgesetzten ->Paritaten auf Vereinbarungen der beteiligten
Staaten. Abweichungen der aktuellen Wechselkurse von ih-
ren Paritaten sind nur innerhalb bestimmter Bandbreiten (z.
B. plus/minus ein Prozent) erlaubt. Erreicht ein Wechselkurs
seinen oberen oder unteren ->Interventionspunkt, mussen
die jeweiligen Zentralbanken durch entsprechende Kaufe
oder Verkdufe von Devisen eingreifen. Wechselkursande-
rungen Uber die Bandbreiten hinaus lassen sich nur durch
Paritdtsanderungen (->Realignments) erreichen. Das ->Bret-
ton-Woods-System beinhaltete ein solche Vereinbarung
fester Wechselkurse. Der Dollar diente als , Ankerwahrung”
fur die Festlegung der Paritdten der anderen Wahrungen.
Fur ihn galt wiederum eine uneingeschrankte ->Goldeinlo-
sungspflicht. Dieses Festkurssystem endete faktisch im Au-
gust 1971 bzw. Mérz 1973. Auch das ->Europdische Wah-
rungssystem (EWS 1) sah grundsétzlich eine Paritatsbindung
an den ->ECU fur alle am Europaischen Wechselkursmecha-
nismus beteiligten Wahrungen vor. Im ->EWS Il werden die
Paritdten gegentiber dem Euro festgelegt.
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Wechselkursmechanismus Il (WKM II)

Da nicht alle EU-Staaten zum Beginn der Endstufe der
->Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) Anfang 1999
dem ->Euro-Wahrungsgebiet angehoérten, mussten die
Wahrungsbeziehungen zwischen den WWU-Teilnehmern
(den so genannten Ins) und den Ubrigen EU-Staaten (den so
genannten Outs oder Pre-Ins) geregelt werden. Hierzu hat
man sich in Anlehnung an das ->EWS auf das WKM Il als re-
formiertes Nachfolgesystem geeinigt. Ziel ist es zum einen,
UberméaBige Wechselkursverzerrungen und -schwankungen
zu vermeiden, die ein reibungsloses Funktionieren des ->Eu-
ropaischen Binnenmarktes behindern kénnen. Zum ande-
ren sollen fur die Pre-Ins Anreize zur wirtschafts- und finanz-
politischen Anndherung (->Konvergenzkriterien) geschaffen
werden, sodass ein spaterer WWU-Beitritt moglich wird.

Im Rahmen des WKM Il erhalt der Euro die Funktion als Leit-
oder Ankerwahrung, so dass die ->Paritaten (Leitkurse) ftr
die Wahrungen der Pre-Ins an den Euro geknupft werden.
Der maximale Schwankungsspielraum fur die Wechselkurse
wird durch die Standardbandbreite von + 15 Prozent um die
Leitkurse bestimmt, wobei nach erfolgreichen Konvergenz-
bemuhungen fur einzelne Wahrungen engere Bandbreiten
maoglich sind. Bei Erreichen der ->Interventionspunkte sind
grundsatzlich  unbegrenzte Devisenmarktinterventionen
vorgesehen, die allerdings vom Grundsatz her nur unter-
stitzenden Charakter haben durfen und eine konvergen-
zorientierte Geld- und Finanzpolitik keinesfalls ersetzen
kénnen. Um dies sicherzustellen, erhalten die ->Europaische
Zentralbank und die am Wechselkursmechanismus teilneh-
menden nationalen Notenbanken das Recht, jederzeit eine
vertrauliche Uberprifung der Leitkurse in Gang zu setzen.
Bei Gefahren fur die Preisstabilitat konnen sie auBerdem In-
terventionen verweigern. Dem WKM Il gehorten zu Beginn
nur die Danenkrone und die griechische Drachme an.

Seit dem 1. Januar 2001 ist Griechenland allerdings zwolf-
tes Mitgliedsland der Wahrungsunion, so dass zunachst nur
noch die Danenkrone am WKM Il teilgenommen hatte (bei
einer engen Schwankungsmarge von + 2,25 Prozent). Mit
Wirkung vom 28. Juni 2004 umfasst das WKM Il jedoch
auch die estnische Krone, den litauischen Litas und den slo-
wenischen Tolar (mit der Standardbandbreite von + 15 Pro-
zent). Zum 2. Mai 2005 stieBen ferner der lettische Lats, die
maltesische Lira und das zypriotische Pfund hinzu (ebenfalls
mit der Standardbandbreite von + 15 Prozent). Alle sechs
Lander streben eine Mitgliedschaft in der Wahrungsunion
an. Waéhrend Slowenien den Beitritt Anfang 2007 vollzogen
hat, werden die tbrigen finf Lander den Euro frihestens
Anfang 2008 einfthren kdnnen.

Weltbank (Internat. Bank f. Wiederaufbau u. Entwicklung)
Schwesterinstitut des ->Internationalen Wahrungsfonds, das
Darlehen zur Foérderung der wirtschaftlichen Entwicklung in
den Mitgliedslandern vergibt und diese hauptsachlich durch
die Emission von ->Schuldverschreibungen refinanziert.
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Wertpapier

Urkunde, die ein Vermogensrecht (z. B. eine Kreditforde-
rung wie eine ->Schuldverschreibung oder ein Anteilsrecht
wie eine ->Aktie) in der Weise verbrieft, dass das Recht ohne
die Urkunde weder tbertragen noch geltend gemacht wer-
den kann.

Zahlungsbilanz

WertmaBige Erfassung aller wirtschaftlichen Transaktionen
zwischen Inldndern und Ausléndern in einem bestimmten
Zeitraum. Die Zusammenfassung wirtschaftlich ahnlicher
Transaktionen erfolgt in verschiedenen Teilbilanzen. Die
Zahlungsbilanz lasst sich untergliedern in die ->Leistungs-
bilanz, die ->Bilanz der Vermdgensubertragungen, die
->Kapitalbilanz und die ->Devisenbilanz. Auf der Aktivsei-
te der Zahlungsbilanz erscheinen Transaktionen, die aus
der Sicht des Inlandes mit Zahlungseingangen verbunden
sind. Zahlungsausgange werden entsprechend auf der Pas-
sivseite gebucht. Die Zahlungsbilanz wird nach dem Prinzip
der doppelten Buchftihrung gefuhrt, d. h. jede Transakti-
on wird als Buchung und Gegenbuchung zweimal erfasst.
Demzufolge ist die Zahlungsbilanz rein rechnerisch immer
ausgeglichen (formaler Zahlungsbilanzausgleich). Wenn von
einer , unausgeglichenen” Zahlungsbilanz gesprochen wird,
ist der Saldo einer bestimmten Teilbilanz - in der Regel der
Leistungsbilanz - gemeint. Die Zahlungsbilanz fur die Bun-
desrepublik Deutschland wird von der Deutschen Bundes-
bank monatlich in Zusammenarbeit mit dem Statistischen
Bundesamt erstellt.

Zahlungsmittel

Teil des Finanzvermdgens mit der Eigenschaft, im Wirt-
schaftsverkehr zur Tilgung von Geldschulden und in der
Regel auch als allgemeines ->Tauschmittel akzeptiert zu
werden (perfekte Zahlungsmittel). Die Zahlungsmitteleigen-
schaft konnen bestimmte Finanzaktiva gewohnheitsmaBig
oder kraft Gesetzes erlangen. Im letzten Fall spricht man
von gesetzlichen Zahlungsmitteln. In Deutschland sind die
vom Eurosystem in Umlauf gebrachten ->Banknoten und -
>Minzen gesetzliche bzw. beschrénkt gesetzliche Zahlungs-
mittel. Zu den perfekten Zahlungsmitteln zahlt heute auch
das ->Giralgeld, da es in der Regel kraft Treu und Glaubens
im Zahlungsverkehr angenommen werden muss. In Zeiten
zerritteter Wéhrungsverhéltnisse - wie etwa in Deutschland
nach dem Ersten und dem Zweiten Weltkrieg - kann es zu
einer Trennung der Zahlungsmittel- und Tauschmitteleigen-
schaft des staatlichen Geldes kommen.

Zahlungsverkehr

Summe aller Ubertragungen von ->Zahlungsmitteln, die
Wirtschaftssubjekte als Gegenleistung im allgemeinen
Wirtschaftsverkehr vornehmen. Nach dem verwendeten
Zahlungsmedium unterscheidet man vor allem den baren
und den unbaren Zahlungsverkehr. Barzahlungen erfolgen
durch Ubergabe von ->Banknoten und ->Minzen. Bargeld-

lose Zahlungen erfolgen dagegen durch Ubertragung von
->Giralgeld vor allem mittels ->Uberweisung, ->Lastschrift
und ->Scheck, aber immer mehr auch Uber kartengestutzte
Zahlungssysteme (->Debitkarten, ->Kreditkarten, ->voraus-
bezahlte Karten). Nach der Verwendung von Belegen trennt
man den beleggebundenen vom beleglosen bzw. ,elektro-
nischen” Zahlungsverkehr.

Zentralbank

Geldpolitische Entscheidungsinstanz einer Volkswirtschaft.
Als Bestandteil des ->Bankensystems ist die Zentralbank al-
lein zur Ausgabe gesetzlicher ->Zahlungsmittel berechtigt.
Uber den Einsatz ihrer geldpolitischen Instrumente kann die
Zentralbank die ->Bankenliquiditat und die ->Geldschop-
fung der Banken so steuern, dass die Ziele der Geldpolitik er-
reicht werden. Zu den geldpolitischen Zielen zahlt vorrangig
die Erreichung und Sicherung der Geldwertstabilitat. Neben
Geldwertstabilitat zéhlt auch die Aufrechterhaltung eines
geordneten Geldwesens zu den Aufgaben einer Zentral-
bank. Hierzu hat sie den Zahlungsverkehr in der Wirtschaft
zu férdern und das Vertrauen in die Stabilitat des Finanz-
systems zu starken. Um die geldpolitische Zielerreichung
institutionell abzusichern, wird den Zentralbanken in vielen
Landern formale Unabhéngigkeit eingerdumt (->Unabhéan-
gigkeit der Zentralbank). Die ->Deutsche Bundesbank ist die
nationale Zentralbank der Bundesrepublik Deutschland. In
der ->Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion bil-
den die nationalen Zentralbanken und die ->Europaische
Zentralbank zusammen das ->Eurosystem, das die Geldpoli-
tik fur alle Teilnehmerléander einheitlich festlegt.

Zentralbankgeld

Allgemein das von der Zentralbank geschaffene Geld. Das
Zentralbankgeld setzt sich aus dem gesamten Bestand um-
laufender ->Banknoten und den Sichtguthaben der Banken
bei der Notenbank zusammen.

Zentralbankguthaben

Guthaben bei der Zentralbank, die von ->Banken gehalten
werden. Sie dienen den Kreditinstituten zur Erfullung der
->Mindestreservepflicht und als Arbeitsguthaben. Zentral-
bankguthaben werden am ->Geldmarkt zum Liquiditats-
ausgleich zwischen den Banken gehandelt.

Zins

Allgemein der Preis fir die zeitweise Uberlassung von Ka-
pital. Der Zinssatz wird - unabhangig von der Laufzeit des
Kredits - Ublicherweise als jahrlicher Zinssatz angegeben.
Der Nehmer zahlt dem Geber einen Zins als Ausgleich fur
den Verzicht auf die gegenwartige Verfugbarkeit des Ka-
pitals (Konsumverzicht, Verzicht auf ->Liquiditat), fur das
Ausfallrisiko und das Risiko der Realwertminderung durch
->Inflation. Je nach Fristigkeit (kurz- und langfristiger Zins),
Anlageart (->Termineinlagen, ->Spareinlagen), Kreditart
(->Kontokorrentkredit, ->Hypothekarkredit) etc. lassen sich

viele Zinsbegriffe unterscheiden.

Zinskanal

Im Rahmen dieses Ubertragungskanals monetérer Impulse
wird auf die Durchwirkung einer Anderung der Notenbank-
zinsen auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage abgestellt.
Ein hoherer Notenbankzins verandert die Ertrags-Risiko-
struktur der Vermdgensanlage von ->Banken und ->Nicht-
banken. Kurzfristige Anlagen werden attraktiver, so dass
langfristige ->Wertpapiere verkauft werden, um ein neues
Ertrags-Risiko-Gleichgewicht zu erhalten. Die Kurse der
festverzinslichen Wertpapiere gehen zuriick, die Renditen
solcher Anlagen steigen. Dadurch gewinnen langerfristige
Finanzanlagen wieder an Attraktivitat. Die Nachfrage nach
Sachkapital und langlebigen Konsumgutern nimmt tenden-
ziell ab, die Zinserhohung der Notenbank hat eine dampfen-
de Wirkung auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und
damit auch auf den inléandischen Preisdruck. Zudem geben
die Banken die Zinserhohung in der Regel auch in Form
steigender Bankzinsen an ihre Kunden weiter, so dass die
Nachfrage nach fremdfinanzierten Investitionen oder Kon-
sumgUtern abnimmt.

Zinskorridor am Geldmarkt

Der durch die Zinsséatze fur die ‘Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und die ->Einlagefazilitat des ->Eurosystems als Ober-
bzw. Untergrenze gebildete Korridor, innerhalb dessen sich
der Tagesgeldzins am ->europaischen Geldmarkt im Allge-
meinen bewegt. Innerhalb dieses Kanals orientiert sich der
Zins weitgehend am Satz fir das ->Hauptrefinanzierungs-
geschaft. Die Zinssatze fur diese drei geldpolitischen Instru-
mente bilden die ->Leitzinsen des Eurosystems.

Zinsniveau

Allgemeiner Ausdruck fir die durchschnittliche Héhe der bei
Geld- und Kreditgeschaften Gblichen Zinssatze. Aufgrund
der Vielzahl der vorkommenden Zinssatze wird in der Regel
ein zumindest reprasentativer Zinssatz verwendet. Im kurz-
fristigen Bereich ist dies z.B. der Geldmarktsatz zwischen
Banken fur Dreimonatsgeld, im langfristigen Bereich wird
vielfach die durchschnittliche ->Rendite der umlaufenden
->Schuldverschreibungen (Umlaufsrendite) ausgewahlt.

Zinsparitatentheorie

Vorstellung, nach der sich der ->Wechselkurs anhand des
Zinsgefalles zwischen einer kurzfristigen Geldanlage im In-
land und im Ausland bildet. Erhélt ein Anleger im Inland
einen geringeren Zinsertrag als er ihn unter sonst gleichen
Bedingungen im Ausland auch unter Bericksichtigung der
von ihm erwarteten Wechselkursentwicklung erzielen kann,
wird er die Auslandsanlage bevorzugen. Er fragt die auslan-
dische ->Wahrung nach, diese steigt im Wert, wahrend die
heimische an Wert verliert. Hierdurch nimmt der Zinsertrag
der Anlage im Ausland ab. Die ->Arbitrage endet, wenn die
in- und auslandischen Anlagen gleiche Ertrage abwerfen.
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Lehrerseminare bundesbankweit

Fur Lehrerinnen und Lehrer, die Wirtschaftsthemen unterrichten, bietet die
Deutsche Bundesbank — zumeist in Zusammenarbeit mit den Lehrerfort-
bildungsinstitutionen der jeweiligen Bundeslander — Seminare rund um das
Thema Geld und Wahrung an. Fir néhere Informationen Gber Themen und
Termine wenden Sie sich bitte an folgende Ansprechpartner.

Deutsche Bundesbank Zentrale
Johannes-Rudi Korz
Wilhelm-Epstein-Strae 14

60431 Frankfurt am Main
Telefon: 069 9566-3512
geldmuseum@bundesbank.de

Baden-Wurttemberg:
Hauptverwaltung Stuttgart
Stab des Prasidenten

Dr. Jurgen Hirsch

Marstallstr. 3

70173 Stuttgart

Telefon: 0711 944-1009
juergen.hirsch@bundesbank.de

Bayern:

Hauptverwaltung Minchen

Stab des Prasidenten

Franz Josef Benedikt

LudwigstraBe 13

80539 Miinchen

Telefon: 089 2889-3201
franz-josef.benedikt@bundesbank.de

Berlin, Brandenburg:
Hauptverwaltung Berlin

Stab des Prasidenten

Dr. Albrecht Sommer, Dr. Rainer Naser
Steinplatz 2

10623 Berlin

Telefon: 030 3475-1500, -1505
stab-hv-berlin@bundesbank.de

Bremen, Niedersachsen,
Sachsen-Anhalt:

Hauptverwaltung Hannover

Stab des Prasidenten

Dirk Gerlach

Georgsplatz 5

30159 Hannover

Telefon: 0511 3033-2415
stab-p-hv-hannover@bundesbank.de

Hamburg, Mecklenburg-
Vorpommern, Schleswig-Holstein:
Hauptverwaltung Hamburg

Stab des Prasidenten, Carsten Hesebeck
Willy-Brandt-StraBe 73

20459 Hamburg

Telefon: 040 3707-2230
stab.hv-hamburg@bundesbank.de

Hessen:

Hauptverwaltung Frankfurt am Main
Stab des Prasidenten, Franz Conrads
Taunusanlage 5

60329 Frankfurt am Main
franz.conrads@bundesbank.de

(FUr hessische Lehrer

gibt es Credit Points!)

Nordrhein-Westfalen:
Hauptverwaltung Dusseldorf

Stab des Prasidenten

Dr. Harald Loy, Holger Sirringhaus
Berliner Allee 14

40212 Dsseldorf

Telefon: 0211 874-2213
stab.hv-duesseldorf@bundesbank.de

Rheinland-Pfalz, Saarland:
Hauptverwaltung Mainz

Stab des Prasidenten, Hans-Guinter Pfeifer
HegelstraBe 65

55122 Mainz

Telefon: 06131 377-0
hans-guenter.pfeifer@bundesbank.de

Sachsen, Thuringen:
Hauptverwaltung Leipzig

Stab des Prasidenten

Kristin Gruner-Ziegler, Stefan Ktbert
StraBe des 18. Oktober 48

04103 Leipzig

Telefon: 0341 860-2600, -2605
pressestelle.hv-leipzig@bundesbank.de
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