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VORWORT 

Am 1. Januar 1999 wurde eine neue 
Währung – der Euro – ins Leben geru-
fen. Heute ist der Euro die offizielle 
Währung in 17 europäischen Ländern 
mit mehr als 330 Millionen Bürgerinnen 
und Bürgern und ein Stabilitätsanker 
für Europa.

Der Vertrag über die Arbeitsweise der 
Europäischen Union (AEU-Vertrag, 
AEUV) definiert die Gewährleistung 
von Preisstabilität als vorrangiges 
Ziel des Eurosystems und trägt damit 
der in der Gesellschaft weit verbrei-
teten Auffassung Rechnung, dass die 
Gewährleistung stabiler Preise der 
beste Beitrag der Geldpolitik zum 
Wirtschaftswachstum, zur Schaffung 
von Arbeitsplätzen und zum sozialen 
Zusammenhalt ist. Von Beginn an hat 
sich der EZB-Rat einen sehr klaren 
numerischen Richtwert gesetzt, an dem 
unsere Bürgerinnen und Bürger den 
Erfolg der einheitlichen Geldpolitik 
messen können. Ziel des EZB-Rats 
ist es, die Preissteigerung mittelfristig 
unter, aber nahe 2 % zu halten. 

Dem Eurosystem ist es von Anfang 
an gelungen, Preisstabilität im 
Euro-Währungsgebiet auf mittlere 
Sicht zu gewährleisten. In den ers-
ten zwölf Jahren des Bestehens der 
Gemeinschaftswährung lag die durch-
schnittliche jährliche Teuerungsrate 
im Euroraum unter, aber nahe 2 %, 
und die Inflationserwartungen blie-
ben fest auf einem Niveau verankert, 
das mit Preisstabilität im Einklang 
steht. Gemessen daran, inwieweit die 
Kaufkraft der privaten Haushalte im 
Eurogebiet erhalten werden konnte, hat 
der Euro eine höhere Glaubwürdigkeit 
als seine Vorgängerwährungen in den 
vergangenen 50 Jahren. 

Die Bedingungen für das Erreichen 
von Preisstabilität waren nicht einfach, 
und die einheitliche Geldpolitik sah 
sich einigen großen Herausforderungen 
gegenüber. Mehrere negative Schocks 
haben die Wirtschaft des Euroraums 
erschüttert. Die EZB hatte zeitwei-
se mit starken Schwankungen der 
inter nationalen Rohstoffpreise zu 
kämpfen, die sich der Kontrolle der 
Geldpolitik entziehen. Sie hatte Phasen 
der Unsicherheit in der Weltwirtschaft 
zu bewältigen, darunter die geopoli-
tischen Spannungen im Gefolge der 
Terroranschläge vom 11. September 
2001 und die schwerwiegendste Finanz-
krise seit der Weltwirtschafts krise der 
Dreißigerjahre. 

Die jüngste Krise hat gezeigt, dass ein 
Quantensprung zur Stärkung des insti-
tutionellen Rahmens der Wirtschafts- 
und Währungsunion (WWU) erfor-
derlich ist. Während sich die mone-
tären Aspekte der WWU als robust 
erwiesen haben, traten hinsichtlich 
ihrer wirtschaftlichen Funktionsweise 
einige Schwachstellen offen zutage. 
Die wirtschaftspolitische Steuerung 
im Eurogebiet, einschließlich des im 
Stabilitäts- und Wachstumspakt und in 
den nationalen wirtschaftspolitischen 
Regelwerken verankerten finanzpoliti-
schen Regimes, muss verstärkt werden. 
Auch müssen wir einen strikten und 
glaubwürdigen Überwachungsrahmen 
schaffen und umsetzen.

Dieses Buch bietet einen umfassen-
den Überblick über die Geldpolitik der 
EZB. Die vorliegende dritte Ausgabe 
trägt neuen Entwicklungen Rechnung, 
die sich seit der Veröffentlichung der 
letzten Ausgabe im Jahr 2004 erge-
ben haben. Die Auswirkungen des am 



8

1. Januar 2009 in Kraft getretenen 
Vertrags von Lissabon auf den recht-
lichen Rahmen wurden berücksich-
tigt. Der Überblick über die wichtigs-
ten wirtschaftlichen und finanziellen 
Merkmale des Euro-Währungsgebiets 
wurde anhand zusätzlicher Daten 
aus den letzten sechs Jahren aktu-
alisiert. Mitte 2007 beschloss der 
EZB-Rat ein Forschungsprogramm 
zur Verbesserung der monetären 
Analyse der EZB, dessen wichtigste 
Ergebnisse zusammen mit der geld-
politischen Zwei-Säulen-Strategie der 
EZB vorgestellt werden. Die flexible 
Gestaltung und die breite Palette der 
innerhalb des Handlungsrahmens des 
Eurosystems zur Verfügung stehenden 
Instrumente und Verfahren bildeten die 
Grundlage für die mutige Reaktion der 
EZB auf die Finanzkrise. Hierzu zählt 
auch die Einführung einer Reihe von 
geldpolitischen Sondermaßnahmen, 

die in dieser Ausgabe erläutert wer-
den. Abschließend wird ein kurzer 
Überblick über die Durchführung der 
Geldpolitik in den nahezu zwölf Jahren 
des Bestehens der WWU gegeben. 

Ich bin sicher, dass diese dritte Ausgabe 
des Buches „Die Geldpolitik der EZB“ 
das Verständnis der Geldpolitik der 
EZB weiter vertiefen wird. 

Frankfurt am Main, Mai 2011

Jean-Claude Trichet
Präsident der EZB 
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EINLEITUNG 

Am 1. Januar 1999 übernahm die EZB 
die Verantwortung für die Geldpolitik 
im Euro-Währungsgebiet, dem welt-
weit zweitgrößten Wirtschaftsraum 
nach den Vereinigten Staaten. Dies 
war ein Meilenstein in einem langen 
und schwierigen Integrationsprozess 
zwischen europäischen Ländern. Zwölf 
Jahre danach genießt die EZB wegen 
ihrer soliden, auf die Gewährleistung 
von Preisstabilität im Euroraum ausge-
richteten Geldpolitik in aller Welt eine 
hohe Glaubwürdigkeit. 

Der robuste geldpolitische Rahmen 
der EZB gründet auf den Lehren, die 
viele Zentralbanken aus jahrzehntelan-
gen Erfahrungen gezogen haben; diese 
reichen von gescheiterten Versuchen 
einer Feinsteuerung der Wirtschaft und 
der daraus resultierenden Stagflation, 
die in den Siebzigerjahren in zahl-
reichen Industrieländern vorherrschte, 
bis hin zu den von Erfolg gekrönten 
Bemühungen der Achtzigerjahre, die 
Inflation auf ein Niveau zu senken, 
das mit Preisstabilität vereinbar ist. 
Der institutionelle Rahmen der ein-
heitlichen Geldpolitik beruht auf zwei 
Grundprinzipien, die für eine solide 
Geldpolitik unerlässlich sind. Erstens 
muss das Mandat der Zentralbank 
klar und unmissverständlich auf die 
Gewährleistung von Preisstabilität 
ausgerichtet sein. Zweitens muss die 
Zentralbank unabhängig sein. Mit 
der Ratifizierung des Vertrags von 
Lissabon wurde das der EZB erteil-
te klare und eindeutige Mandat zur 
Gewährleistung von Preisstabilität 
bestätigt und sogar untermauert, indem 
das vorrangige Ziel der EZB, nämlich 
die Preisstabilität, zu einem Ziel der 
Europäischen Union insgesamt erho-
ben wurde. Bei der Erfüllung dieses 

Mandats genießt die EZB vollständi-
ge politische Unabhängigkeit; hierzu 
zählt auch das Verbot der monetären 
Finanzierung staatlicher Stellen. 

Die EZB verfolgt seit ihrer Gründung 
eine eindeutige geldpolitische Strate-
gie, die sowohl in turbulenten Zeiten 
als auch in ruhigeren Phasen erfolg-
reich gewesen ist. Seit 1998 definiert 
die EZB Preisstabilität als Anstieg des 
Harmonisierten Verbraucherpreisindex 
für das Euro-Währungsgebiet von mit-
telfristig unter 2 % gegenüber dem 
Vorjahr. Aus dieser Definition wird 
klar, dass eine Preissteigerungsrate von 
über 2 % mit Preisstabilität – dem 
vorrangigen Ziel der EZB – nicht ver-
einbar ist. Ferner ergibt sich hieraus, 
dass auch sehr niedrige Inflationsraten 
und insbesondere eine Deflation mit 
Preisstabilität nicht vereinbar sind. Im 
Jahr 2003 bestätigte der EZB-Rat im 
Rahmen der Überprüfung seiner geld-
politischen Strategie die quantitative 
Definition von Preisstabilität und stell-
te klar, dass er bei der Verfolgung die-
ses Ziels bestrebt ist, die Teuerungsrate 
im Eurogebiet mittelfristig unter, aber 
nahe 2 % zu halten. 

Eines der wichtigsten Merkmale der 
geldpolitischen Strategie der EZB ist 
ihr Zwei-Säulen-Konzept zur Analyse 
der Risiken für die Preisstabilität. Bei 
den beiden Säulen handelt es sich um 
zwei einander ergänzende Sichtweisen 
zur Bestimmung der Preisentwicklung. 
Eine Perspektive, die sogenannte 
wirtschaftliche Analyse, ist auf die 
Beurteilung der kurz- bis mittel-
fristigen Bestimmungsfaktoren der 
Preisentwicklung – mit Schwerpunkt 
auf der realwirtschaftlichen Situation 
und den Kostenfaktoren, die für 
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die Preisentwicklung über diese 
Zeithorizonte maßgeblich sind – 
ausgerichtet. Sie trägt der Tatsache 
Rechnung, dass die kurz- bis mittel-
fristige Preisentwicklung weitge-
hend vom Zusammenspiel zwischen 
Angebot und Nachfrage an den Güter-, 
Dienstleistungs- und Faktormärkten 
bestimmt wird. 

Zwar können über kürzere Zeit ho ri-
zonte hinweg viele Faktoren die 
Preisentwicklung beeinflussen, doch 
ist unbestritten, dass länger anhaltende 
Phasen hoher Inflation mit einem star-
ken Geldmengenwachstum einhergehen 
und die Teuerung letztlich ein monetäres 
Phänomen ist. Daher grün det die zweite 
Perspektive, die als monetäre Analyse 
bezeichnet wird, auf dem auf mittlere 
bis längere Sicht bestehenden Zu- 
sammenhang zwischen Geldmengen-
wachstum und Preissteigerung und 
nutzt dabei die Vorlaufeigenschaften 
der Geld mengenentwicklung in Bezug 
auf die Inflationsentwicklung. Die 
monetäre Analyse dient insbeson-
dere dazu, die kurz- bis mittelfristi-
gen Hinweise für die Geldpolitik, die 
sich aus der wirtschaftlichen Analyse 
ergeben, aus mittel- bis langfristiger 
Perspektive zu überprüfen. 

Zwei bedeutende Entwicklungen aus 
der Zeit nach der Veröffentlichung der 
zweiten Auflage dieses Buches verdie-
nen besondere Erwähnung.

Weiterentwicklung der monetären 
Analyse
Die Erfahrung hat gezeigt, dass die 
Kom munikation der monetären Ana-
lyse mitunter eine große Herausforderung 
darstellen kann. Dies ist zum Teil dar-
auf zurückzuführen, dass die vorherr-
schende volkswirtschaftliche Lehre 

die Analyse monetärer Daten und 
die Entwicklung der theoretischen 
wie auch empirischen Forschung 
über die Wechselbeziehung zwischen 
Geldnachfrage und Geldschöpfung 
sowie deren Auswirkungen auf die 
Preissetzung lange vernachlässigt hat. 

Wie bei allen Formen der Analyse 
müssen auch die zur monetären 
Analyse eingesetzten Instrumente im 
Zuge neu eingehender Daten und ver-
besserter Methoden stetig verfeinert 
und weiterentwickelt werden, damit 
sie für geldpolitische Entscheidungen 
relevant bleiben. Als der EZB-Rat im 
Frühjahr 2007 mit einem übermäßi-
gen Geldmengenwachstum und da raus 
resultierenden, als schwerwiegend 
ein gestuften Herausforderungen kon-
fron tiert war, beschloss er, diesem 
fortlaufenden Prozess zusätzliche 
Im  pulse zu verleihen, und legte ein 
Forschungsprogramm zur Weiterent-
wick lung der monetä ren Analyse der 
EZB auf. Neue For schungsarbeiten1 
ha ben zu ei  nem tieferen Verständnis 
des Zu sam men hangs zwischen der 
längerfris tigen Entwicklung des Geld-
mengen wachs tums und der Inflation 
sowie zu einer differenzierteren Auf-
fassung darüber geführt, wie dieser 
Zusammenhang zur Unterstützung 
geldpolitischer Ent schei dungen ge nutzt 
werden kann. Dabei wurde die So li-
dität der auf zwei Säulen beruhen-
den geldpolitischen Strategie seit der 
Einführung des Euro bestätigt; Gleiches 
gilt für die herausragende Rolle, die 
der monetären Analyse als wertvoller 
Orientierungshilfe für geldpolitische 
Entscheidungen zukommt. 

Reaktion der EZB auf die Finanzkrise 
Die zweite Herausforderung, der sich 
die EZB nach Veröffentlichung der 

Siehe L. Papademos und J. Stark (Hrsg.), Enhancing monetary analysis, EZB, 2010.1 
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zweiten Ausgabe dieses Buches gegen-
übersah, war die weltweite Finanzkrise, 
die im Jahr 2007 einsetzte und im 
Herbst 2008 voll zum Ausbruch kam. 
In derart unsicheren Zeiten ist es von 
großem Vorteil, sich auf eine soli-
de geldpolitische Strategie stützen zu 
können. Das klare und eindeutige Ziel 
der Gewährleistung von Preisstabilität 
bildete die feste Grundlage für alle 
Entscheidungen der EZB und stellte 
einen Fixpunkt für die Steuerung der 
Erwartungen des privaten Sektors dar. 
Dank der Glaubwürdigkeit der EZB 
konnte die Preisstabilität gewährleistet 
werden. In diesem Zusammenhang hat 
sich unsere geldpolitische Strategie als 
robust erwiesen.  

Während der Krise behielt die 
Geldpolitik in ihrer Reaktion auf wirt-
schaftliche und finanzielle Schocks 
stets die angemessene mittelfristi-
ge Ausrichtung bei, um eine solide 
Verankerung der Inflationserwartungen 
im Einklang mit dem Ziel des EZB-
Rats, die Preissteigerung mittelfristig 
unter, aber nahe 2 % zu halten, sicherzu-
stellen. Diese mittelfristige Orientie-
rung bedeutete, dass die Geldpolitik 
über kurz fristige Preisschwankungen 
hinaus schauen und Störungen im geld-
politischen Transmissionsmechanismus 
be he ben musste. Dabei war es vor 
allem die monetäre Analyse, die dafür 
sorgte, dass die Durchführung der 
Geldpolitik auf die mittlere Frist aus-
gerichtet blieb.

In Zeiten erhöhter Anspannung und 
Unsicherheit nutzte die EZB ihre 
Liquiditätsoperationen auf pragmati-
sche Weise. Der EZB-Rat senkte nicht 
nur die Leitzinsen auf ein historisch 
niedriges Niveau, sondern beschloss 
darüber hinaus Sondermaßnahmen, die 
sogenannten erweiterten Maßnahmen 
zur Unterstützung der Kreditvergabe, 

um den Transmissionsmechanismus 
der Geldpolitik wiederherzustellen. 
Sämtliche Sondermaßnahmen sind 
zeitlich befristet und in der Regel so 
ausgestaltet, dass sie automatisch aus-
laufen. Mit ihrer Hilfe soll sicherge-
stellt werden, dass die Preisstabilität 
auf mittlere Sicht gewährleistet bleibt. 

---

Das Buch ist wie folgt gegliedert: 
Kapitel 1 beschreibt die wichtigs-
ten institutionellen Merkmale, die 
für das Verständnis der einheitlichen 
Geldpolitik von Bedeutung sind. Um 
mit der Geldpolitik der EZB vertraut 
zu werden, ist eine solide Kenntnis des 
institutionellen Rahmens der WWU 
erforderlich. Dieses Kapitel beinhaltet 
grundlegende Aspekte, wie etwa das 
vorrangige Ziel des Eurosystems und 
die Zentralbankunabhängigkeit.

Kapitel 2 bietet einen umfassenden 
Überblick über die wichtigsten Wirt-
schafts- und Finanzstrukturen des Euro-
Währungsgebiets. Zunächst wird auf 
die Hauptmerkmale der Realwirtschaft 
eingegangen, wobei der Schwerpunkt 
auf die Produktionsstruktur, die Be völ-
kerungskennziffern und die wichtigs-
ten Arbeitsmarktgegebenheiten, die 
Finanzpolitik sowie die Han dels-
beziehungen zwischen dem Euroraum 
und der übrigen Welt gelegt wird. 
Außerdem werden im Rahmen einer 
Untersuchung der Finanzmärkte und 
Finanzinstitute die zentralen Elemente 
der Finanzstruktur dargelegt. 

In Kapitel 3 wird die geldpolitische 
Strategie der EZB beschrieben, d. h. 
der allgemeine Ansatz, den die EZB 
zur Gewährleistung ihres vorrangi-
gen Ziels der Preisstabilität verfolgt. 
Nach einer Erläuterung der wichtigs-
ten Merkmale des geldpolitischen 
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Transmissionsmechanismus und ihrer 
Auswirkungen auf die Durchführung 
der Geldpolitik wird in diesem Kapitel 
auf die Kernpunkte der Strategie der 
EZB eingegangen. Zudem wird die 
Bedeutung dieser geldpolitischen 
Strategie hinsichtlich der geldpoliti-
schen Reaktion auf die weltweite 
Finanzkrise untersucht. 

In Kapitel 4 wird erklärt, wie das 
Eurosystem geldpolitische Beschlüs-
se mithilfe seiner geldpolitischen 
In stru mente umsetzt. Beginnend 
mit einem Überblick über die Ziele 
und Grundprinzipien, die den Hand-
lungsrahmen des Eurosystems 
be stim men, werden danach die wich-
tigsten geldpolitischen Instru mente 
(Offenmarktgeschäfte, das Min-
dest reservesystem und die ständi-
gen Fazilitäten) näher ausgeführt. 
Ab schließend folgt eine kurze 
Be wertung der Erfahrungen mit dem 
Handlungsrahmen in den ersten zwölf 
Jahren der einheitlichen Geldpolitik. 

Kapitel 5 beleuchtet die Durchführung 
der Geldpolitik im Euroraum seit 
1999. In diesem Zeitraum wurde das 
Eurogebiet von einer Vielzahl wirt-
schaftlicher und finanzieller Schocks 
unterschiedlicher Art, Größenordnung 

und Dauer erschüttert. Vor diesem 
Hintergrund setzte der EZB-Rat bei 
seinen geldpolitischen Entscheidungen 
den Schwerpunkt eindeutig auf die 
Notwendigkeit, die Preisstabilität auf 
mittlere Sicht zu gewährleisten. 

Im Literaturverzeichnis finden sich 
Quellenangaben für weitere Infor-
ma tionen zu Themen, die in dieser 
Publikation nicht erschöpfend behan-
delt werden konnten.

Die Neuartigkeit und Reichhaltigkeit 
der geldpolitischen Strategie der 
EZB hat oftmals zu intensiven Dis-
kussionen unter Wissenschaftlern und 
Marktakteuren geführt. Das vorliegen-
de Buch sollte als Teil unserer fort-
währenden Bemühungen angesehen 
werden, den geldpolitischen Ansatz 
der EZB zu erläutern.

Frankfurt am Main, Mai 2011

Jürgen Stark
Mitglied des Direktoriums der EZB
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1 DER INSTITUTIONELLE RAHMEN DER  
EINHEITLICHEN GELDPOLITIK

Am 1. Januar 1999 übernahm die Europäische Zentralbank (EZB) die 
Verantwortung für die Geldpolitik im Euro-Währungsgebiet, dem zweit-
größten Wirtschaftsraum der Welt nach den Vereinigten Staaten. Die 
Übertragung der geldpolitischen Verantwortung von ursprünglich elf nationa-
len Zentralbanken (NZBen) – aus denen am 1. Januar 2011 durch den 
Beitritt Estlands 17 wurden – auf eine neue supranationale Institution war 
ein Meilenstein in einem langen und schwierigen Integrationsprozess der 
europäischen Länder. Zwölf Jahre später genießt die EZB weltweit ein hohes 
Maß an Glaubwürdigkeit für ihre solide Geldpolitik, deren Ziel es ist, die 
Preisstabilität im Euroraum zu gewährleisten. In diesem Kapitel werden die 
für das Verständnis der einheitlichen Geldpolitik wesentlichen institutionel-
len Aspekte behandelt. 

Die EZB, das Eurosystem und das ESZB 
Die rechtlichen Grundlagen für die ein-
heitliche Geldpolitik sind der Vertrag 
über die Europäische Union (EUV)1, der 
Vertrag über die Arbeitsweise der 
Europäischen Union (AEUV) und die 
Satzung des Europäischen Systems der 
Zentralbanken und der Europäischen 
Zentralbank (ESZB-Satzung). Auszüge 
der wichtigsten rechtlichen Bestimmun-
gen finden sich in Kasten 1.1. 

Durch die Verträge und die ESZB-
Satzung, die den Verträgen als Protokoll 
beigefügt ist, wurden die EZB, das Euro-
sys tem und das Europäische System der 
Zentralbanken (ESZB) errichtet. Die 
EZB ist ein Organ der EU (Artikel 13 
EUV). Das Eurosystem umfasst die EZB 
und die NZBen der EU-Mitgliedstaaten, 
deren Währung der Euro ist,2 während 
sich das ESZB aus der EZB und den 
NZBen aller EU-Mitgliedstaaten zusam-
mensetzt (Artikel 282 Absatz 1 AEUV).3 
Die Unterscheidung zwischen Eurosys-

tem und ESZB bleibt notwendig, solange 
der Euro nicht in allen Mitgliedstaaten 
eingeführt ist. 

 Die Erweiterung des Euro-Währungsgebiets 
Der Ausdruck „Euro-Währungsgebiet“ 
bezieht sich auf jene EU-Mitglied staa-
ten, deren Währung der Euro ist. Dieses 
Gebiet erstreckt sich gegenwärtig von 
Zypern bis Irland und von Portugal bis 
Finnland. Bislang hat mehr als die 
Hälfte der EU-Mitgliedstaaten den 
Euro als offizielle Währung einge-
führt.  

Seitdem der Euro 1999 in elf EU- Mit-
gliedstaaten eingeführt wurde, hat es 
fünf Erweiterungsrunden des Euro-
gebiets gegeben, wodurch sich die Zahl 
der Mitglieder auf 17 erhöhte (Stand: 
2011). Aktuell gibt es zehn EU-Mit-
gliedstaaten, die nicht dem Euroraum 
angehören, nämlich Bulga rien, die 
Tschechische Republik, Däne mark, 
Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, 

Rechtliche 
Grundlage für 

die einheitliche 
Geldpolitik

Die EZB, das 
Eurosystem und 

das ESZB

Euro-
Währungsgebiet

Erweiterung 
des Eurogebiets

Durch den am 1. Januar 2009 in Kraft getretenen Vertrag von Lissabon wurde der Vertrag über die Europäische 1 

Union abgeändert.
 2 Die Zentralbankpräsidenten der EU-Mitgliedstaaten, deren Währung nicht der Euro ist, nehmen nicht an der 
geldpolitischen Entscheidungsfindung für das Euro-Währungsgebiet teil; diese NZBen sind auch nicht an der 
operativen Umsetzung dieser Entscheidungen beteiligt.
 3 Im Gegensatz zum ESZB als Ganzem wurde die EZB durch die Verträge mit Rechtspersönlichkeit ausgestattet. Die 
einzelnen NZBen besitzen eigenständige Rechtspersönlichkeit gemäß dem jeweils geltenden innerstaatlichen Recht.
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Rumänien, Schweden und das Ver ei-
nig te Königreich. Dänemark und das 
Vereinigte Königreich haben einen 
durch eine Opting-out-Klausel be  grün -
deten Sonderstatus; die anderen acht 
Länder gelten als potenzielle Kandidaten 
für die Einführung des Euro (d. h., sie 
sind „Mitgliedstaaten mit einer Aus-
nahmeregelung“). 

Sobald ein Land dem Euro-Währungs-
gebiet beigetreten ist, kann es keine 
eigene Zins- und Wechsel kurs politik 
mehr verfolgen. Ist die Konvergenz in 
einem Land nicht nachhaltig, kann dies 
zu Problemen bei der Wettbewerbsfähig-
keit führen, die nicht mehr durch 
Wechselkursanpas sungen gelöst werden 
können. Um eine reibungslose Inte gra-
tion eines EU-Mitgliedstaats in den 
Euroraum zu gewährleisten, muss er 
eine Reihe von rechtlichen und wirt-
schaftlichen Voraussetzungen, die soge-
nannten Konvergenzkriterien, erfüllen. 
Die rechtlichen Konvergenzkriterien 
verpflichten künftige Euro-Länder, ihre 
nationalen Rechtsvorschriften mit der 
einschlägigen für das Eurosystem gel-
tenden Gesetzgebung (z. B. bezüglich 
der Unabhängigkeit der Zentralbank) in 
Einklang zu bringen. Bei den wirt-
schaftlichen Konvergenzkriterien müs-
sen ein hoher Grad an Preisstabilität, 
eine solide Haushaltslage, Wechselkurs-
stabilität und eine Konvergenz der lang-
fristigen Zinssätze erreicht werden. 

Mandat, Unabhängigkeit und 
Berichtspflichten des Eurosystems 
Artikel 127 Absatz 1 AEUV – der sich 
auf das ESZB und nicht auf das Euro-
system bezieht, da er auf der An nahme 
beruht, dass sämtliche EU-Mit glied-
staaten letztlich den Euro einführen – 
besagt, dass es das vorrangige Ziel des 
ESZB ist, die Preisstabilität zu gewähr-
leisten, und dass das ESZB, soweit dies 
ohne Beeinträchtigung des Zieles der 

Preisstabilität möglich ist, die allge-
meine Wirtschaftspolitik in der EU 
unterstützt, um zur Verwirklichung der 
in Artikel 3 EUV festgelegten Ziele der 
EU beizutragen. 

In Artikel 3 EUV sind die Ziele der 
EU festgelegt. Diese umfassen unter 
anderem die nachhaltige Entwicklung 
Europas auf der Grundlage eines aus-
ge wogenen Wirtschaftswachstums 
und von Preisstabilität sowie eine 
in hohem Maße wettbewerbsfähige 
soziale Marktwirtschaft, die auf Voll-
beschäftigung und sozialen Fortschritt 
abzielt. Preisstabilität ist daher nicht 
nur das vorrangige Ziel der Geldpolitik 
der EZB, sondern auch ein Ziel der 
Europäischen Union insgesamt. Die 
Ver träge stellen somit eine eindeutige 
Rangfolge der Ziele für das Euro-
system auf, wodurch deutlich wird, 
dass Preisstabilität der wichtigste 
Bei trag ist, den die Geldpolitik zur 
Erreichung eines günstigen wirt-
schaftlichen Umfelds und eines hohen 
Beschäftigungsniveaus leisten kann. 

Wie für den US-Dollar gilt auch für 
den Euro ein flexibles Wechselkurs-
 re gime. Der Wechselkurs ist demnach 
kein gesondertes geldpolitisches Instru-
ment. Bei der Durchführung ihrer 
Geldpolitik berücksichtigt die EZB den 
Wechselkurs, soweit er sich auf die 
allgemeine Wirtschaftslage und die 
Aussichten für die Preisstabilität 
auswirkt (siehe Kapitel 3). Zwar ist in 
den Verträgen vorgesehen, dass Ent-
scheidungen über Wechselkursrege-
lungen gemeinsam vom ECOFIN-Rat 
(de facto ist dies die Eurogruppe) und 
von der EZB zu treffen sind, aber die 
darin enthaltenen Bestimmungen stel-
len sicher, dass die Wechselkurspolitik 
mit dem vorrangigen Ziel der einheitli-
chen Geldpolitik voll und ganz verein-
bar ist. In Artikel 119 AEUV ist aus-
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drücklich festgelegt, dass die Gewähr-
leistung der Preisstabilität das vorran-
gige Ziel einer einheitlichen Geld- 
sowie Wechselkurspolitik ist. Überdies 
schreiben die Verträge in Bezug auf 
den Gesamtrahmen der Wechselkurs-
politik vor, dass Entschei dungen auf 
diesem Gebiet dem vorrangigen Ziel 
nicht zuwiderlaufen dürfen. Und 
schließlich ist allein das Eurosystem 
dafür zuständig, Devisenmarktgeschäfte 
zu beschließen und durchzuführen. 

Eines der hervorstechendsten Merkmale 
des Euro-Währungsgebiets ist die 
Kombination einer zentralisierten 
Geld politik mit einer weitgehend 
dezentral ausgeübten, aber gleichwohl 
eng koordinierten Finanzpolitik. Diese 
Verbindung aus einer gemeinsamen 
Geldpolitik und einer einzelstaatlichen 
Finanzpolitik ist Kernstück des institu-
tionellen Rahmens, der die Interaktion 
zwischen diesen beiden Politikberei-
chen im Euroraum regelt und das 
reibungslose Funktionieren der Wirt-
schafts- und Währungsunion (WWU) 
sicherstellen soll. Zugleich müssen die 
EU- Mit glied staaten ihre Wirtschafts-
politik als eine Angelegenheit von 
gemeinsamem Interesse betrachten und 
sie im EU-Rat koordinieren (Arti -
kel 121 Absatz 1 AEUV). Die Grund-
lage dieses Gefüges bilden eindeutig 
festgelegte Ziele und eine klare Auf-
teilung der Zuständig keiten zwischen 
den einzelnen Politik bereichen. Was 
das Zu sam menwirken von Geld- und 
Finanz   politik betrifft, so ermöglicht 
der Handlungsrahmen gut aufeinander 
abgestimmte Ergebnisse, sofern alle 
Entscheidungsträger ihrer Verant wor-
tung nachkommen.

Die Finanzpolitik übt einen großen 
Einfluss auf das Wirtschaftswachstum, 
die gesamtwirtschaftliche Stabilität und 
die Teuerungsrate aus. Auf EU-Ebene 

wurden eine Reihe institutioneller 
Vorkehrungen für eine solide Finanz-
politik getroffen, auch um damit die 
Risiken für die Preisstabilität zu begren-
zen (siehe Kasten 2.1). Diese umfassen

das Verbot der monetären Finan zie-• 
rung (Artikel 123 AEUV),
das Verbot des bevorrechtigten • 
Zu  gangs zu Finanzinstituten (Arti -
kel 124 AEUV),
die sogenannte No-bail-out-Klausel • 
(Artikel 125 AEUV),
die finanzpolitischen Bestimmungen • 
zur Vermeidung übermäßiger öffent-
licher Defizite (Artikel 126 AEUV, 
in dem auch das Verfahren bei einem 
übermäßigen Defizit niedergelegt ist) 
und
den Stabilitäts- und Wachstumspakt • 
(sekundärrechtliche Vorschriften auf 
Grundlage von Artikel 121 und 126 
AEUV).

Der institutionelle Rahmen für die ein-
heitliche Geldpolitik sieht eine politisch 
unabhängige Zentralbank vor. Eine 
Viel zahl theoretischer Analysen, gestützt 
auf umfangreiche empirische Belege, 
zeigt, dass die Zentralbankunab hän gig-
keit der Gewährleistung von Preis stabi-
li tät förderlich ist. In Artikel 130 AEUV 
ist dieses wichtige Prinzip verankert. 
Bei der Wahrnehmung der ihnen über-
tragenen Befugnisse, Aufgaben und 
Pflichten darf weder die EZB noch eine 
NZB noch ein Mitglied ihrer Beschluss-
organe Weisungen von Organen oder 
Einrichtungen der EU, Regierungen der 
Mitgliedstaaten oder anderen Stellen 
einholen oder entgegennehmen. Zudem 
müssen gemäß diesem Artikel auch die 
Organe und Einrichtungen der EU sowie 
die Regierungen der EU-Mitgliedstaaten 
den Grundsatz der Unabhängigkeit 
beachten und dürfen nicht versuchen, 
die Mitglieder der Beschlussorgane der 
EZB oder der NZBen bei der Wahr neh-
mung ihrer Aufgaben zu beeinflussen.
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Regelungen 
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Finanzpolitik

Politische 
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Es gibt noch weitere Vorkehrungen zur 
Wahrung der Unabhängigkeit des Eu  ro-
  systems und der Beschlussorgane der 
EZB. So ist die EZB in finanzieller Hin-
sicht von der EU unabhängig: Die EZB 
hat ihren eigenen Etat, und ihr Kapital 
wird von den NZBen des Euro raums 
gezeichnet und eingezahlt. Lange Amts-
zeiten der Mitglieder des EZB-Rats und 
die Vorschrift, dass Mitglieder des 
Direk toriums der EZB nicht wiederer-
nannt werden dürfen, tragen ebenfalls 
da zu bei, eine mögliche politische Ein-
fluss nahme auf die einzelnen Mitglieder 
der EZB-Be schluss  or gane zu verhin-
dern. Darü ber hinaus wird die Unab-
hängigkeit des Euro sys tems durch das 
in den Verträgen festgelegte Verbot der 
Bereit stellung von Zen tral bank krediten 
jeglicher Art an öffent liche Stellen 
gewahrt (siehe Kasten 2.1).

Berichtspflichten 
Zur Sicherstellung der Legitimität 
müssen die von einer unabhängi gen 
Zentralbank im Rahmen ihres Auf-
trags durchgeführten Maßnahmen von 
demokratischen Institutionen und der 
Öffentlichkeit kontrolliert werden 
kön nen. Unter strikter Beachtung der 
Unabhängigkeit des Eurosystems ist 
in Artikel 15 der ESZB-Satzung genau 
vorgeschrieben, welche Berichts pflich-
ten die EZB zu erfüllen hat. So ist sie 
gehalten, vierteljährlich einen Bericht 
über die Tätigkeit des Eurosystems 
sowie wöchentlich einen konsoli-
dier ten Ausweis zu veröffentlichen. 
Des Weiteren ist sie verpflichtet, dem 
Europäischen Parlament, dem EU-Rat, 
der Europäischen Kommission so  wie 
dem Europäischen Rat einen Jahres-
bericht über ihre Tätigkeit und über die 
Geld- und Währungspolitik im vergan-
genen und im laufenden Jahr zu unter-
breiten. Zudem nehmen der Präsident 
der EZB und andere Mitglieder des 
EZB-Direktoriums im Einklang mit 

Artikel 284 AEUV häufig an vom 
Ausschuss für Wirtschaft und Währung 
des Europäischen Parlaments organi-
sierten Anhörungen teil. In der Praxis 
geht die EZB über diese satzungsmäßi-
gen Berichtspflichten sogar hinaus 
(siehe Kapitel 3). 

Aufgaben des Eurosystems
Gemäß Artikel 127 Absatz 2 AEUV 
bestehen die grundlegenden Aufgaben 
des Eurosystems darin, 

die Geldpolitik des Euro-Währungs-• 
gebiets festzulegen und auszuführen, 
Devisengeschäfte durchzuführen, • 
die offiziellen Währungsreserven der • 
EU-Mitgliedstaaten zu halten und zu 
verwalten sowie 
das reibungslose Funktionieren der • 
Zahlungssysteme zu fördern.

Weitere Aufgaben betreffen die folgen-
den Gebiete: Im Bereich der Banknoten 
hat die EZB das ausschließliche Recht, 
die Ausgabe von Banknoten inner-
halb des Euroraums zu genehmigen. 
Was die Statistik anbelangt, so erhebt 
die EZB in Zusammenarbeit mit den 
NZBen entweder bei nationalen Stellen 
oder direkt bei den Wirtschaftsakteuren 
die für die Durchführung der Aufgaben 
des Eurosystems notwendigen statis ti-
schen Daten. Auf dem Feld der Finanz-
stabilität und der Bankenaufsicht trägt 
das Eurosystem zur reibungslosen 
Durch  führung der Maßnahmen bei, die 
von den Behörden ergriffen werden, 
deren Aufgabe die Beaufsichtigung von 
Kreditinstituten und die Gewährleistung 
der Stabilität des Finanzsystems ist. 
In Bezug auf die internationale und 
europäische Zusammenarbeit unterhält 
die EZB Arbeitsbeziehungen mit den 
entsprechenden Institutionen, Gremien 
und Foren sowohl innerhalb der EU 
als auch auf internationaler Ebene 
hinsicht lich der dem Eurosystem oblie-
genden Aufgaben. 

Weitere 
Vorkehrungen 

zur Wahrung der 
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Preisstabilität stellt in einem stabilen 
finanziellen Umfeld den besten Beitrag 
dar, den die Geldpolitik zum Erreichen 
anderer Ziele leisten kann (siehe auch 
Kapitel 3). Zugleich kann finanzielle 
Instabilität der Fähigkeit der Zentral-
bank, die Preisstabilität auf mittlere 
Sicht zu gewährleisten, abträglich sein. 
In einer freien Marktwirtschaft ist die 
Erreichung und Wahrung von Finanz-
stabilität in erster Linie Aufgabe der 
Marktteilnehmer, von denen erwartet 
wird, dass sie ihre Risiken korrekt ein-
schätzen und wirksam steuern und die 
finanziellen Konsequenzen ihrer Ge -
schäf te tragen. Da die Finanzstabilität 
als ein „öffentliches Gut“ angesehen 
wird, ist es gleichwohl erforderlich, 
dass ein institutioneller Rahmen zur 
Sicherung der Finanzstabilität und zur 
Begrenzung der Auswirkungen von 
Instabilität vorhanden ist. 

Zur Förderung der Finanzstabilität sind 
in den Verträgen bestimmte Koopera-
tions mechanismen vorgesehen. Erstens 
muss das Eurosystem nach Artikel 127 
Absatz 5 AEUV zur reibungslosen 
Durch führung der von den zuständigen 
Behörden auf dem Gebiet der Aufsicht 
über die Kreditinstitute und der Stabilität 
des Finanzsystems ergriffenen Maßnah-
men beitragen. Zweitens ist die EZB 
gemäß Artikel 25.1 der ESZB-Satzung 
zu allen Vorschlägen für Rechtsakte der 
EU und zu allen Entwürfen für Rechts-
vorschriften der nationalen Behörden, 
die in ihren Zuständig keits bereich fal-
len, zu hören. Darüber hinaus kann die 
EZB den EU-Rat, die Europäische 
Kom mission und die zuständigen 
nationalen Behörden in Fragen des 
Geltungsbereichs und der Anwendung 
der Rechtsvorschriften der EU hinsicht-
lich der Aufsicht über die Kreditinstitute 
sowie der Stabilität des Finanzsystems 
beraten und von diesen konsultiert wer-
den. Und drittens ist in Artikel 127 

Absatz 6 AEUV die Möglichkeit vorge-
sehen, besondere aufsichtliche Aufgaben 
nach einem vereinfachten Verfahren der 
EZB zu übertragen, ohne dass die recht-
lichen Bestimmungen hierfür geändert 
werden müssten. 

Um den erheblichen Spannungen an 
den Finanzmärkten entgegenzuwirken, 
wurden im Jahr 2010 der Europä -
ische Fi nanzstabilisierungsmechanismus 
(EFSM) und die Europäische Finanz-
stabilitätsfazilität (EFSF) als neue 
Programme ins Leben gerufen. Der 
EFSM nahm am 10. Mai 2010 seine 
Tätigkeit auf, die EFSF wurde am 
4. August desselben Jahres vollständig 
implementiert. Die EFSF darf am 
Markt Anleihen begeben, die mit 
Garantien der Euro-Länder besichert 
sind. Im Rahmen des EFSM und der 
EFSF vergebene Kredite zugunsten 
eines notleidenden Staates müssen mit 
detaillierten und ehrgeizigen poli-
tischen Auflagen einhergehen. Im März 
2011 beschloss der EU-Rat, einen per-
manenten Krisenbewältigungs mecha-
nismus, den Europäischen Stabilitäts-
mechanismus (ESM), einzurichten. Der 
ESM wird ab Juni 2013 den neuen 
Rahmen für eine verstärkte wirtschafts-
politische Steuerung ergänzen. 

Durch den institutionellen Rahmen 
wer den dem Eurosystem keine direkten 
Zuständigkeiten für die Bankenaufsicht 
übertragen. In mehreren Euro-Län -
dern – wenn auch nicht in allen – sind 
die Zentralbanken für die Banken-
aufsicht zuständig und haben Aufsichts-
funk tionen inne oder sind zumindest 
eng darin eingebunden. Die dezentrale 
Kompetenzverteilung erfordert eine 
enge Zusammenarbeit a) innerhalb des 
Eurosystems zwischen der EZB und 
den NZBen, um mögliche Risiken für 
die Finanzstabilität im Eurogebiet zu 
überwachen, und b) zwischen dem 
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Eurosystem und nationalen Auf sichts-
behörden, um eine enge Koordinierung 
der Zentralbank- und Aufsichts funk-
tionen bei der Sicherung der Finanz-
stabilität zu gewährleisten. 

Das Eurosystem hat hierbei zwei 
Hauptaufgaben. Erstens überwacht und 
beurteilt es die größten Risiken für die 
Stabilität des Finanzsystems im Euro-
raum und führt zudem Marktoperatio -
nen durch, die darauf abzielen, allge-
meinen finanziellen Schocks zu begeg-
nen und Spannungen auf dem Geldmarkt 
im Eurogebiet abzubauen. Des Weiteren 
unterstützt das Eurosystem die zustän-
digen nationalen und EU-Behörden 
bei der Festlegung der Maßnahmen 
zur Sicherung der Finanzstabilität im 
Zusammenhang mit der Überwachung 
und Bewertung der Finanzstabilität, 
der Finanzmarktregulierung und -auf-
sicht sowie dem Krisenmanagement. 
Zweitens überwacht das Eurosystem 
die Marktinfrastrukturen, was zu seiner 
grundlegenden Aufgabe der Förderung 
des reibungslosen Funktionierens von 
Zahlungssystemen gehört. 

Die Finanzkrise hat erneut vor Augen 
geführt, dass die weltweiten Finanz-
märkte sowie die vernetzten Finanz-
institute systemischen Risiken ausge-
setzt sind. Um das Risiko eines Ausfalls 
systemischer Komponenten für das 
Finanzsystem zu verringern und insge-
samt die Schockresistenz des Finanz-
systems in der EU zu verbessern, wur-
den wichtige institutionelle Verän-
derungen in die Wege geleitet. Am 
1. Januar 2011 trat die neue EU-Finan z-
  aufsichtsarchitektur in Kraft. Diese 
umfasst drei neue europäische Auf-
sichts behörden für die Bereiche Ban-
ken, Versicherungen und Wert papier-
märkte, durch welche die mikropru-
denzielle Aufsicht gestärkt werden soll, 
sowie den Europäischen Ausschuss für 

Systemrisiken (European Systemic 
Risk Board – ESRB), ein unabhängiges 
Gremium der EU, dem die makropru-
denzielle Überwachung des Finanz-
systems in der EU obliegt. Die EZB ist 
mit der Führung des ESRB-Sekretariats 
betraut und leistet zudem analytische, 
statistische, administrative und logis-
tische Unterstützung für das neue 
EU-Gremium.

Der ESRB soll zur Abwendung oder 
Eindämmung systemischer Risiken für 
die Finanzstabilität in der EU beitragen, 
die aus Entwicklungen innerhalb des 
Finanzsystems erwachsen. Er b erück-
sichtigt hierfür – vor allem um eine 
Ausbreitung der Finanz markt span -
nungen zu vermeiden – die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung. Durch sein 
Mitwirken am reibungslosen Funk-
tionieren des Binnenmarkts stellt der 
ESRB sicher, dass der Finanzsektor 
einen nachhaltigen Beitrag zum Wirt-
schaftswachstum leistet. Seine Haupt-
aufgaben sind die Überwachung und 
Beurteilung systemischer Risiken; er 
spricht gegenüber den jeweiligen poli-
tischen Entscheidungsträgern Warnun-
gen und gegebenenfalls Empfehlungen 
aus, die einen Zeitplan für die zu 
ergreifenden Maßnahmen seitens der 
Politik enthalten. Die Unterstützung des 
ESRB durch die EZB beeinträchtigt den 
Grundsatz der Zentral bank un ab hän gig-
keit nicht. Alle Mitglieder des Erweiter-
ten Rats der EZB sind stimmberechtigt 
im Verwaltungsrat des ESRB vertreten. 
Der Präsident der EZB ist der erste 
Vorsitzende dieses Aus schus ses; seine 
Amtszeit beträgt fünf Jahre. Der erste 
stellvertretende Vor sitzen de ist ein 
Mitglied des Erweiterten Rats der EZB; 
auch er wird für fünf Jahre ernannt. 
Zum Lenkungsausschuss des ESRB 
gehören der Präsident und der Vize-
Präsident der EZB sowie vier weitere 
Mitglieder des Erweiterten Rats.

Eine neue 
Finanzaufsichts-

architektur 
in der EU

Aufgaben 
des ESRB
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Die Beschlussorgane der EZB
Die Geldpolitik der EZB ba siert 
auf einem System der kollekti-
ven Entscheidungsfindung (Arti-
kel 129 und 132 AEUV). Es gibt 
zwei Beschlussorgane der EZB (Arti-
kel 129 Absatz 1 AEUV), die für die 
Vorbereitung, Durchführung und Um -
setzung der einheitlichen Geldpolitik 
verantwortlich sind: den EZB-Rat und 
das EZB-Direktorium (siehe Abbil-
dung 1.1). Ein drittes Beschlussorgan 
der EZB ist der Erweiterte Rat.

Der EZB-Rat besteht aus den sechs 
Mitgliedern des Direktoriums und den 
Präsidenten der NZBen des Euro-
Währungsgebiets (17 im Jahr 2011). 
Sowohl dem EZB-Rat als auch dem 
Direktorium steht der Präsident oder, in 
dessen Abwesenheit, der Vizepräsident 
der EZB vor. Der EZB-Rat 

erlässt die Leitlinien und Beschlüsse, • 
die notwendig sind, um die Erfüllung 
der dem Eurosystem übertragenen 
Aufgaben zu gewährleisten, und
legt die Geldpolitik des Euro-Wäh-• 
rungs gebiets fest.

Gemäß Artikel 12.1 der ESZB-Satzung 
gehört zur Festlegung der Geldpolitik 

des Euroraums, Beschlüsse in Bezug 
auf „geldpolitische Zwischenziele, 
Leitzinssätze und die Bereitstellung 
von Zentralbankgeld“ im Eurosystem 
zu treffen. Darüber hinaus erlässt der 
EZB-Rat die für die Ausführung dieser 
Beschlüsse notwendigen Leitlinien.

Dem Direktorium gehören der Präsident 
und der Vizepräsident der EZB sowie 
vier weitere Mitglieder an, die seit 
Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon 
alle mit qualifizierter Mehrheit vom 
Europäischen Rat auf Empfehlung des 
Rats der Europäischen Union ernannt 
werden. Gemäß Artikel 12.1 und 12.2 
der ESZB-Satzung hat das Direktorium 
die Aufgabe,

die Sitzungen des EZB-Rats vorzu-• 
bereiten,
die Geldpolitik gemäß den Leitlinien • 
und Beschlüssen des EZB-Rats aus-
zuführen und hierzu den NZBen 
des Euroraums die erforderlichen 
Weisungen zu erteilen,
die laufenden Geschäfte der EZB zu • 
führen und
bestimmte vom EZB-Rat übertra-• 
gene Befugnisse auszuüben, ein-
schließlich bestimmter Befugnisse 
normativer Art.

EZB-Rat

EZB-Direktorium

Abbildung 1.1 Beschlussorgane der EZB

Präsident
Vizepräsident

Präsident
Vizepräsident

Präsident
Vizepräsident

Vier weitere Mitglieder Vier weitere Mitglieder
des Direktoriums

Präsidenten der NZBen
des Euro-Währungsgebiets

Präsidenten der NZBen
aller EU-Mitgliedstaaten

EZB-DIREKTORIUM               EZB-RAT ERWEITERTER EZB-RAT

DIE BESCHLUSSORGANE DER EZB
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Der Erweiterte Rat setzt sich aus dem 
Präsidenten und dem Vizepräsidenten 
der EZB sowie den Präsidenten der 
NZBen sämtlicher EU-Mitgliedstaaten 
(27 im Jahr 2011) zusammen. Er wird 
so lange Bestand haben, wie es EU-Mit-
gliedstaaten gibt, deren Währung nicht 
der Euro ist. Der Erweiterte Rat trägt 
keine Verantwortung für geldpolitische 
Beschlüsse im Euro-Währungsgebiet. 
Er nimmt jene Aufgaben wahr, mit 
denen ursprünglich das Europäische 
Währungsinstitut (EWI) betraut war 
und die aufgrund der Tatsache, dass der 
Euro noch nicht von allen EU-Mit-
glied staaten eingeführt worden ist, wei-
ter hin von der EZB zu erfüllen sind.4  
Gemäß Artikel 43, 44 und 46 der 
ESZB-Satzung sowie Artikel 141 Ab -
satz 2 AEUV wirkt der Erweiterte Rat 
mit bei

der Verstärkung der Koordinierung • 
der Geldpolitiken der EU-Mitglied-
staaten, deren Währung nicht der Euro 
ist, mit dem Ziel, die Preisstabilität 
aufrechtzuerhalten,
der Erhebung der statistischen Daten,• 
den Berichtstätigkeiten der EZB und• 
den Vorarbeiten, die erforderlich • 
sind, um die Wechselkurse der 
Wäh rungen der EU-Mitgliedstaaten, 
die den Euro noch nicht eingeführt 
haben, unwiderruflich festzulegen.

Abstimmungsmodalitäten im EZB-Rat
Beschlüsse zur Geldpolitik und zu 
anderen Aufgaben des Eurosystems 
im Euro-Währungsgebiet sind aus der 
Sicht des Euroraums zu fassen. Bei der 
Beschlussfassung agieren die Mitglieder 
des EZB-Rats nicht als Vertreter ihres 
jeweiligen Landes, sondern voll-
kommen unabhängig in persönlicher 
Funktion. Jedes Mitglied des EZB-Rats 

hat eine Stimme. Bei Stimmengleichheit 
gibt die Stimme des EZB-Präsidenten 
den Ausschlag. Gemäß Artikel 10.2 
der ESZB-Satzung fasst der EZB-Rat 
Beschlüsse mit einfacher Mehrheit. 
In der Praxis werden geldpolitische 
Beschlüsse im Allgemeinen durch eine 
Konsensbildung unter den Mitgliedern 
des EZB-Rats gestützt.

Auch nach künftigen Erweiterungen 
des Eurogebiets muss der EZB-Rat 
Entscheidungen zeitnah und effizient 
treffen können; aus diesem Grund war 
ein neues Abstimmungsverfahren erfor-
der lich. Am 21. März 2003 verabschie-
dete der Europäische Rat eine Änderung 
des Artikels 10.2 der ESZB-Satzung, 
um die Abstimmungs moda litäten im 
EZB-Rat anzupassen. Bei der Um -
setzung eines neuen Rotations systems 
soll den folgenden Grundsätzen Rech-
nung getragen werden: „ein Mitglied – 
eine Stimme“, persönliche Teilnahme, 
„Repräsentativität“, Beständigkeit und 
Au tomatismus, Gleichbehandlung, 
Trans  parenz und Einfachheit. Am 
19. März 2009 beschloss der EZB-Rat 
ein Rotationssystem für die Stimmrechte 
im EZB-Rat, das im neuen Artikel 3a 
der Geschäftsordnung der EZB nieder-
gelegt ist. Bei dem neuen Abstimmungs-
verfahren behalten alle sechs Direktori-
ums mitglieder ein dauerhaftes Stimm-
recht, aber die Stimmrechte der Präsi-
denten der NZBen werden einem Rota-
tions prinzip unterworfen, sobald das 
Euro-Währungsgebiet mehr als 18 Mit-
gliedstaaten umfasst.5 Die Zentral bank-
präsidenten werden nach Maßgabe 
eines in Artikel 10.2 der ESZB-Satzung 
aufgeführten Schlüssels bestimmten 
Gruppen zugeordnet. Die Stimmrechte 
rotieren unter den Präsidenten in 

Erweiterter 
Rat der EZB

Änderung des 
Abstimmungs-
verfahrens im 
EZB-Rat

Weitere Einzelheiten zur Entstehung der WWU finden sich im Anhang.4 

Am 18. Dezember 2008 beschloss der EZB-Rat, sein derzeitiges Abstimmungssystem beizubehalten und das 5 

Rotationssystem erst dann einzuführen, wenn die Anzahl der NZBen des Euroraums (und damit die Anzahl der 
stimmberechtigten NZB-Präsidenten) 18 anstatt, wie ursprünglich vorgesehen, 15 übersteigt.
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monatlichen Abständen. Bei der ersten 
Gruppe rotiert in jedem Monatszeit-
raum ein Stimmrecht; bei der zweiten 
und dritten Gruppe entspricht die Zahl 
der pro Monatszeitraum rotierenden 
Stimm  rechte der Differenz zwischen 
der Anzahl der in diese Gruppe einge-
teilten Zentralbankpräsidenten und der 
Anzahl der ihr zuerkannten Stimm-
rechte minus zwei. In Abbildung 1.2 
wird das Rotationssystem mit drei 
Gruppen an einem aus 27 Mitglied-
staaten bestehen den Euroraum veran-
schaulicht. Durch das Rotationssystem 
wird eine umfassende Beteiligung der 
Mitglieder des EZB-Rats bei gleich-
zeitig relativ stabiler Zusammenset-
zung des stimm berechtigten Kollegi-
ums gewährleistet. Erstens nehmen 
alle Präsidenten unabhängig von ihrem 
jeweiligen Stimm  recht an sämtlichen 
Sitzungen des EZB-Rats teil. Zweitens 
ist die Häu fig keit der Rotation so aus-
gestaltet, dass die Zeiträume ohne 

Stimmrecht für die einzelnen Zentral-
bank präsi den ten kurz sind.

Die Struktur der Ausschüsse des 
Eurosystems/ESZB
Bei den geldpolitischen Beschlüssen 
wird der EZB-Rat durch die sorgfältige 
Vorbereitung und Analyse der Experten 
des Eurosystems/ESZB unterstützt. 
Seit der Euro-Einführung wurde die 
vorhandene dezentrale Struktur genutzt 
und weiterentwickelt. Die Ausschüsse 
des Eurosystems/ESZB sind für die 
Koordination jener Aufgaben des 
Eurosystems bzw. des ESZB zuständig, 
die sowohl die EZB als auch die NZBen 
betreffen.

In den Eurosystem/ESZB-Ausschüs-
sen sind Experten der NZBen und der 
EZB vertreten; die Ausschüsse decken 
die meisten Fachbereiche des Euro-
systems bzw. des ESZB ab. Die Exper-
ten leis ten – in Form von Sach-

Ausschüsse des 
Eurosystems/
ESZB

Abbildung 1.2  Rotationssystem mit drei Gruppen im EZB-Rat bei 27 Mitglied-
staaten des Euro-Währungsgebiets
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Kasten 1.1 Wichtige Bestimmungen der Verträge und der ESZB-Satzung

Dieser Kasten enthält eine Auswahl der wichtigsten geldpolitischen Bestimmungen 
des Vertrags über die Europäische Union, des Vertrags über die Arbeitsweise der 
Europäischen Union und der ESZB-Satzung. Die vollständigen Rechtstexte können unter 
www.europa.eu und www.ecb.europa.eu abgerufen werden.

1. AUSZÜGE AUS DEM VERTRAG ÜBER DIE EUROPÄISCHE UNION

Artikel 3
(3) Die Union errichtet einen Binnenmarkt. Sie wirkt auf die nachhaltige Entwicklung 
Europas auf der Grundlage eines ausgewogenen Wirtschaftswachstums und von 
Preisstabilität, eine in hohem Maße wettbewerbsfähige soziale Marktwirtschaft, die auf 
Vollbeschäftigung und sozialen Fortschritt abzielt, sowie ein hohes Maß an Umweltschutz 
und Verbesserung der Umweltqualität hin. Sie fördert den wissenschaftlichen und 
technischen Fortschritt. [...]

(4) Die Union errichtet eine Wirtschafts- und Währungsunion, deren Währung der Euro 
ist.

Artikel 13
(1) Die Union verfügt über einen institutionellen Rahmen, der zum Zweck hat, ihren 
Werten Geltung zu verschaffen, ihre Ziele zu verfolgen, ihren Interessen, denen ihrer 
Bürgerinnen und Bürger und denen der Mitgliedstaaten zu dienen sowie die Kohärenz, 
Effizienz und Kontinuität ihrer Politik und ihrer Maßnahmen sicherzustellen.

kompetenz und fach  lichen Empfeh-
lungen – einen wert vollen Beitrag zu 
den Beratungen der Beschlussorgane 
der EZB. Überdies können die Aus-
schüsse eine Vielzahl von Arbeits-
gruppen (Working Groups oder Task 
Forces) einsetzen. Die auf verschie-
denen Ebenen durchgeführten Arbei-
ten tragen zur Meinungs- und 
Kon sens  bildung innerhalb des Euro-
systems und des ESZB bei.

Aktuell gibt es folgende Ausschüsse 
des Eurosystems/ESZB: den Geldpo-
litischen Ausschuss (MPC), den Aus-
schuss für internationale Bezie hungen 
(IRC), den Ausschuss für Markt ope-
ra tionen (MOC), den Aus schuss für 

Sta tistik (STC), den Aus schuss für 
Zah lungs- und Verrech nungs sys te me 
(PSSC), den Ausschuss für Fi nanz-
stabilität (FSC), den Bank noten aus-
schuss (BANCO), den Aus schuss 
zur Kostenmethodik (COMCO), den 
Ausschuss für Informations techno lo-
gie (ITC), den Ausschuss der inter-
nen Revisoren (IAC), den Aus schuss 
für Öffentlichkeitsarbeit des Euro-
systems/ESZB (ECCO), den Rechts-
aus schuss (LEGCO), den Ausschuss 
für Rechnungswesen und monetäre Ein -
künfte (AMICO), den Haushaltsaus-
schuss (BUCOM), die Personalleiter-
konferenz (HRC), den IT-Lenkungsaus-
schuss des Eurosystems (EISC) und den 
Ausschuss für Risiko steuerung (RMC).
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Die Organe der Union sind:
das Europäische Parlament, –
der Europäische Rat, –
der Rat, –
die Europäische Kommission (im Folgenden „Kommission“), –
der Gerichtshof der Europäischen Union, –
die Europäische Zentralbank, –
der Rechnungshof. –

(2) Jedes Organ handelt nach Maßgabe der ihm in den Verträgen zugewiesenen 
Befugnisse nach den Verfahren, Bedingungen und Zielen, die in den Verträgen festgelegt 
sind. Die Organe arbeiten loyal zusammen.

(3) Die Bestimmungen über die Europäische Zentralbank und den Rechnungshof sowie 
die detaillierten Bestimmungen über die übrigen Organe sind im Vertrag über die 
Arbeitsweise der Europäischen Union enthalten.

2. AUSZÜGE AUS DEM VERTRAG ÜBER DIE ARBEITSWEISE DER EUROPÄISCHEN UNION

Artikel 119
(1) Die Tätigkeit der Mitgliedstaaten und der Union im Sinne des Artikels 3 des Vertrags 
über die Europäische Union umfasst nach Maßgabe der Verträge die Einführung 
einer Wirtschaftspolitik, die auf einer engen Koordinierung der Wirtschaftspolitik der 
Mitgliedstaaten, dem Binnenmarkt und der Festlegung gemeinsamer Ziele beruht und 
dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb verpflichtet ist.

(2) Parallel dazu umfasst diese Tätigkeit nach Maßgabe der Verträge und der darin 
vorgesehenen Verfahren eine einheitliche Währung, den Euro, sowie die Festlegung und 
Durchführung einer einheitlichen Geld- sowie Wechselkurspolitik, die beide vorrangig 
das Ziel der Preisstabilität verfolgen und unbeschadet dieses Zieles die allgemeine 
Wirtschaftspolitik in der Union unter Beachtung des Grundsatzes einer offenen 
Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb unterstützen sollen.

(3) Diese Tätigkeit der Mitgliedstaaten und der Union setzt die Einhaltung der folgenden 
richtungweisenden Grundsätze voraus: stabile Preise, gesunde öffentliche Finanzen und 
monetäre Rahmenbedingungen sowie eine dauerhaft finanzierbare Zahlungsbilanz.

Artikel 121
(1) Die Mitgliedstaaten betrachten ihre Wirtschaftspolitik als eine Angelegenheit von 
gemeinsamem Interesse und koordinieren sie im Rat nach Maßgabe des Artikels 120.

Artikel 127
(1) Das vorrangige Ziel des Europäischen Systems der Zentralbanken (im Folgenden 
„ESZB“) ist es, die Preisstabilität zu gewährleisten. Soweit dies ohne Beeinträchtigung des 
Zieles der Preisstabilität möglich ist, unterstützt das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik 
in der Union, um zur Verwirklichung der in Artikel 3 des Vertrags über die Europäische 
Union festgelegten Ziele der Union beizutragen. Das ESZB handelt im Einklang mit dem 
Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb, wodurch ein effizienter 
Einsatz der Ressourcen gefördert wird, und hält sich dabei an die in Artikel 119 genannten 
Grundsätze.
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(2) Die grundlegenden Aufgaben des ESZB bestehen darin,
die Geldpolitik der Union festzulegen und auszuführen, –
Devisengeschäfte im Einklang mit Artikel 219 durchzuführen, –
die offiziellen Währungsreserven der Mitgliedstaaten zu halten und zu verwalten, –
das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu fördern. –

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

(4) Die Europäische Zentralbank wird gehört
zu allen Vorschlägen für Rechtsakte der Union im Zuständigkeitsbereich der  –
Europäischen Zentralbank,
von den nationalen Behörden zu allen Entwürfen für Rechtsvorschriften im  –
Zuständigkeitsbereich der Europäischen Zentralbank, und zwar innerhalb der Gren-
zen und unter den Bedingungen, die der Rat nach dem Verfahren des Artikels 129 
Ab satz 4 festlegt.

Die Europäische Zentralbank kann gegenüber den zuständigen Organen, Einrichtungen 
oder sonstigen Stellen der Union und gegenüber den nationalen Behörden Stellungnahmen 
zu in ihren Zuständigkeitsbereich fallenden Fragen abgeben.

(5) Das ESZB trägt zur reibungslosen Durchführung der von den zuständigen Behörden 
auf dem Gebiet der Aufsicht über die Kreditinstitute und der Stabilität des Finanzsystems 
ergriffenen Maßnahmen bei.

(6) Der Rat kann einstimmig durch Verordnungen gemäß einem besonderen 
Gesetzgebungsverfahren und nach Anhörung des Europäischen Parlaments und der 
Europäischen Zentralbank besondere Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht über 
Kreditinstitute und sonstige Finanzinstitute mit Ausnahme von Versicherungsunternehmen 
der Europäischen Zentralbank übertragen.

Artikel 129
(1) Das ESZB wird von den Beschlussorganen der Europäischen Zentralbank, nämlich 
dem Rat der Europäischen Zentralbank und dem Direktorium, geleitet.

Artikel 130
Bei der Wahrnehmung der ihnen durch die Verträge und die Satzung des ESZB und 
der EZB übertragenen Befugnisse, Aufgaben und Pflichten darf weder die Europäische 
Zentralbank noch eine nationale Zentralbank noch ein Mitglied ihrer Beschlussorgane 
Weisungen von Organen, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Union, Regierungen 
der Mitgliedstaaten oder anderen Stellen einholen oder entgegennehmen. Die Organe, 
Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Union sowie die Regierungen der Mitgliedstaaten 
verpflichten sich, diesen Grundsatz zu beachten und nicht zu versuchen, die Mitglieder der 
Beschlussorgane der Europäischen Zentralbank oder der nationalen Zentralbanken bei der 
Wahrnehmung ihrer Aufgaben zu beeinflussen.

Artikel 219
(1) Abweichend von Artikel 218 kann der Rat entweder auf Empfehlung der Europäischen 
Zentralbank oder auf Empfehlung der Kommission und nach Anhörung der Europäischen 
Zentralbank in dem Bemühen, zu einem mit dem Ziel der Preisstabilität im Einklang 
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stehenden Konsens zu gelangen, förmliche Vereinbarungen über ein Wechselkurssystem 
für den Euro gegenüber den Währungen von Drittstaaten treffen. Der Rat beschließt 
nach dem Verfahren des Absatzes 3 einstimmig nach Anhörung des Europäischen 
Parlaments.

Der Rat kann entweder auf Empfehlung der Europäischen Zentralbank oder auf 
Empfehlung der Kommission und nach Anhörung der Europäischen Zentralbank in dem 
Bemühen, zu einem mit dem Ziel der Preisstabilität im Einklang stehenden Konsens 
zu gelangen, die Euro-Leitkurse innerhalb des Wechselkurssystems festlegen, ändern 
oder aufgeben. Der Präsident des Rates unterrichtet das Europäische Parlament von der 
Festlegung, Änderung oder Aufgabe der Euro-Leitkurse.

(2) Besteht gegenüber einer oder mehreren Währungen von Drittstaaten kein 
Wechselkurssystem nach Absatz 1, so kann der Rat entweder auf Empfehlung der 
Kommission und nach Anhörung der Europäischen Zentralbank oder auf Empfehlung 
der Europäischen Zentralbank allgemeine Orientierungen für die Wechselkurspolitik 
gegenüber diesen Währungen aufstellen. Diese allgemeinen Orientierungen dürfen das 
vorrangige Ziel des ESZB, die Preisstabilität zu gewährleisten, nicht beeinträchtigen.

Artikel 282
(1) Die Europäische Zentralbank und die nationalen Zentralbanken bilden das Europäische 
System der Zentralbanken (ESZB). Die Europäische Zentralbank und die nationalen 
Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren Währung der Euro ist, bilden das Eurosystem 
und betreiben die Währungspolitik der Union.

(2) Das ESZB wird von den Beschlussorganen der Europäischen Zentralbank geleitet. 
Sein vorrangiges Ziel ist es, die Preisstabilität zu gewährleisten. Unbeschadet dieses Zieles 
unterstützt es die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union, um zur Verwirklichung 
ihrer Ziele beizutragen.

(3) Die Europäische Zentralbank besitzt Rechtspersönlichkeit. Sie allein ist befugt, die 
Ausgabe des Euro zu genehmigen. Sie ist in der Ausübung ihrer Befugnisse und der 
Verwaltung ihrer Mittel unabhängig. Die Organe, Einrichtungen und sonstigen Stellen 
der Union sowie die Regierungen der Mitgliedstaaten achten diese Unabhängigkeit.

3. AUSZÜGE AUS DEM PROTOKOLL (NR. 4) ÜBER DIE SATZUNG DES EUROPÄISCHEN 
SYSTEMS DER ZENTRALBANKEN UND DER EUROPÄISCHEN ZENTRALBANK

Artikel 10 (Der EZB-Rat)
10.2. Jedes Mitglied des EZB-Rates hat eine Stimme. Ab dem Zeitpunkt, zu dem die 
Anzahl der Mitglieder des EZB-Rates 21 übersteigt, hat jedes Mitglied des Direktoriums 
eine Stimme und beträgt die Anzahl der stimmberechtigten Präsidenten der nationalen 
Zentralbanken 15. Die Verteilung und Rotation dieser Stimmrechte erfolgt wie im 
Folgenden dargelegt:
–  Ab dem Zeitpunkt, zu dem die Anzahl der Präsidenten der nationalen Zentralbanken 15 

übersteigt, und bis zu dem Zeitpunkt, zu dem diese 22 beträgt, werden die Präsidenten 
der nationalen Zentralbanken aufgrund der Position des Mitgliedstaats ihrer jeweiligen 
nationalen Zentralbank, die sich aus der Größe des Anteils des Mitgliedstaats 
ihrer jeweiligen nationalen Zentralbank am aggregierten Bruttoinlandsprodukt zu 
Marktpreisen und an der gesamten aggregierten Bilanz der monetären Finanzinstitute 
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der Mitgliedstaaten, deren Währung der Euro ist, ergibt, in zwei Gruppen eingeteilt. 
Die Gewichtung der Anteile am aggregierten Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen 
und an der gesamten aggregierten Bilanz der monetären Finanzinstitute beträgt 5/6 
bzw. 1/6. Die erste Gruppe besteht aus fünf Präsidenten der nationalen Zentralbanken 
und die zweite Gruppe aus den übrigen Präsidenten der nationalen Zentralbanken. 
Die Präsidenten der nationalen Zentralbanken, die in die erste Gruppe eingeteilt 
werden, sind nicht weniger häufig stimmberechtigt als die Präsidenten der nationalen 
Zentralbanken der zweiten Gruppe. Vorbehaltlich des vorstehenden Satzes werden der 
ersten Gruppe vier Stimmrechte und der zweiten Gruppe elf Stimmrechte zugeteilt.

–  Ab dem Zeitpunkt, zu dem die Anzahl der Präsidenten der nationalen Zentralbanken 22 
beträgt, werden die Präsidenten der nationalen Zentralbanken nach Maßgabe der sich 
aufgrund der oben genannten Kriterien ergebenden Position in drei Gruppen eingeteilt. 
Die erste Gruppe, der vier Stimmrechte zugeteilt werden, besteht aus fünf Präsidenten 
der nationalen Zentralbanken. Die zweite Gruppe, der acht Stimmrechte zugeteilt 
werden, besteht aus der Hälfte aller Präsidenten der nationalen Zentralbanken, wobei 
jeder Bruchteil auf die nächste ganze Zahl aufgerundet wird. Die dritte Gruppe, der 
drei Stimmrechte zugeteilt werden, besteht aus den übrigen Präsidenten der nationalen 
Zentralbanken.

–  Innerhalb jeder Gruppe sind die Präsidenten der nationalen Zentralbanken für gleich 
lange Zeiträume stimmberechtigt.

–  Artikel 29.2 gilt für die Berechnung der Anteile am aggregierten Bruttoinlandsprodukt 
zu Marktpreisen. Die gesamte aggregierte Bilanz der monetären Finanzinstitute wird 
gemäß dem zum Zeitpunkt der Berechnung in der Union geltenden statistischen 
Berichtsrahmen berechnet.

–  Bei jeder Anpassung des aggregierten Bruttoinlandsprodukts zu Marktpreisen gemäß 
Artikel 29.3 oder bei jeder Erhöhung der Anzahl der Präsidenten der nationalen 
Zentralbanken wird die Größe und/oder die Zusammensetzung der Gruppen nach den 
oben genannten Grundsätzen angepasst.

–  Der EZB-Rat trifft mit einer Mehrheit von zwei Dritteln seiner stimmberechtigten 
und nicht stimmberechtigten Mitglieder alle zur Durchführung der oben genannten 
Grundsätze erforderlichen Maßnahmen und kann beschließen, den Beginn des 
Rotationssystems bis zu dem Zeitpunkt zu verschieben, zu dem die Anzahl der 
Präsidenten der nationalen Zentralbanken 18 übersteigt.

Das Stimmrecht wird persönlich ausgeübt. Abweichend von dieser Bestimmung kann in 
der in Artikel 12.3 genannten Geschäftsordnung vorgesehen werden, dass Mitglieder des 
EZB-Rates im Wege einer Telekonferenz an der Abstimmung teilnehmen können. In der 
Geschäftsordnung wird ferner vorgesehen, dass ein für längere Zeit an der Teilnahme 
an Sitzungen des EZB-Rates verhindertes Mitglied einen Stellvertreter als Mitglied des 
EZB-Rates benennen kann.

Die Stimmrechte aller stimmberechtigten und nicht stimmberechtigten Mitglieder des 
EZB-Rates gemäß den Artikeln 10.3, 40.2 und 40.3 bleiben von den Bestimmungen der 
vorstehenden Absätze unberührt.

Soweit in dieser Satzung nichts anderes bestimmt ist, beschließt der EZB-Rat mit 
einfacher Mehrheit seiner stimmberechtigten Mitglieder. Bei Stimmengleichheit gibt die 
Stimme des Präsidenten den Ausschlag.
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Der EZB-Rat ist beschlussfähig, wenn mindestens zwei Drittel seiner stimmberechtigten 
Mitglieder an der Abstimmung teilnehmen. Ist der EZB-Rat nicht beschlussfähig, so kann 
der Präsident eine außerordentliche Sitzung einberufen, bei der für die Beschlussfähigkeit 
die Mindestteilnahmequote nicht erforderlich ist.

10.4. Die Aussprachen in den Ratssitzungen sind vertraulich. Der EZB-Rat kann 
beschließen, das Ergebnis seiner Beratungen zu veröffentlichen.

Artikel 12 (Aufgaben der Beschlussorgane)
12.1. Der EZB-Rat erlässt die Leitlinien und Beschlüsse, die notwendig sind, um die 
Erfüllung der dem ESZB nach den Verträgen und dieser Satzung übertragenen Aufgaben 
zu gewährleisten. Der EZB-Rat legt die Geldpolitik der Union fest, gegebenenfalls 
einschließlich von Beschlüssen in Bezug auf geldpolitische Zwischenziele, Leitzinssätze 
und die Bereitstellung von Zentralbankgeld im ESZB, und erlässt die für ihre Ausführung 
notwendigen Leitlinien.

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

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

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

Artikel 15 (Berichtspflichten)
15.1. Die EZB erstellt und veröffentlicht mindestens vierteljährlich Berichte über die 
Tätigkeit des ESZB.

15.2. Ein konsolidierter Ausweis des ESZB wird wöchentlich veröffentlicht.

15.3. Nach Artikel 284 Absatz 3 des Vertrags über die Arbeitsweise der Europäischen 
Union unterbreitet die EZB dem Europäischen Parlament, dem Rat und der Kommission 
sowie auch dem Europäischen Rat einen Jahresbericht über die Tätigkeit des ESZB und 
die Geld- und Währungspolitik im vergangenen und im laufenden Jahr.

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

Artikel 17 (Konten bei der EZB und den nationalen Zentralbanken)
Zur Durchführung ihrer Geschäfte können die EZB und die nationalen Zentralbanken 
für Kreditinstitute, öffentliche Stellen und andere Marktteilnehmer Konten eröffnen und 
Vermögenswerte, einschließlich Schuldbuchforderungen, als Sicherheit hereinnehmen.

Artikel 18 (Offenmarkt- und Kreditgeschäfte)
18.1. Zur Erreichung der Ziele des ESZB und zur Erfüllung seiner Aufgaben können die 
EZB und die nationalen Zentralbanken
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–  auf den Finanzmärkten tätig werden, indem sie auf Euro oder sonstige Währungen 
lautende Forderungen und börsengängige Wertpapiere sowie Edelmetalle endgültig 
(per Kasse oder Termin) oder im Rahmen von Rückkaufsvereinbarungen kaufen und 
verkaufen oder entsprechende Darlehensgeschäfte tätigen;

–  Kreditgeschäfte mit Kreditinstituten und anderen Marktteilnehmern abschließen, wobei 
für die Darlehen ausreichende Sicherheiten zu stellen sind.

Artikel 19 (Mindestreserven)
19.1. Vorbehaltlich des Artikels 2 kann die EZB zur Verwirklichung der geldpolitischen 
Ziele verlangen, dass die in den Mitgliedstaaten niedergelassenen Kreditinstitute 
Mindestreserven auf Konten bei der EZB und den nationalen Zentralbanken unterhalten. 
Verordnungen über die Berechnung und Bestimmung des Mindestreservesolls können 
vom EZB-Rat erlassen werden. Bei Nichteinhaltung kann die EZB Strafzinsen erheben 
und sonstige Sanktionen mit vergleichbarer Wirkung verhängen.

19.2. Zum Zwecke der Anwendung dieses Artikels legt der Rat nach dem Verfahren 
des Artikels 41 die Basis für die Mindestreserven und die höchstzulässigen Relationen 
zwischen diesen Mindestreserven und ihrer Basis sowie die angemessenen Sanktionen 
fest, die bei Nichteinhaltung anzuwenden sind.
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2 DIE WIRTSCHAFTS- UND FINANZSTRUKTUR DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Die Verfolgung des Ziels der Preisstabilität erfordert die Kenntnis der 
für den Preisbildungsprozess ausschlaggebenden Faktoren, einschließlich 
der Transmission der Geldpolitik. Das vorliegende Kapitel gibt einen 
Überblick über die wichtigsten Wirtschafts- und Finanzstrukturen des Euro-
Währungsgebiets. Zunächst werden die Hauptmerkmale der Realwirtschaft 
betrachtet, wobei ein besonderes Augenmerk auf die Produktionsstruktur, 
Bevölkerungskennziffern, die wichtigsten Arbeitsmarktgegebenheiten, 
die Finanzpolitik sowie die Handelsbeziehungen zwischen dem Euro-
Währungsgebiet und der übrigen Welt gelegt wird. Anschließend werden die 
wichtigsten Merkmale der Finanzstruktur beschrieben, indem die Geld- und 
Kapitalmärkte sowie die maßgeblich beteiligten Finanzinstitute untersucht 
werden, wobei zwischen monetären Finanzinstituten (MFIs) und sonstigen 
Finanzintermediären (SFIs) unterschieden wird.

2.1 WICHTIGE MERKMALE DER 
REALWIRTSCHAFT

Während die einzelnen Länder des 
Euro-Währungsgebiets relativ kleine, 
offene Volkswirtschaften darstellen, 
bildet das Eurogebiet insgesamt eine 
große, sehr viel geschlossenere Volks-
wirtschaft. Daher ist es sinnvoller, die 
Strukturmerkmale des Euro raums mit 
den entsprechenden Merk malen der 
Vereinigten Staaten oder Japans zu 
vergleichen als mit jenen einzelner 
Euro-Länder. Eine Reihe wich tiger 
gesamtwirtschaftlicher Kenn ziffern des 
Euro-Währungsgebiets sind in Tabelle 
2.1 aufgeführt.6

Gemessen an der Bevölkerungszahl ist 
das Eurogebiet der größte entwickelte 
Wirtschaftsraum der Welt. Im Jahr 
2009 belief sich die Gesamtbevöl ke-
rungs zahl auf 330,5 Millionen und war 
damit etwas höher als in den Ver-
einigten Staaten und mehr als doppelt 
so hoch wie in Japan. Gemessen an der 
Kaufkraftparität belief sich der Anteil 
des Euro-Währungsgebiets am welt-

weiten BIP im Jahr 2009 auf 15,1 %, 
verglichen mit 20,4 % im Fall der 
Vereinigten Staaten und 6,0 % im Fall 
Japans. Die Anteile der einzelnen 
Länder des Euroraums waren erheblich 
geringer; so entfielen im Jahr 2009 auf 
die größte Volkswirt schaft im Euro-
gebiet 4,0 % des weltweiten BIP.

Die Produktionsstruktur im Euroraum 
ist den Strukturen in den Vereinigten 
Staaten und Japan sehr ähnlich. In allen 
drei Wirtschaftsräumen erwirtschaftet 
der Dienstleistungssektor den größten 
Teil des gesamten BIP. Was die Anteile 
der öffentlichen Hand und der Privat-
wirtschaft am gesamten Dienst leis-
tungs sektor angeht, gibt es jedoch einen 
großen Unterschied zwischen den 
Vereinigten Staaten und dem Euroraum. 
Der öffentliche Dienst leistungssektor 
ist nämlich in den Vereinigten Staaten 
im Vergleich zum Euro-Währungs -
ge biet sehr klein. In allen drei Wirt-
schafts räumen trägt die Industrie den 
zweitgrößten Teil zur gesamtwirt-
schaftlichen Produktion bei. Angesichts 
des hohen Entwick lungs stands dieser 

Eurogebiet 
zweitgrößter 

Wirtschaftsraum 
der Welt

Mehrere der in diesem Abschnitt dargestellten Tabellen und Abbildungen werden regelmäßig auf der Website der 6 

EZB aktualisiert.

Bevölkerung und 
Anteil am welt-

weiten BIP

Größter Anteil 
am BIP des 
Eurogebiets 
entfällt auf 
den Dienst-
leistungssektor
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Tabel le 2.1  Schlüsseldaten der Realwirtschaft des Euro-Währungsgebiets im 
Jahr 2009

Einheit Euro 
Währungs- 

gebiet

Vereinigte
Staaten

Japan

Bevölkerung 1) in Mio 330,5 307,5 127,7
BIP (Anteil am weltweiten BIP) 2) in % 15,1 20,4 6,0
BIP pro Kopf 2) in Tsd € 27,1 36,9 25,8
Wertschöpfung nach Wirtschaftszweigen

Landwirtschaft, Fischerei, 
Forstwirtschaft in % des BIP 1,6 1,1* 1,6*
Industrie (einschließlich 
Baugewerbe) in % des BIP 24,1 21,0* 27,3*
Dienstleistungen (einschließlich 
nicht marktbestimmter 
Dienstleistungen) in % des BIP 74,3 77,9* 71,1*

Arbeitslosenquote (Anteil an den 
Erwerbspersonen) in % 10,0** 9,6** 5,1**
Erwerbsbeteiligung 3) in % 71,5 74,6 74,0
Beschäftigungsquote 4)  in % 64,7 67,6 70,0
Staat

Überschuss (+) oder Defizit (-) in % des BIP -6,3 -11,3 -8,7
Bruttoverschuldung 5) in % des BIP 79,2 68,6 180,4
Einnahmen in % des BIP 44,6 26,6 31,6

Darunter: Direkte Steuern in % des BIP 11,4 9,7 7,8
Darunter: Indirekte Steuern in % des BIP 13,1 7,3 8,2
Darunter: Sozialabgaben in % des BIP 15,7 6,9 11,7

Ausgaben 6) in % des BIP 50,8 37,9 40,4
Darunter: Konsumausgaben in % des BIP 22,2 17,1 20,1
Darunter: Sozialtransfers in % des BIP 24,3 15 25,0

Außenwirtschaft 7)

Ausfuhr von Waren in % des BIP 14,4 7,6 10,8
Ausfuhr von Waren und 
Dienstleistungen in % des BIP 19,7 11,1 13,3
Einfuhr von Waren in % des BIP 14,0 11,2 9,9
Einfuhr von Waren und 
Dienstleistungen in % des BIP 18,9 13,8 12,9
Ausfuhren (Anteil an den weltweiten 
Ausfuhren, einschließlich Handel 
innerhalb des Euro-Währungsgebiets)  in % 29,1 8,6 4,7
Ausfuhren (Anteil an den weltweiten 
Ausfuhren, ohne Handel innerhalb 
des Euro-Währungsgebiets) in % 16,9 10 5,5
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP -0,6 -2,7 2,8

Quellen: Eurostat, IWF, Europäische Kommission, OECD, Thomson Reuters, EZB, nationale Statistiken und EZB-
Berechnungen.
1)  Die Angaben für das Euro-Währungsgebiet, die Vereinigten Staaten und Japan beziehen sich auf den Jahres durch schnitt.
2)  Die Angaben für die Vereinigten Staaten und Japan sind anhand der Kaufkraftparitäten der OECD in Euro um  ge  rechnet.
3)  Anteil der Erwerbspersonen (= Erwerbstätige und Arbeitslose) an der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter (15 bis 

64 Jahre). Die US-Angaben beziehen sich auf den Anteil der Personen im erwerbsfähigen Alter (16 bis 64 Jahre), 
die entweder eine Stelle haben oder aktiv nach einer Stelle suchen. Jahresdurchschnitt.

4)  Anteil der Erwerbstätigen an der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter (15 bis 64 Jahre). Die US-Angaben 
beziehen sich auf den Anteil der Erwerbstätigen (16 bis 64 Jahre). Jahresdurchschnitt.

5)  Die Angaben beruhen auf den Abgrenzungen und Konzepten des Maastricht-Schuldenstands. Der öffentliche 
Schuldenstand umfasst Einlagen, Wertpapiere ohne Anteilsrechte und Kredite zum Nominalwert nach Konsoli-
die  rung innerhalb des Staatssektors. Stand am Jahresende.

6) Die europäische Definition gilt auch für die Daten für die Vereinigten Staaten und Japan.
7)    Die Angaben für das Euro-Währungsgebiet beziehen sich auf den Handel mit Ländern außerhalb des Euro-

Währungsgebiets.

*Zahlen für 2008. 
**Zahlen für 2010.



31

Volks wirtschaften ist der Anteil von 
Landwirtschaft, Fischerei und Forst-
wirtschaft relativ gering.

2.2 ARBEITSMARKT

Seit 1999 wurden im Euro-Währungs-
gebiet mehr als 13 Millionen Arbeits-
plätze geschaffen, verglichen mit 
7 Millionen Arbeitsplätzen in den zehn 
Jahren vor der Währungsunion. Die 
Arbeitslosenquote (d. h. der Anteil der 
Arbeitslosen an den Erwerbs per sonen) 
wies in den vergangenen zehn Jahren 
konjunkturbedingte Schwankun gen 
auf. In den 1980er- und 1990er-Jahren 
erreichte die Arbeitslosenquote des 
Euro-Währungsgebiets infolge größe-
rer Schocks und struktureller Ver krus-
tungen ein sehr hohes Niveau (siehe 
Abbildung 2.1). Im Jahr 2010 betrug 
die durchschnittliche Arbeitslo sen-
quote 10,0 %. Dies entsprach rund 
15,8 Millionen Arbeitslosen im gesam-
ten Euroraum. Im Jahr 2010 waren die 
Arbeitslosenzahlen im Euro-Währungs-
gebiet und in den Vereinigten Staaten 
ähnlich. Dagegen war die Arbeits losen-

quote im Eurogebiet seit 1980 im 
Durch schnitt deutlich höher als in den 
Vereinigten Staaten. Dieses Gefälle ist 
auf strukturelle Unterschiede zwischen 
den Arbeitsmärkten der USA und des 
Euroraums zurückzuführen, die zu 
einer höheren strukturellen Ar  beits -
losigkeit im Eurogebiet geführt haben. 
Im Lauf der 1990er-Jahre wurden in 
den Euro-Ländern Arbeits markt refor-
men – wenngleich unterschiedlichen 
Ausmaßes – durchgeführt. Diese Re for-
men hatten in einigen Ländern einen 
deutlichen Rückgang der Arbeits losig-
keit zur Folge. Es existieren jedoch immer 
noch strukturelle Verkrustungen, die 
auch die nach wie vor hohen Ar beits-
losenquoten im Euroraum erklären. 

Bemerkenswert ist, dass der Euroraum 
neben einer relativ hohen Arbeits losen-
quote auch eine recht geringe Erwerbs-
beteiligung aufweist (siehe Tabelle 2.2). 
Die Erwerbsbeteiligung im Euroraum 
war im Jahr 2009 mit 71,5 % nach wie 
vor geringer als in den Vereinigten 
Staaten (74,6 %), wobei sich die Diffe-
renz im Laufe der Zeit deutlich verrin-

Strukturelle 
Arbeitslosigkeit 

im Euroraum

Relativ 
geringe Erwerbs-
beteiligung im 
Eurogebiet 

Abbildung 2.1  Arbeitslosigkeit im Euro-Währungsgebiet, in den Vereinigten 
Staaten und in Japan

(in % der Erwerbspersonen; Jahresangaben)
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gert hat. Bei den Frauen belief sich 
die Differenz im Jahr 2009 auf rund 
4 Prozentpunkte und war damit etwa 
doppelt so hoch wie bei den Männern. 
Die im Vergleich zu den USA insge-
samt geringere Erwerbs beteiligung im 
Euroraum ist weitgehend auf die 
Unterschiede bei der Gruppe der jüngs-
ten und jener der ältesten Arbeitnehmer 
zurückzuführen. Im Allgemeinen betei-
ligen sich junge Europäer deutlich weni-
ger am Erwerbsleben als ihre amerikani-
schen Altersgenossen, was mit den 
unterschiedlichen Traditionen und 
Strukturen der Ausbildungs- und Sozi al-
systeme zusammenhängen könnte. Die 
Menschen im Euroraum scheiden in der 
Regel auch früher aus dem Er werbs-
leben aus als die US-Ameri ka ner. 
Be trach tet man hingegen die Er werbs -
beteiligung der 25- bis 64-Jährigen, so 
fällt die Differenz etwas geringer aus. 

Die geringere Erwerbsbeteiligung im 
Euro-Währungsgebiet führt zu einer 
nied  rigeren Beschäftigungsquote (Anteil 
der Beschäftigten an den 15- bis 64-Jäh-
ri gen) als in den Vereinigten Staaten und 
Japan. Im Fall Japans ist dies auch auf 
eine geringere Arbeitslosenquote als im 
Euroraum zurückzuführen. Die Beschäf-
tigungsquote lag im Eurogebiet 2009 bei 
rund 65 % und war damit niedriger als in 

den Vereinigten Staaten und Japan (siehe 
Tabelle 2.1). Die recht niedrige Beschäf-
tigungsquote im Eurogebiet ist in Verbin-
dung mit einer geringeren Anzahl geleis-
teter Arbeits stunden je Beschäftigten 
einer der Hauptgründe, weshalb das BIP 
pro Kopf niedriger ausfällt als in den 
Vereinigten Staaten.

Die institutionellen Aspekte von Ar beits-
  märkten, etwa Kündigungs schutzbe-
stim  mungen, Arbeitslosen unter stützung, 
der Lohnbildungsprozess und die 
Besteu erung des Faktors Arbeit, spie-
len für die wirtschaftliche Entwicklung 
eine große Rolle. So führen strukturelle 
Verkrustungen auf dem Arbeitsmarkt 
dazu, dass sich die Wirtschaft bei nega-
tiven wirtschaftlichen Schocks langsa-
mer anpasst. Solche Verkrustungen ge -
hen daher in der Regel mit einer relativ 
hohen und anhaltenden Arbeits losig-
keit einher. Darüber hinaus be gren zen 
Verkrustungen auf dem Arbeitsmarkt 
tendenziell die Dynamik, mit der die 
Wirt schaft wachsen kann, ohne Infla-
tions  druck zu erzeugen.

2.3 ÖFFENTLICHER SEKTOR

Die Finanzpolitik übt über mehrere 
Kanäle einen großen Einfluss auf das 
Wirtschaftswachstum und die Teue-

Relativ niedrige 
Beschäftigungs-

quote im 
Euroraum

Strukturelle 
Verkrustungen 
können 
effizientes 
Funktionieren 
des Arbeits-
markts 
behindern

Einfluss der 
Finanzpolitik 
auf die 
Volkswirtschaft

Tabelle 2.2  Erwerbsbeteiligung nach Geschlecht und Altersgruppe im Euro-
Währungsgebiet und in den Vereinigten Staaten im Jahr 2009 

(in % der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter)

  Euro-Währungsgebiet Vereinigte Staaten
Männer Frauen  Insgesamt Männer Frauen Insgesamt 

Alle Altersgruppen 78,5 64,6 71,5 80,4 69,0 74,6
15-24 Jahre1) 46,9 40,8 43,9 58,5 55,2 56,9
25-34 Jahre 91,2 78,8 85,1 90,3 75,0 82,7
35-44 Jahre 94,7 79,6 87,2 91,7 75,9 83,7
45-54 Jahre 91,7 75,1 83,3 87,4 76,0 81,6
55-59 Jahre 74,4 55,5 64,8 78,0 68,5 73,1
60-64 Jahre 38,2 22,4 30,1 60,9 49,9 55,1

Quellen: Eurostat und Bureau of Labour Statistics. 
1) Die Angaben für die Vereinigten Staaten beziehen sich auf Personen im Alter von 16 bis 24 Jahren. 
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rungs  rate aus. Von besonderer Bedeu-
tung sind in diesem Zusammenhang 
die Höhe und Zusammensetzung der 
Staatsausgaben und -einnahmen sowie 
Haushaltsdefizite und die öffentliche 
Verschuldung. Ein Ungleichgewicht 
bei den öffentlichen Finanzen kann 
einen Nachfrage- und Inflationsdruck 
nach sich ziehen und die Geldpolitik 
dazu zwingen, die kurzfristigen Zinsen 
auf einem höheren Niveau zu halten, 
als dies ansonsten erforderlich wäre. 
So könnte beispielsweise ein übermä-
ßiger Anstieg der Staatsausgaben, der 
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage 
ankurbelt, Infla tions druck erzeugen, 
wenn die Kapazi täten in der Wirtschaft 
bereits nahezu voll ausgelastet sind. 
Auch können Haushaltsungleich ge-
wichte das Vertrau en in eine stabili-
tätsorientierte Geldpolitik untergra-
ben, wenn erwartet wird, dass eine 
übermäßige Kredit aufnahme des 
Staates letztlich von der Zentralbank 
aufgefangen wird. Ferner kann eine 
hohe Staats ver schuldung die Finanz-
stabilität gefährden, da die Zentralbank 
intervenieren muss, um das ordnungs-
gemäße Funktio nieren der Märkte und 
des geldpolitischen Trans missions-
mechanismus zu gewährleisten. Eine 
solche Staats ver schul dung kann außer-
dem negative Auswirkungen auf das 
realwirtschaftliche Umfeld haben. So 
führt etwa eine übermäßige Bean-
spruchung der Kapital märkte durch 
die öffentlichen Haushalte tendenziell 
zu höheren Kapi tal kosten, was wiede-
rum in einer Ver drängung privater 
Investitionen („crowding out“) resul-
tieren kann. Im Vertrag über die 
Arbeitsweise der Europäischen Union 
sind zwar mehrere Bestimmungen zur 
Vermeidung solcher Risiken enthal-
ten, allerdings bleibt es für die EZB 
wichtig, die finanzpolitische Ent wick-
lung der Euro-Länder genau zu verfol-
gen.

Haushaltsdisziplin ist eine grundlegen -
de Voraussetzung für das reibungslose 
Funktionieren einer Währungsunion. In 
einem integrierten gemeinsamen Wäh-
rungs raum mit integrierten Finanz-
märkten hat die Entwicklung der öffent-
lichen Finanzen auch Aus wirkungen 
auf andere Mitglied staaten. Obgleich 
die Zuständigkeit für die Haushalts-
politik in der dritten Stufe der WWU 
weiterhin ausschließlich bei den Mit-
glied staaten liegt, gewährleisten eine 
Reihe institutioneller Regelungen auf 
EU-Ebene solide und tragfähige öffent-
liche Finanzen in allen Ländern und 
somit im gesamten Eurogebiet (siehe 
Kasten 2.1). Insbesondere das im Ver-
trag über die Arbeitsweise der Europä-
ischen Union verankerte Ver fahren bei 
einem übermäßigen Defizit zielt darauf 
ab, die Risiken für die Preis  stabilität zu 
begrenzen, die sich möglicherweise aus 
unsoliden nationalen Finanzpolitiken 
ergeben. Diese Verfahren wurden im 
1997 verabschiedeten Stabilitäts- und 
Wachstumspakt weiterentwickelt und 
erläutert. Mit der Reform im Jahr 2005, 
die mehr Flexibilität und einen größeren 
politischen Ermessensspielraum mit 
sich brachte, wurde der Stabilitäts- und 
Wachstumspakt stark geschwächt. Der 
reformierte Stabilitäts- und Wachs  -
tums pakt ermöglicht es einem Mit -
glied staat, sein eigenes mittelfristiges 
Ziel vorzulegen, das sodann vom 
EU-Rat bewertet wird. Ferner ist dort 
festgelegt, dass ein Land eine jährliche 
strukturelle Haus halts konsolidierung in 
Höhe von 0,5 % des BIP als Richtwert 
verfolgen soll, wobei mögliche Haus-
haltsbelastungen infolge der Um  setzung 
struktureller Reformen zu berück-
sichtigen sind.

Angesichts der denkbaren Proble me 
im Zusammenhang mit Haushalts un-
gleichgewichten ist die Verpflichtung, 
ein übermäßiges Haushaltsdefizit zu 
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wirtschaftliche 
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ver meiden und auf mittlere Sicht eine 
solide Haushaltslage beizu behalten, 
von entscheidender Bedeutung, um 
zu gewährleisten, dass die nationa-
len Finanzpolitiken zur allgemeinen 
gesamt wirtschaftlichen und finan-
ziellen Stabilität beitragen. In den 
Jahrzehnten vor Beginn der WWU 
war die Finanzpolitik vieler europäi-
scher Länder von einem nicht tragbaren 
Wachstum der Staatsausgaben, einer 
steigenden Steuerlast und einem ste-
tigen Anstieg der öffentlichen Schul-
den gekennzeichnet. Seither hat sich 
der Zinssatz für ausstehende Schulden 
deutlich verringert, vor allem in den 
Ländern, die am meisten vom Wegfall 
des Wechselkursrisikos und dem Über-
gang zu einer stabilitätsorientierten 
Poli tik in der WWU profitiert haben. In 
den ersten Jahren der WWU ist es durch 
den Stabilitäts- und Wachstumspakt 
weitgehend erfolgreich gelungen, über-
mäßige Defizite zu beseitigen, sobald sie 
entstanden waren, wenn auch mit unan-
gemessenen Verzögerungen und vor 
dem Hintergrund günstiger wirtschaft-
licher Bedingungen. Die Einhaltung 
soli der mittelfristiger Haushaltsziele 
durch die Mitgliedstaaten war jedoch 
im Allgemeinen enttäuschend. Im Zuge 
der Finanzkrise haben die europäischen 
Institutionen deshalb Vorbereitungen 
getroffen, um den Stabilitäts- und 
Wachs  tumspakt wieder zu stärken 
und einen Rah men zur Überwachung 
makro  ökonomischer Ungleichgewichte 
zu schaffen.

Im Euroraum macht der öffentliche 
Sek  tor (d. h. Bund, Länder und Gemein-
den sowie der Sozialversicherungs be-
reich) einen größeren Teil der Wirt-
schaft aus als in den Vereinigten Staaten 
und Japan. Der Anteil der Staatsausga-
ben am BIP belief sich im Eurogebiet 
im Jahr 2009 auf 50,8 %. In den Ver-
einig  ten Staaten war er mit rund 37,9 % 

geringer. Japan verzeichnete unterdessen 
einen Anteil in Höhe von etwa 40,4 %.

Der relativ hohe Anteil der Staats aus-
gaben am BIP im Euroraum spiegelt 
insbesondere die hohen Konsum aus-
gaben des Staates und die hohen Sozial-
transfers an private Haushalte wider. 
Die Unterschiede zwischen den einzel-
nen Volkswirtschaften sind teilweise 
durch eine anders gelagerte Aufgaben-
verteilung zwischen privaten und öffent-
lichen Sektoren bedingt. Auch die 
Altersstruktur der Bevölkerung im 
Euroraum trägt angesichts der Aus prä-
gungen der europäischen Sozial ver-
sicherungssysteme zu den hohen Staats-
ausgaben bei. Sofern in den betreffen-
den Mitgliedstaaten keine Reform-
maßnahmen ergriffen werden, wird sich 
die Situation zukünftig wegen der zu 
erwartenden Bevölkerungs alte rung ver-
schärfen. Dem Basisszenario der Euro-
pä ischen Kommission und des Aus-
schusses für Wirtschaftspolitik (2009) 
zufolge steigen die alterungsbedingten 
Staatsausgaben in Relation zum BIP im 
Euroraum – unter der Annahme einer 
un veränderten Finanz politik – im Zeit-
raum von 2007 bis 2060 um 5,2 Pro-
zent punkte. Aus den Projektionen geht 
ebenfalls hervor, dass sich der Anstieg 
der öffentlichen Ausgaben für die 
Altersversorgung im Eurogebiet nach 
2020 beschleunigen und nach 2050 wie-
der etwas verlangsamen dürfte.

Hinsichtlich der Struktur der Staats-
einnahmen stützt sich das Euro-Wäh-
rungsgebiet stärker auf Sozial beiträge, 
als dies in den Vereinigten Staaten oder 
Japan der Fall ist. Ferner dienen indi-
rekte Steuern im Euroraum in höherem 
Maße als Einnahmequelle, während die 
Vereinigten Staaten – gemessen am 
ge sam ten Steueraufkommen – stärker 
auf direkte Steuern zurückgreifen als die 
Euro-Länder. 
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Von 1970 bis 2009 lagen die Staats-
ausgaben im gesamten Euro-Währungs-
gebiet durchweg über den Staats-
einnahmen. Dementsprechend ver-
zeichnete die öffentliche Hand jedes 
Jahr ein Haushaltsdefizit. Das aggre-
gierte Defizit für den Euroraum erhöh-
te sich auf nahezu 6 % des BIP im Jahr 
1993, ging dann jedoch allmählich wie-
der zurück und betrug im Jahr 2000 
1 % des BIP (siehe Abbildung 2.2). Im 
Anschluss daran stieg das Defizit der 
öffentlichen Haushalte unter anderem 
infolge von Ausgabenüberschreitungen 
wieder an. Nachdem es sich im Jahr 
2003 auf 3 % des BIP belaufen hatte, 
sank das Defizit bis Ende 2007 erneut 
auf unter 1 % des BIP, was vor allem 
auf die günstige Konjunkturlage 
zurück  zuführen war. Die Brutto ver-
schul dung der öffentlichen Haus halte 
erreichte 1996-1997 im Euro-Wäh-
rungs  gebiet als Ganzem einen Höchst-
stand von 74 % des BIP, nachdem sie 
in den vorangegangenen zwei Jahr-
zehn ten kontinuierlich angestiegen 

war. Nach einer weitgehenden Stabi li-
sierung über mehrere Jahre hinweg 
sank die Schuldenquote geringfügig 
und belief sich Ende 2007 auf 66 %. 
Zugleich wurden vor dem Hintergrund 
der Herausforderungen im Zusammen-
hang mit der Bevölke rungs alterung 
nach wie vor in vielen Ländern zu 
hohe öffentliche Defizite und Schul-
den stände verzeichnet. 

Im Gefolge der beispiellosen Finanz- 
und Wirtschaftskrise der Jahre 2008 
und 2009 verschlechterte sich die De -
fizitquote des Eurogebiets dramatisch 
und belief sich 2009 auf 6,3 %. Ferner 
verzeichnete das Euro-Währungsgebiet 
einen raschen und drastischen An  stieg 
der Schuldenquote – rund 13 Prozent -
punkte in zwei Jahren – auf 79,1 % 
im Jahr 2009. 14 Euro-Länder wiesen 
2009 Defizite aus, die bei oder über
dem Referenzwert von 3 % des BIP 
lagen, und zehn Länder eine Staatsver-
schuldung oberhalb des Referenzwerts 
von 60 % des BIP (siehe Kasten 2.1). 

Finanzierungs-
saldo und 
Bruttover-

schuldung der 
öffentlichen 

Haushalte

Abbildung 2.2  Öffentliches Defizit und öffentliche Verschuldung 
in den 12 Euro-Ländern 
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Quellen: Europäische Kommission, EZB und EZB-Berechnungen. 
Anmerkung: In den Angaben zum Defizit sind die Einnahmen aus den UMTS-Lizenzversteigerungen, die im Jahr 
2000 mit rund 1 % des BIP besonders hoch waren, nicht enthalten.
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In den Vereinigten Staaten stieg das 
öffentliche Defizit stark an und belief 
sich 2009 auf 11,3 % des BIP, wäh-
rend es in Japan 8,7 % des BIP betrug. 
In den Vereinigten Staaten war die 
Bruttoverschuldung des Staates mit 

68,6 % des BIP im Jahr 2009 immer 
noch etwas niedriger als im Eurogebiet, 
wohingegen der Schuldenstand im Ver-
hältnis zum BIP in Japan mit 180,4 % 
deutlich höher war.

Kasten 2.1  Institutionelle Regelungen der EU zur Gewährleistung solider und 
tragfähiger öffentlicher Finanzen

Während der Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union (AEUV) eine 
einheitliche Geldpolitik vorsieht, bleiben andere Teilbereiche der Wirtschaftspolitik 
(z. B. die Finanz- und Strukturpolitik) in nationaler Verantwortung. Allerdings ist in 
Artikel 121 AEUV niedergelegt, dass die Mitgliedstaaten ihre Wirtschaftspolitik als eine 
Angelegenheit von gemeinsamem Interesse betrachten. Die Grundzüge der Wirt schafts-
politik sind der Grundpfeiler dieser Struktur. Haushaltsdisziplin ist ein wich ti ges Funda-
ment für das reibungslose Funktionieren der Wirtschafts- und Währungsunion (WWU). 

Demzufolge enthält der Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union eine Reihe 
von Bestimmungen, die eine umsichtige Finanzpolitik und solide, tragfähige öffentliche 
Finanzen gewährleisten sollen.

Zunächst verbietet der Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union ausdrücklich 
die Finanzierung von Staatsdefiziten durch Zentralbanken sowie die Unterbreitung 
von Vorzugskonditionen an die öffentliche Hand durch Finanzinstitute in jeglicher 
Form. Diese Vorschriften fördern nicht nur die Bemühungen zur Haushaltsdisziplin, 
sondern tragen auch zur Glaubwürdigkeit der einheitlichen Geldpolitik in Bezug auf 
die Gewährleistung von Preisstabilität bei. So verbietet Artikel 123 AEUV der EZB 
und den NZBen die monetäre Finanzierung öffentlicher Defizite durch „Überziehungs- 
oder andere Kreditfazilitäten bei der Europäischen Zentralbank oder den Zentralbanken 
der Mitgliedstaaten […]“. Artikel 124 AEUV untersagt Maßnahmen, die einen 
bevorrechtigten Zugang staatlicher Stellen und der Organe und Einrichtungen der EU zu 
den Finanzinstituten schaffen.

Eine wesentliche Ergänzung dieser Instrumente zur Förderung einer stabilitätsorientierten 
Finanzpolitik bildet eine Klausel im Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen 
Union, die besagt, dass weder die EU noch die Mitgliedstaaten die Verbindlichkeiten 
eines anderen Mitgliedstaats übernehmen dürfen (die sogenannte No-bail-out-Klausel). 
Diese Klausel gewährleistet, dass die Rückzahlung von Staatsschulden in eigenstaatlicher 
Verantwortung verbleibt. Sie fördert damit eine umsichtige Finanzpolitik auf nationaler 
Ebene. So heißt es in Artikel 125 Absatz 1 AEUV, dass die EU und die Mitgliedstaaten 
„nicht für die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen oder lokalen 
Gebietskörperschaften oder anderen öffentlich-rechtlichen Körperschaften, sonstiger 
Einrichtungen des öffentlichen Rechts oder öffentlicher Unternehmen von Mitgliedstaaten 
[haften] und […] nicht für derartige Verbindlichkeiten ein[treten] […]“.

Darüber hinaus sieht der Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union ein 
Verfahren bei einem übermäßigen Defizit gemäß Artikel 126 und einem dem Vertrag 
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beigefügten Protokoll vor. Dieses Verfahren legt fest, welche Bedingungen erfüllt sein 
müssen, damit ein Haushalt als solide angesehen wird. Artikel 126 Absatz 1 AEUV 
schreibt vor: „Die Mitgliedstaaten vermeiden übermäßige öffentliche Defizite.“ Die 
Einhaltung dieser Vorschrift wird anhand eines Referenzwerts für die Defizitquote der 
öffentlichen Haushalte von 3 % und eines Referenzwerts für die Schuldenquote der 
öffentlichen Haushalte von 60 % überprüft. Unter den im Vertrag über die Arbeitsweise 
der Europäischen Union festgelegten Bedingungen, die im Stabilitäts- und Wachstumspakt 
präzisiert sind, muss eine den jeweiligen Referenzwert überschreitende Defizit- bzw. 
Schuldenquote nicht zwangsläufig als Anhaltspunkt für das Bestehen eines übermäßigen 
Defizits angesehen werden. Entscheidet der EU-Rat, dass in einem bestimmten Land ein 
übermäßiges Defizit besteht, so sieht das Verfahren weitere Schritte, darunter letztlich 
auch Sanktionen bei einer anhaltenden Verletzung, vor.

Der finanzpolitische Rahmen wurde 1997 mit dem Stabilitäts- und Wachstumspakt, der 
mit Beginn der dritten Stufe der WWU in Kraft trat, deutlich verbessert. Er umfasst die 
Entschließung des Europäischen Rates über den Stabilitäts- und Wachstumspakt, die 
Verordnung des Rates über den Ausbau der haushaltspolitischen Überwachung und der 
Überwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken sowie die Verordnung des Rates 
über die Beschleunigung und Klärung des Verfahrens bei einem übermäßigen Defizit. 
Mit der Verabschiedung des Stabilitäts- und Wachstumspakts haben sich die Mitglied-
staaten verpflichtet, das mittelfristige Ziel eines „nahezu ausgeglichenen Haushalts oder 
eines Haushaltsüberschusses“ zu verfolgen. Die Erreichung dieser Zielsetzung würde 
es ihnen ermöglichen, normale Konjunkturschwankungen zu bewältigen, ohne den 
Referenzwert für die Defizitquote von 3 % zu überschreiten, und eine rasche Annäherung 
der Schuldenquoten auf ein vertretbares Niveau zu gewährleisten.

Die präventive Komponente des Stabilitäts- und Wachstumspakts führt ein konkreteres 
Verfahren zur multilateralen Überwachung ein, demzufolge die EU-Mitgliedstaaten 
des Euroraums ein Stabilitätsprogramm einreichen, während jene Länder, die nicht 
dem Eurogebiet angehören, ein Konvergenzprogramm vorlegen. Diese jährlichen 
Programme bieten einen Überblick über die wirtschaftlichen und finanzpolitischen 
Entwicklungen in jedem Land, über das jeweilige mittelfristige Haushaltsziel sowie 
einen Anpassungspfad zur Erreichung dieses mittelfristigen Haushaltsziels. Darüber 
hinaus werden die einzelnen Schritte und der Zeitplan für das Verfahren bei 
einem übermäßigen Defizit in der korrektiven Komponente des Stabilitäts- und 
Wachstumspakts erläutert und vereinfacht.

Mit der Reform des Stabilitäts- und Wachstumspakts im Jahr 2005 wurden die Verfahren 
im Hinblick auf die präventive und korrektive Komponente flexibler gestaltet. Was 
die präventive Komponente betrifft, so wurde der Spielraum bei der Festlegung von 
mittelfristigen Haushaltszielen und der diesbezüglichen Fortschritte vergrößert. Im 
Hinblick auf die korrektive Komponente wurde der Ermessensspielraum bei der 
Bestimmung eines übermäßigen Defizits erweitert, und die Verfahrensfristen wurden 
verlängert. Viele Beobachter, darunter auch die EZB, zeigten sich damals besorgt, dass 
diese Änderungen die Wirksamkeit des finanzpolitischen Rahmens der EU untergraben 
und die Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen in den Ländern des Eurogebiets gefährden 
könnten. Nach der deutlichen Verschlechterung der Haushaltspositionen im Zeitraum bis 
2009 wird der Stabilitäts- und Wachstumspakt im Rahmen einer allgemeineren Stärkung 
der wirtschaftspolitischen Steuerung in der EU und im Euro-Währungsgebiet derzeit 
erneut überarbeitet.
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2.4 AUSSENHANDEL

Da der Euroraum im Vergleich zu an -
de ren großen fortgeschrittenen Volks   -
wirt  schaften eine relativ offene Volks-
wirt schaft ist, kann er erheblich von der 
weltwirtschaftlichen Entwicklung be -
einflusst werden. Im Jahr 2009 ent-
sprach der Gesamtwert der Exporte und 
Importe von Waren und Dienst leistungen 
gemessen am BIP etwa 38 % im 
Vergleich zu rund 26 % in Ja  pan und 
25 % in den Vereinigten Staaten (siehe 
Tabelle 2.1). Andererseits ist das 
Eurogebiet eine viel geschlossenere 
Volkswirtschaft als die einzelnen Euro-
Länder. Dadurch werden die Auswir-
kungen der außenwirtschaftlichen 
Entwicklung und insbesondere der 
Effekt der Preisent wicklung im Ausland 
auf die inländischen Preise im Euro-
Währungsgebiet tendenziell einge-
schränkt.

Was die Handelsstruktur angeht, so ent-
fallen sowohl bei den Ein- als auch bei 
den Ausfuhren des Euroraums etwa 
75 % auf Waren. Innerhalb dieser 
Ka tegorie machten Maschinen und 
Fahr zeuge im Jahr 2009 über 40 % der 
Aus fuhren aus. Außerdem machten sie 
auch den größten Teil der Warenein fuhr 

des Euro-Währungsgebiets aus (siehe
Tabelle 2.3). Die zweitgrößte Kompo-
nente waren die sonstigen gewerblichen 
Erzeugnisse, bei denen der Anteil an 
den Ein- und Ausfuhren weitgehend 
gleich war. Auf chemische Erzeugnisse 
entfielen im Jahr 2009 17,5 % der 
exportierten, aber nur 10,8 % der impor-
tierten Waren. Die Anteile der Rohstoffe 
und Energieträger an der Einfuhr waren 
dagegen wesentlich höher als an der 
Ausfuhr. Diese Zahlen verdeutlichen, 
dass das Euro-Währungsgebiet per saldo 
tendenziell mehr Rohstoffe und Vorleis-
tungs güter importiert und mehr weiter-
verarbeitete Waren exportiert. Darin 
spiegeln sich wiederum die internatio-
nale Arbeitsteilung und die Verfügbar-
keit von Rohstoffen im Euroraum wider.

Mit Blick auf die geografische Auf-
schlüsselung des Außenhandels des 
Euro-Währungsgebiets sind das Ver-
einig te Königreich und die Vereinigten 
Staaten als größte Handelspartner des 
Euroraums zu nennen. Gemessen an den 
durchschnittlichen Handelsströmen im 
Zeitraum von 1999 bis 2009 lag der 
Anteil dieser beiden Länder an den 
gesamten Ein- und Ausfuhren des Euro-
gebiets zusammengenommen bei nahe-
zu 28 % (siehe Tabelle 2.4). Darüber 
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Tabelle 2.3 Außenhandel des Euro-Währungsgebiets im Jahr 2009

(in % des gesamten Außenhandels)

Ausfuhren Einfuhren

Insgesamt 100 100
Darunter:

Maschinen und Fahrzeuge 41,0 31,4
Chemische Erzeugnisse 17,5 10,8
Rohstoffe 2,3 4,0
Energieträger 4,2 20,1
Nahrungsmittel, Getränke, Tabakwaren 7,2 6,7
Sonstige gewerbliche Erzeugnisse 24,8 24,5
Sonstige 3,1 2,6

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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hi naus nahm der Handel des Euroraums 
mit anderen EU-Mitgliedstaaten außer-
halb des Euro-Währungsgebiets im 
genannten Zeitraum zu. Auf ihn entfie-
len 11,1 % des Außenhandels des Euro-
gebiets, gefolgt von China, der Schweiz 
und Russland mit Außen han dels ge-
wichten von 6,3 %, 5,4 % bzw. 4,6 %.

2.5 FINANZSTRUKTUR

Das Finanzsystem hat die wesentliche 
wirt schaftliche Funktion, Finan zie-
rungs  mittel von Nettosparern bzw. 
Kapitalgebern (deren Ausgaben gerin-
ger sind als ihre Einnahmen) an Netto-

verwender bzw. Kapitalnehmer (die 
mehr ausgeben, als sie einnehmen) 
weiter zuleiten. Die Funktionen von 
Finanzsystemen sind in Abbildung 2.3 
schematisch dargestellt. Die wichtigs-
ten Kapitalgeber sind normalerweise 
die privaten Haushalte, doch auch 
Unternehmen, der Staat und Gebiets-
fremde verfügen manchmal über über-
schüssige Mittel und treten dann als 
Kapitalgeber auf. Die größten Kapital-
nehmer sind in der Regel Unternehmen 
und der Staat, wobei jedoch auch private 
Haushalte und Gebietsfremde zuweilen 
Kredite aufnehmen, um ihre Aus gaben 
zu finanzieren.

Direkte und 
indirekte 

Finanzierung

Tabelle 2.4  Außenhandelsgewichte1) der 20 wichtigsten Handelspartner des 
Euro-Währungsgebiets

(in Prozentpunkten)

1 Vereinigtes Königreich 14,96
2 Vereinigte Staaten 12,81
3 Andere EU-Mitgliedstaaten2) 11,11
4 China 6,25
5 Schweiz 5,42
6 Russische Föderation 4,58
7 Japan 3,75
8 Schweden 3,58
9 Türkei 2,25
10 Dänemark 2,24
11 Norwegen 2,10
12 Südkorea 1,61
13 Brasilien 1,46
14 Indien 1,18
15 Taiwan 1,18
16 Kanada 1,14
17 Saudi-Arabien 1,11
18 Algerien 1,11
19 Singapur 1,03
20 Südafrika 0,96

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Angaben zum Außenhandel.
1)  Die Außenhandelsgewichte bezeichnen den Anteil der Summe der Aus- und Einfuhren an den gesamten Aus- 

und Einfuhren des Euro-Währungsgebiets. Die Angaben sind Durchschnittswerte für den Zeitraum von 1999 
bis 2009.

2)  Bei den anderen wichtigsten Handelspartnern, die auch EU-Mitgliedstaaten sind, handelt es sich um die 
Tschechische Republik, Zypern, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn, Malta, Polen, Slowenien und die Slowakei 
(bis Ende 2006). 2007 kamen Bulgarien und Rumänien hinzu, und Slowenien fiel heraus. 2008 fielen zudem 
Zypern und Malta heraus.
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Finanzierungsmittel können über zwei 
Wege von Kapitalgebern zu Kapital-
nehmern fließen. Bei der direkten oder 
markt  basierten Finanzierung, also dem 

im oberen Teil von Abbildung 2.3 
dar gestellten Finanzierungsweg, lei-
hen sich Kapitalnehmer direkt von 
Kapitalgebern an den Finanz märk ten 

   
Tabelle 2.5  Wichtigste Forderungen und Verbindlichkeiten der nicht finan-

ziellen Sektoren im Euro-Währungsgebiet (Stand: Ende 2009)1)

(Bestände)

Ausgewählte Forderungen in Mrd €  in %

Insgesamt 20 889,3 100,0
Bargeld und Einlagen 8 858,0 42,4

Bargeld 656,0 3,1
Einlagen bei 8 202,0 39,3

  MFIs im Euro-Währungsgebiet 7 691,1 36,8
Nicht-MFIs 510,8 2,4

Wertpapiere ohne Anteilsrechte 2 169,0 10,4
Kurzfristig 181,2 0,9
Langfristig 1 988,1 9,5

Anteilsrechte 2) 4 236,0 20,3
Börsennotierte Aktien 2 329,1 11,1
Investmentzertifikate 1 906,6 9,1

Darunter: Geldmarktfondsanteile 473,8 2,3
Versicherungstechnische Rückstellungen 5 627,0 26,9

Ansprüche privater Haushalte aus Rück-
stellungen bei Lebensver sicherungen und 
Pensionseinrichtungen 5 137,1 24,6
Prämienüberträge und Rückstellungen 
für eingetretene Versicherungsfälle 489,4 2,3

Quellen: EZB und Eurostat.
1)  Die nichtfinanziellen Sektoren umfassen öffentliche Haushalte (Staat), nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und 

private Haushalte einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
2) Ohne nicht börsennotierte Aktien.

Abbildung 2.3 Funktionen von Finanzsystemen
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Mittel, indem sie ihnen Finanz in stru-
mente (Wertpapiere) wie Schuld ver-
schrei bungen oder Aktien verkaufen, 
die einen Anspruch auf die zukünfti-
gen Erträge oder Vermögenswerte der 
Kapitalnehmer begründen. Werden 
Fi nanz  intermediäre eingebunden, spricht 
man von indirekter bzw. bankbasierter 
Fi nanzierung (siehe den unteren Fi nan-
zierungsweg in Abbildung 2.3). Bei 

den Finanzintermediären kann zwischen 
Kre di tinstituten, sonstigen monetären 
Finanzinstituten (MFIs) und sonstigen 
Finanzintermediären unterschieden 
wer den.

Innerhalb eines Finanzsystems sind 
Finanzmärkte und Finanzintermediäre 
keine separaten Einheiten, sondern eng 
miteinander verknüpft. So können 

Noch: Tabelle 2.5

(Bestände)

Ausgewählte Verbindlichkeiten in Mrd € in %

Insgesamt 26 437 100,0
Kredite 15 467 58,5

a) Von
  MFIs im Euro-Währungsgebiet 10 668 40,4

Kurzfristig 1 570 5,9
Langfristig 9 098 34,4

Sonstigen Finanzintermediären 4 799 18,2
b) An

Öffentliche Haushalte (Staat) 1 350 5,1
Kurzfristig 185 0,7
Langfristig 1 165 4,4

 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 8 313 31,4
Kurzfristig 2 385 9,0
Langfristig 5 928 22,4

Private Haushalte 3) 5 805 22,0
Kurzfristig 358 1,4
Langfristig 5 447 20,6

Wertpapiere ohne Anteilsrechte 6 996 26,5
Öffentliche Haushalte (Staat) 6 175 23,4

Kurzfristig 1 008 3,8
Langfristig 5 167 19,5

 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 821 3,1
Kurzfristig 304 1,2
Langfristig 517 2,0

Börsennotierte Aktien
Begeben von nichtfinanziellen 
Kapitalgesellschaften 3 430 13,0

Einlagen
Verbindlichkeiten von Zentralstaaten 212 0,8

Pensionsrückstellungen
Nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 332 1,3

3)  Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Kasten 2.2 Finanzmärkte – eine Erläuterung wichtiger Begriffe

Finanzmärkte können nach einer Reihe von Kriterien unterteilt werden, die verschiedene 
wesentliche Merkmale dieser Märkte beschreiben. Je nachdem, ob sich eine Finanztransaktion 
auf den Kauf einer Neuemission eines Wertpapiers bezieht oder auf den Handel zwischen 
Inhabern von Wertpapieren, spricht man vom Primärmarkt oder vom Sekundärmarkt. Der 
Sekundärmarkt kann wiederum auf zweierlei Art organisiert sein. Eine Möglichkeit besteht 
darin, institutionalisierte Finanzmärkte einzurichten, an denen Käufer und Verkäufer von 
Wertpapieren an einem zentralen Ort Geschäfte abschließen (börslicher Handel). Die andere 
Möglichkeit ist der außerbörsliche Handel, bei dem Händler und Geschäftspartner auf 
bilateraler Ebene Wertpapiertransaktionen durchführen.

Eine andere Einteilung der Märkte orientiert sich an der Ursprungslaufzeit der an diesen 
Märkten gehandelten Finanzinstrumente. Im Allgemeinen wird zwischen Ursprungslaufzeiten 
von weniger als einem Jahr und solchen von mindestens einem Jahr unterschieden (Geld- 
bzw. Kapitalmarkt). Der Geldmarkt unterscheidet sich insofern von anderen Finanzmärkten, 
als er in der Regel ein Interbankenmarkt für Großkunden mit hohem Umsatzvolumen ist. 
Außerdem kann das Eurosystem durch seine geldpolitischen Geschäfte die Bedingungen 
am Geldmarkt unmittelbar beeinflussen (siehe Kapitel 4). Aufgrund ihres Monopols auf 
die Versorgung mit Zentralbankgeld kann die EZB die für die Kreditinstitute im Euro-
Währungsgebiet geltenden Refinanzierungsbedingungen festlegen. Auf diese Weise wird 
wiederum Einfluss auf die Konditionen ausgeübt, zu denen die Kreditinstitute und sonstigen 
Geldmarktteilnehmer auf dem Geldmarkt des Euro-Währungsgebiets handeln.

Darüber hinaus wird bei Geld- und Kapitalmarktpapieren zwischen besicherten und 
unbesicherten Instrumenten unterschieden. So bezieht sich der EURIBOR-Zinssatz am 
Geldmarkt auf unbesicherte Kredite, während besicherte Ausleihungen häufig in Form von 
Repogeschäften abgewickelt werden, bei denen der Kreditnehmer Sicherheiten hinterlegen 
muss. Soll der Wert der Sicherheiten die Höhe der aufgenommenen Mittel übersteigen, spricht 
man von einem Bewertungsabschlag (Haircut). Ein Beispiel für besicherte Wertpapiere 
am Kapitalmarkt sind gedeckte Schuldverschreibungen (Covered Bonds); hier wird die 
Zusage des Emittenten, die Schuldverschreibung bei Fälligkeit zu tilgen, durch bestimmte 
Sicherheiten gedeckt. Der Deckungspool setzt sich in der Regel aus Hypotheken zusammen 
und bietet eine zusätzliche Absicherung gegen Zahlungsausfall.

Schließlich wird häufig auch nach der Art des Finanzinstruments, das an einem Markt 
gehandelt wird, unterschieden. Hier gilt es, eine Abgrenzung zwischen dem Aktien- und dem 
Rentenmarkt zu treffen. Der Hauptunterschied zwischen Aktien und Schuldverschreibungen 
besteht darin, dass Aktien vom Emittenten nicht getilgt werden müssen, während 
Schuldverschreibungen finanzielle Forderungen darstellen, die zurückzuzahlen sind (in 
festgelegten Beträgen, zu einem bestimmten Zinssatz und zu einem vereinbarten Termin).

Eine andere wichtige Kategorie von Finanzinstrumenten sind Derivate. Hierbei 
handelt es sich um Finanzinstrumente, deren Wert sich aus den zugrunde liegenden 
Wertpapierpreisen, Zinssätzen, Wechselkursen, Marktindizes oder Rohstoffpreisen ableitet. 
Die wichtigsten derivativen Finanzinstrumente sind Terminkontrakte, Optionen, Swaps 
und Zinsterminkontrakte. So ist beispielsweise der Inhaber einer Kaufoption (Call-Option) 
bzw. einer Verkaufsoption (Put-Option) berechtigt, aber nicht verpflichtet, die Basiswerte 
(z. B. eine Anleihe oder Aktie) zu einem vereinbarten Ausübungspreis zu einem bestimmten 
zukünftigen Zeitpunkt zu kaufen bzw. zu verkaufen. Durch eine Kombination der 
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Fi nanzierungsmittel zwischen direkter 
und indirekter Finanzierung in beide 
Richtungen fließen (siehe Abbildung 2.3 
Mitte). Gelder fließen von den Märkten 
zu den Kreditinstituten, wenn die Finanz-
intermediäre Schuld ver schrei bungen und 
Dividendenwerte emittieren, um ihre 
Geschäfte zu finan  zieren. Umgekehrt 
fließen Gelder von den Kreditinstituten 
an die Märk te, wenn beispielsweise 
Finanz inter   mediäre von den öffent-
lichen Haushalten und Unternehmen 
begebene Wertpapiere erwerben – sei 
es als eigene Kapitalanlagen oder 
als Teil eines Geldmarktfonds. Ein 
Zusam    menspiel von Finanzmärkten 
und Finanzintermediären ergibt 
sich auch dadurch, dass nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften, die 
Wert  papiere begeben, häufig eine 
Zwischen finanzierung benötigen 
(d. h. Überbrückungskredite bis zur 
Verfügbarkeit der durch die Begebung 
von Wertpapieren beschafften Mittel) 
und von Finanzintermediären bera-
ten werden. In jüngster Zeit haben 
Innovationen an den Kreditmärkten 
wie beispielsweise Verbriefungen und 
Kreditderivate deutlich an Einfluss 
gewonnen. Durch die bilanzielle 
Aus  gliederung der mit Krediten an 
Unternehmen und private Haushalte 
verbundenen Risiken hat sich die Rolle 
der Banken allmählich verändert. Neben 
ihrer traditionelleren Aufgabe, der 
Um wandlung von Vermögenswerten, 
über nehmen sie zunehmend die Ver-
waltung und den Handel von Kre dit-
risiken über die Finanzmärkte. Die 
zweite große strukturelle Entwicklung, 
die die Unternehmensfinanzierung in den 
letzten Jahren beeinflusst hat, ist die 
gestiegene Zahl institutionel ler Anleger 

wie Pensionsfonds, Versicherungs-
gesellschaften, Private-Equity-Fonds 
und Hedgefonds. Durch diese Anleger 
wurden die für Unternehmen zugäng-
lichen Mittel kanäle modifiziert und die 
Anreize für Unternehmen verändert.

Bevor die Finanzmärkte, an denen die 
direkte Finanzierung erfolgt, und die 
Finanzintermediäre, welche in die indi-
rekte Finanzierung eingebunden sind, 
genauer beschrieben werden, vermittelt 
Tabelle 2.5 einen Überblick über die 
wichtigsten Forderungen und Ver-
bindlichkeiten der nichtfinanziellen 
Sektoren im Euro-Währungsgebiet 
nach dem Stand von Ende 2009 (in % 
des Gesamtbestands). Die ausstehen-
den Forderungen und Verbindlichkeiten 
bilden die Bestandsgrößen in der vier-
teljährlichen Finanzierungsrechnung. 

Die in Tabelle 2.5 ausgewiesenen For-
derungen beliefen sich Ende 2009 auf 
insgesamt 20 890 Mrd € (rund 233 % 
des jährlichen BIP im Eurogebiet). 
Dabei entfielen rund 42 % der gesamten 
Forderungen Ende 2009 auf Bar geld 
und Einlagen, während Wertpa piere und 
Anteilsrechte zusammengenommen 
et wa 31 % ausmachten. Die verbleiben-
den 27 % entfielen auf versicherungs-
technische Rückstellungen, die von 
Pen sionskassen, Versicherungs gesell-
schaften und nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften für Forderungen von Ver-
sicherungsnehmern gebildet werden.

Die in Tabelle 2.5 aufgeführten wich-
tigsten Verbindlichkeiten beliefen sich 
Ende 2009 auf 26 440 Mrd € (295 % 
des BIP). Dabei entfielen 59 % der 
ge samten Verbindlichkeiten auf Kre-

Wichtigste 
Forderungen und 
Verbindlich keiten 
der nichtfinan-
ziellen Sektoren

Forderungen 
insgesamt

Verbindlich keiten 
insgesamt

grundlegenden Kategorien sind viele andere Derivatekontrakte entstanden. Derivate können 
zur Funktionsfähigkeit der Finanzmärkte beitragen, weil sie die Bewertung und Allokation 
finanzieller Risiken verbessern. Fehlbewertungen und daraus resultierende Preisänderungen 
von Finanzderivaten können jedoch zu Störungen bei anderen Vermögenspreisen führen.
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dite, während Wertpapiere einschließ-
lich börsennotierter Aktien rund 40 % 
der Finanzierungsquellen der nichtfi-
nanziellen Sektoren ausmachten. Beim 
Großteil der Finanzmittel (fast 81 % 
der Verbindlichkeiten) betrug die 
Lauf zeit mehr als ein Jahr.

2.6  FINANZMÄRKTE

Im folgenden Abschnitt wird auf die 
wichtigsten Merkmale der Geld-, 
Renten- und Aktienmärkte im Euro-
gebiet eingegangen. Kasten 2.2 gibt 
einen Überblick über einige wichtige 
Begriffe im Zusammenhang mit den 
Finanzmärkten.

Der Geldmarkt 
Der Geldmarkt spielt bei der Über-
tragung geldpolitischer Impulse inso-
fern eine entscheidende Rolle, als sich 
Veränderungen der geldpolitischen 
Instrumente zuerst auf den Geldmarkt 
auswirken (siehe Kapitel 4). Eine effi-
ziente Geldpolitik setzt einen tiefen 
und integrierten Geldmarkt voraus, da 
dieser eine gleichmäßige Verteilung 
der Zentralbankliquidität und ein homo-
genes Niveau der kurzfristigen Zinsen 
im gesamten einheitlichen Währungs-
raum gewährleistet. Im Euro-Wäh-
rungs gebiet wurde diese Voraus setzung 
gleich von Beginn der dritten Stufe der 
WWU an erfüllt, als die nationalen 
Geldmärkte erfolgreich in einen effizi-
enten Geldmarkt für das Eurogebiet 
integriert wurden. Die Finanz markt-
turbulenzen im August 2008 und die 
nachfolgende Krise haben die Funk-
tions fähigkeit des Geldmarkts auf eine 
harte Probe gestellt, da die Inter banken-
bezie hungen durch den Anstieg des 
Liquidi tätsrisikos und des Kredit aus fall-
risikos unmittelbar beeinträchtigt wur-
den. Die EZB ergriff Sonder maß nah-
men, um die Banken bei der Aus reichung 
von Krediten an die Real wirtschaft zu 

unterstützen, und förderte so einen effi-
zienten geldpolitischen Transmissions-
mecha nismus (siehe Kasten 5.1).

Die rasche Entstehung des euroraum-
weiten Geldmarkts wurde auch durch 
die Weiterentwicklung der Infrastruktur 
der Zahlungsverkehrssysteme gefördert, 
vor allem durch die Einführung des 
trans europäischen automatisierten Echt-
zeit-Brutto-Express-Zahlungssystems 
TARGET (Trans-European Automated 
Real-time Gross settlement Express 
Trans fer system), das eine reibungslose 
Abwicklung grenzüberschreitender 
Zahlungen ermöglicht. Das TARGET-
System verbindet die Euro-Echtzeit-
Bruttosysteme der nationalen Zentral-
banken in der EU mit dem Zahlungs ver-
kehrsmechanismus der EZB. Die Steu-
erung und Kontrolle von TARGET 
obliegt dem EZB-Rat.

Auf dem Geldmarkt des Euro-Wäh-
rungs gebiets gibt es verschiedene soge-
nannte Kassasegmente, darunter auch 
den unbesicherten Markt. Dieses wich-
tige Geld marktsegment dient vorrangig 
der Steu erung des Liquidi täts bedarfs 
der Banken, weshalb sich die unbesi-
cherten Trans aktionen stark auf kurze 
Lauf  zeiten kon zen trieren. Auf dem un -
be sicherten Geld   markt gelten zwei wich-
tige Refe renz zinssätze, und zwar der 
EONIA (Euro Overnight Index Average) 
und der EURIBOR (Euro Inter bank 
Offered Rate), die einheitliche Refe-
renzkurse für täglich fällige Gelder und 
Laufzeiten von bis zu einem Jahr stellen. 

Weitere wichtige Kassasegmente des 
Geld markts sind der Repomarkt und 
der Markt für Devisenswaps. Diese 
bei den Segmente werden als besicherte 
Märkte bezeichnet, da die Kreditvergabe 
gegen Hinterlegung von Vermögens-
werten als Sicherheiten erfolgt. In den 
letzten Jahren hat sich der Repomarkt 

Integration des 
Geldmarkts 

Rolle der 
Zahlungs-
verkehrssysteme

Unbesicherte 
Geldmarkt-
segmente

Besicherte 
Geldmarkt-
segmente
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zum wichtigsten Segment des Geld-
markts im Euroraum entwickelt. Bei 
Re po geschäften und Devisens wap-
geschäften ist im Wesentlichen eine 
Kon zentration auf Laufzeiten von bis 
zu einem Monat zu beobachten.

Neben den oben genannten Kassaseg-
men ten umfasst der Geldmarkt des 
Euro-Währungsgebiets auch Derivate-
seg mente. Zu den wichtigsten Derivaten 
zählen Zinsswaps und Zinstermin kon-
trakte sowie Terminkontrakte und Op tio-
nen. Die in diesen Marktsegmenten am 
häufigsten eingesetzten Instrumente 
sind EONIA-Swaps und EURIBOR-
Terminkontrakte.

Von Beginn an und bis zum Jahr 2007 
waren am Euro-Geldmarkt beträchtliche 
(durchschnittliche) Jahreswachstums ra-
ten zu verzeichnen. Dies änderte sich 
je doch leicht mit dem Einsetzen der 
Finanzmarktturbulenzen im Jahr 2007. 
Den Ergebnissen der von der EZB durch-
geführten Erhebung über den Geldmarkt 
des Euro-Währungsgebiets (Euro Money 
Market Survey) zufolge war der Gesamt-
umsatz am Euro-Geldmarkt im zweiten 
Quartal 2010 das dritte Jahr in Folge 
rückläufig. Ursächlich für diese bestän-
dige Abnahme waren in erster Linie die 
anhaltenden negativen Aus wirkungen 
der Finanzkrise auf die Inter bankenge-
schäfte und der durch die hohen Zutei-
lungs volumina bei den Refinan zie rungs-
geschäften der EZB mit Vollzu tei lung 
bedingte Liquiditäts über schuss am Inter-
bankenmarkt im Euroraum. Am stärks-
ten war der Rück  gang der Aktivitäten 
bei den EONIA- Swaps und am unbesi-
cherten Markt. Die Umsatzeinbußen am 
unbesicherten Geldmarkt dürften unter 
anderem darauf zurückzuführen gewe-
sen sein, dass aufgrund des anhaltenden 
Trends zur Vermeidung von Kreditaus-
fallrisiken eine kontinuierliche Verlage-
rung zugunsten besicherter Geschäfte 

statt fand. Eine weitere mögliche Ursache 
ist die gesunkene Nachfrage nach Liqui-
di tät, die sich aus dem im zweiten 
Jahresviertel 2010 bestehenden Liquidi-
täts überschuss ergab. Darü ber hinaus 
gibt es Anzeichen dafür, dass sich die 
Banken zunehmend über die Be gebung 
kurzfristiger Wertpapiere und weniger 
über die Hereinnahme von Interbanken-
einlagen kurzfristig refinanzierten.

Der besicherte Markt blieb das größ-
te Segment des Euro-Geldmarkts, und 
die Geschäftstätigkeit nahm im zwei-
ten Quartal 2010 weiter zu. Getragen 
wurden die Umsatzsteigerungen von 
Geschäften mit Laufzeiten von bis zu 
einem Monat, die nach wie vor den 
größten Teil des besicherten Markts 
ausmachten. Die Zunahme ist größten -
teils auf den anhaltenden Trend, 
das Kreditausfallrisiko zu reduzie-
ren, zurückzuführen. Am Markt für 
Derivate war in den vergangenen 
vier Jahren ein merklicher Rückgang 
bei den EONIA-Swaps zu beobach-
ten, die üblicherweise das liquideste 
Derivatesegment darstellen. Grund hier-
für war vor allem, dass die Banken im 
Zuge der Finanzmarktspannungen eine 
Bilanzverkürzung vornehmen mussten, 
und dass die kurzfristigen Zinserwar-
tun gen relativ stabil blieben. Gleichzei-
tig haben die Segmente für Zins termin-
  kontrakte und Devisenswaps an Be deu-
tung ge wonnen. Ob gleich die Tur bu-
len zen an den Märk ten eine Heraus for-
derung für die Finanz markt integration 
darstellten, belegen die Daten der EZB, 
dass die Segmente des Euro-Geldmarkts 
insgesamt nach wie vor einen hohen 
Integrationsgrad aufweisen. 

Rentenmarkt
Der Geldmarkt umfasst auch den Markt 
für kurzfristige Wertpapiere (z. B. 
Com  mer cial Paper, Einlagenzerti fi-
kate). Der Gesamtumlauf an kurzfristi-
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Mitte 2010
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gen von Ansässigen im Euroraum 
begebenen Schuldverschreibungen ist 
in den vergangenen zehn Jahren kons-
tant gestiegen und erreichte im Frühjahr 
2009 einen Höchststand. Bedingt durch 
die jüngsten Finanz marktspannungen 
ist der Markt für kurzfristige Schuld-
verschreibungen seither etwas ge -
schrumpft, sodass sich der Gesamt um-
lauf Ende 2009 auf 1 625 Mrd € und 
damit 18,1 % des BIP im Eurogebiet 
belief (siehe Tabelle 2.6). Verglichen 
mit dem Stand zu Beginn des Jahrzehnts 
entspricht dies allerdings immer noch 
einer Ver doppelung, was die bemer-
kenswerte Entwicklung dieses Markt-

segments verdeutlicht. Trotz einer ge -
wis sen Verbesserung zählt es jedoch 
noch immer zu den am stärksten frag-
mentierten Finanzmärkten im Euro- 
Währungsgebiet. In den letzten zehn 
Jahren waren die MFIs in der Regel bei 
Weitem die bedeutendsten Emit tenten 
und zeichneten für mehr als die Hälfte 
der begebenen Papiere verantwortlich. 
Im Gefolge der Finanzkrise und mit 
zunehmend akutem kurzfristigem Finan-
zierungsbedarf der öffentlichen Haus-
halte nahm der Anteil der Emissionen 
des Staatssektors wieder zu, sodass Ende 
2009 knapp die Hälfte der Gesamt-
emissionen auf Staatstitel entfiel.

Tabelle 2.6  Umlauf an kurzfristigen auf Euro lautenden Schuldverschrei bun gen 
von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet

(Jahresendstand; in Mrd €; (in % des BIP))

1995 2000 2005 2007 2008 2009

Monetäre 
Finanzinstitute

111
(2,0)

315
(4,7)

482
(5,9)

788
(8,7)

822
(8,9)

733
(8,2)

Nichtmonetäre 
Finanzinstitute

4
(0,1)

6
(0,1)

19
(0,2)

37
(0,4)

66
(0,7)

75
(0,8)

 Nichtfinanzielle 
Kapitalgesellschaften

45
(0,8)

90
(1,3)

79
(1,0)

100
(1,1)

116
(1,2)

71
(0,8)

Öffentliche Haushalte 322
(5,8)

254
(3,8)

367
(4,5)

363
4,0

591
(6,4)

746
(8,3)

Insgesamt 482
(8,7)

665
(9,8)

947
(11,6)

1 287
14,3

1 595
(17,2)

1 625
(18,1)

Quelle: EZB.

Tabelle 2.7  Umlauf an langfristigen auf Euro lautenden Schuldverschreibungen 
von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet

(Jahresendstand; in Mrd €; (in % des BIP))

1995 2000 2005 2007 2008 2009

Monetäre 
Finanzinstitute

1 012
(18,2)

2 462
(36,3)

3 629
(44,6)

4 261
(47,3)

4 450
(48,1)

4 646
(51,8)

Nichtmonetäre 
Finanzinstitute

76
(1,4)

370
(5,5)

934
(11,5)

1 467
(16,3)

2 104
(22,7)

3 151
(35,1)

 Nichtfinanzielle 
Kapitalgesellschaften

173
(3,1)

341
(5,0)

508
(6,2)

556
(6,2)

593
(6,4)

743
(8,3)

Öffentliche Haushalte 1 162
(20,9)

3 402
(50,2)

4 266
(52,4)

4 497
(49,9)

4 687
(50,6)

5 137
(57,3)

Insgesamt 2 424
(43,6)

6 575
(97,0)

9 337
(114,6)

10 782
(119,7)

11 834
(127,8)

13 677
(152,5)

Quelle: EZB.



47

  Langfristige Euro-Schuldverschreibun-
gen machten in den vergangenen zehn 
Jahren rund 90 % der von Ansässigen 
im Euroraum insgesamt begebenen 
Schuldtitel aus. Anders als bei den kur-
zen Laufzeiten nahm der Umlauf dieser 
Schuldverschreibungen auch während 
der jüngsten Finanzkrise weiter zu und 
belief sich Ende 2009 auf 13 677 Mrd €, 
was 152,5 % des BIP entspricht, vergli-
chen mit 97,6 % zehn Jahre zuvor 
(siehe Tabelle 2.7). Der öffentliche 
Sektor (d. h. Zentralstaaten und sonsti-
ge öffentliche Haushalte) ist volumen-
mäßig der wichtigste Emittent langfris-
tiger Schuldverschreibungen, wenn-
gleich sich der Marktanteil des MFI-
Sektors in der zweiten Hälfte der letzten 
Dekade rasch erhöhte. Vor dem Hinter-
grund der Finanzmarkt span nun gen 
haben von MFIs begebene langfristige 
Schuldver schreibungen in jüngster Zeit 
etwas an Gewicht verloren. Im Gegen-
satz dazu ist die Bedeutung von 
Schuldver schrei bungen, die von nicht-
monetären Finanz instituten emittiert 
wurden, spürbar gestiegen, worin die 
Verbriefungs aktivitäten von durch Ban-
ken getragenen Zweckgesellschaften 
zum Ausdruck kommen. Im Vergleich 
hierzu hat die Emission von Schuld-
verschreibungen durch nichtfinanzielle 
Kapitalgesell schaften im Eurogebiet 
über weite Strecken des letzten Jahr-
zehnts nur geringfügig zugelegt und 

belief sich Ende 2009 auf 8,3 % des 
BIP nach 6,2 % des BIP vor dem Ein-
setzen der Finanzmarktturbulenzen. 
Zwar dürfte dies in erster Linie darauf 
zurückzuführen sein, dass sich die 
Finanzierungs bedingungen am Kapital-
markt für Unter nehmen erheblich ver-
bessert ha ben, allerdings könnte auch 
die geringere Verfügbarkeit von Bank-
krediten aufgrund einer Verschärfung 
der Kondi tionen während der Finanz-
markt tur bulenzen eine Rolle gespielt 
haben.

Die Emission von Schuldver schrei-
bungen ist im Euro-Währungsgebiet 
nach wie vor weniger ausgeprägt als in 
den Vereinigten Staaten und Japan. 
Ende 2009 lag der Umlauf im Euro-
Währungsgebiet bei 155 % des BIP, 
verglichen mit 176 % in den Vereinigten 
Staaten und 225 % in Japan (siehe 
Tabelle 2.8). Der hohe Prozentsatz für 
Japan lässt sich mit der Größe des 
Markts für Staatsanleihen erklären, der 
mehr als doppelt so groß ist wie in den 
Vereinigten Staaten oder im Euroraum. 
Die Fremdfinanzierung über die Emis-
sion von Wertpapieren durch nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften spielt, 
gemessen am BIP, in den USA und 
Japan eine deutlich größere Rolle als im 
Eurogebiet. Der Umlauf an Schuldver-
schreibungen nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften belief sich im Euroraum 

… im Vergleich 
zu langfristigen 

Schuldver-
schreibungen

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

Tabelle 2.8   Umlauf an Schuldverschreibungen (ohne Fremdwährungsanleihen) 
von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet, in den Vereinigten 
Staaten und Japan (Stand: Ende 2009)

(in % des BIP)

Insgesamt Begeben von 
finanziellen 

Kapital-
gesellschaften

Begeben von 
nichtfinanziellen 

Kapital-
gesellschaften

Begeben von 
öffentlichen 
Haushalten

  Euro-Währungsgebiet 154,6 81,8 7,8 64,9
Vereinigte Staaten 175,8 89,8 19,5 66,5
Japan 224,8 21,1 15,3 188,2

Quellen: EZB und BIZ.
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Ende 2009 auf etwa 8 % des BIP, in den 
Vereinigten Staaten und Japan betrug er 
hingegen 19,5 % bzw. 15,3 %.

Trotz des anhaltenden, starken Wachs-
tums des Rentenmarkts im Euro-Wäh-
rungs gebiet sind einige Marktsegmente, 
wie zum Beispiel jene für Schuld ver-
schreibungen mit niedriger Bonitäts ein-
stufung oder ohne Rating, noch immer 
relativ unterentwickelt. Im Ver gleich zu 
den Vereinigten Staaten verfügen im 
Euroraum weniger nichtfinanzielle 
Kapital gesellschaften über ein Rating, 
was ihren Zugang zum Markt für 
Unternehmensanleihen einschränkt.

Aktienmarkt
Ein gängiger Indikator für die Bedeutung 
des Aktienmarkts ist die am BIP gemes-
sene Marktkapitalisierung von gehan-
delten Aktien. Die Aktienmarkt kapita li-
sierung nahm im Eurogebiet von 21 % 
des BIP Ende 1990 auf 56 % des BIP 
Ende 2009 zu. Dabei erreichte sie in den 
vergangenen 20 Jahren zweimal einen 
Höchststand von jeweils rund 85 % 
(Ende 2000 und Ende 2007), fiel aber 
Ende 2008 auf einen historischen Tief-
stand von 38 % (siehe Tabelle 2.9). Vor 
dem Hintergrund einer Reihe von 
Ereignissen, die eine Neuordnung der 
gesamten Finanzwelt nach sich zogen, 
sowie sich weltweit verschlechternder 
gesamtwirtschaftlicher Bedin gun gen 
haben eine hohe Volatilität und deut-
liche Einbußen an den Aktienmärkten 
international zu starken Kursverlusten 

und einem Rückgang der Aktien-
marktkapitalisierung geführt. Das Jahr 
2009 hingegen war von einer eindrucks-
vollen globalen Kurserholung gekenn-
zeichnet. Ursächlich hierfür war ein neu 
gewonnenes Vertrauen und eine nach-
lassende Risikoaversion aufseiten der 
Anleger, was beides in nicht unerheb-
lichem Maße auf die umfangreichen 
Stützungsmaßnahmen der Regierungen 
und Zentralbanken zurückzuführen war. 
Gegenüber Ende 2008 erhöhten sich die 
wichtigsten Aktienmarktindizes im 
Euro-Währungsgebiet, in den Ver einig-
ten Staaten und in Japan um rund 17, 24 
bzw. 1 Prozentpunkt(e) und beliefen sich 
auf 55 %, 106 % bzw. 65 % des BIP.

Die Aktienmarktkapitalisierung blieb 
im Euroraum insgesamt deutlich unter 
dem Niveau der Vereinigten Staaten; 
das Gefälle zwischen der am BIP gemes-
senen Aktienmarktkapitalisierung in 
den USA und im Eurogebiet vergrößer-
te sich sogar von etwa 30 Pro zentpunkten 
im Jahr 1990 auf rund 50 Prozentpunkte 
im Jahr 2009. Im Gegensatz dazu ver-
ringerte sich die Aktien marktkapitali-
sierung in Japan von 97 % des BIP im 
Jahr 1990 auf 65 % im Jahr 2009. Der 
höchste Stand wurde 2006 mit 106 % 
des BIP erreicht.

Ein weiteres Indiz für die zunehmende 
Bedeutung des Aktienmarkts liefern 
Sta tistiken über die Anzahl börsenno-
tierter Unternehmen. Im Euroraum 
er höhte sich diese Zahl von Ende 1990 

Einige 
Segmente des 

Rentenmarkts im 
Euroraum wenig 

entwickelt

  Aktienmarkt-
kapitalisierung 
im Eurogebiet 
nimmt zu, ...

… ist aber 
geringer als 
in den USA

Mehr 
börsennotierte 
Unternehmen 
im Euroraum

Tabelle 2.9  Aktienmarktkapitalisierung im Euro-Währungsgebiet, in den 
Vereinigten Staaten und Japan

(Jahresendstand; in % des BIP)

1990 1995 1998 2000 2002 2006 2007 2008 2009

  Euro-Währungsgebiet 21 27 63 86 50 80 84 38 55
Vereinigte Staaten 54 93 144 153 104 146 142 81 106
Japan 97 67 63 68 53 106 99 64 65

Quelle: World Federation of Exchanges.
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bis Ende 2009 von 4 276 auf 6 445 
(siehe Tabelle 2.10). Im Vergleich hier-
zu belief sich die Anzahl börsennotier-
ter Unternehmen in den Vereinigten 
Staaten und Japan Ende 2009 auf 5 179 
bzw. 2 335.

Seit der Einführung des Euro hat es 
viele Initiativen zur Gründung von 
Allianzen oder zu Fusionen von Börsen 
in einzelnen Euro-Ländern gegeben. 
Auch die Aktienmarktteilnehmer tra-
gen offenbar zunehmend den wirt-
schaftlichen Faktoren Rechnung, die 
das gesamte Eurogebiet betreffen. Die 
in jüngster Zeit beobachteten erhebli-
chen Schwankungen der Aktienkurse 
scheinen keine nennenswerten Auswir-
kungen auf den Grad der grenzüber-
schreitenden Integration der europäi-
schen Aktienmärkte gehabt zu haben. 
Von 2001 bis 2007 stockten die Anleger 
im Euroraum ihren Anteil der in ande-
ren Euro-Ländern emittierten Aktien, 
gemessen an den von ihnen insgesamt 
gehaltenen Aktienwerten des Euro-
gebiets, von 22 % auf 33 % auf. Im 
Jahr 2008 stieg dieser Anteil weiter, 
und zwar sehr beträchtlich, auf 38 %. 
Im Gegensatz dazu ist der Anteil der 
außerhalb des Euro-Währungsgebiets 
gehaltenen Aktien aus dem Euroraum 
seit 2001 nach wie vor wesentlich nied-
riger und hat sich lediglich geringfügig 
erhöht. Die Umschichtung zulasten 
heimischer Aktien und zugunsten von 

Aktien, die in anderen Euro-Ländern 
begeben wurden, war nicht zuletzt 
dem Beitrag institutioneller Anleger 
ge schul det. Der pro zen tuale Anteil der 
von Invest ment fonds insgesamt gehalte-
nen Aktien und sonstigen Dividenden-
werte sowie Be tei ligungen (ohne Invest-
mentfonds anteile), die von Ansässigen 
eines anderen Lan des des Euroraums als 
dem, in dem der Fonds ansässig ist, bege-
ben wurden, stieg von 17 % im Jahr 1998 
auf rund 25 % Ende 2009. Die jüngsten 
Finanzmarkt turbulenzen haben die 
Allokation der Investitionen im Euro-
raum nur geringfügig beeinflusst.

2.7 FINANZINTERMEDIÄRE

Kreditinstitute und sonstige monetäre 
Finanzinstitute
Grundsätzlich lassen sich zwei Arten 
von Finanzintermediären unterscheiden: 
monetäre Finanzinstitute (MFIs) und 
sonstige Finanzintermediäre (SFIs). Zu 
den MFIs zählen das Eurosystem (die 
EZB und die NZBen der Länder, deren 
Währung der Euro ist), Kreditinstitute 
und Nicht-Kreditinstitute (vornehmlich 
Geldmarktfonds), deren wirtschaftliche 
Tätigkeit darin besteht, Einlagen von 
anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs 
entgegenzunehmen und Kredite zu ge -
wäh  ren und/oder in Wertpapiere zu in -
ves tieren. Bei den im Eurogebiet an  säs-
  sigen MFIs handelt es sich zum Großteil 
um Kreditinstitute (d. h. Geschäfts ban-

Zunehmende 
Integration der 

Aktienmärkte 
im Eurogebiet

Definition von 
Kreditinstituten 
und MFIs

Tabelle 2.10  Anzahl der börsennotierten in- und ausländischen Unternehmen 
im Euro-Währungsgebiet, in den Vereinigten Staaten und Japan

(Jahresendstand)

1990 1995 1998 2000 2002 2006 2007 2008 2009

  Euro-
Währungsgebiet 4 276 5 106 4 546 5 516 6 651 6 392 6 601 6 686 6 445
Vereinigte 
Staaten 6 765 8 160 8 461 7 851 6 586 6 005 5 965 5 472 5 179
Japan 1 752 1 791 1 890 2 096 2 153 2 416 2 414 2 390 2 335

Quelle: World Federation of Exchanges.
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ken, Sparkassen, Genossenschafts ban-
ken, Postbanken, Spezialkreditinstitute 
usw.). Sie sind durch zwei Bankrechts-
ko ordinierungsrichtlinien7 eindeutig 
ab   ge grenzt und unterliegen allgemein 
an erkannten EU-weiten aufsichtsrecht-
lichen Normen. Kreditinstitute sind die 
Geschäftspartner der Zentralbanken bei 
deren geldpolitischen Geschäften (siehe 
Kapitel 4). Da sie privaten Haushalten 
und Unternehmen Kredite gewähren, 
und zwar vor allem auf der Grundlage 
von Krediten der Zentralbank, spielen 
sie bei der Übertragung geldpolitischer 
Impulse auf die Volkswirtschaft eine 
entscheidende Rolle (siehe Kapitel 3). 

Ende 2010 waren im Euro-Währungs-
gebiet 6 334 Kreditinstitute ansässig; 
dies entspricht 80 % aller MFIs im 
Eu ro   gebiet (siehe Tabelle 2.11). Hinzu 
kamen 1 474 Geldmarktfonds, die den 
größten Teil der verbleibenden 20 % 
aus machten. Trotz der Erweiterung des 
Euroraums durch den Beitritt Griechen-
lands (2001), Sloweniens (2007), Zy -
perns und Maltas (2008), der Slowakei 
(2009) und Estlands (2011) ist die An -
zahl der MFIs im Eurogebiet seit der 
Einführung des Euro um fast 20 % 
ge sunken, was auf den fortschreitenden 
Kon  solidierungsprozess im europäi-
schen Kreditgewerbe zurückzuführen 
ist. Der Konsolidierungstrend im Sektor 

der Kreditinstitute ist eine Reaktion auf 
die Marktverhältnisse, die sich durch 
eine Reihe von Faktoren wie den techni-
schen Fortschritt, die Deregulierung, 
Liberalisierung und Globalisierung ver-
ändert haben. Die Einführung des Euro 
hat diese Entwicklung wahrscheinlich 
beschleunigt, da sie die Transparenz 
über nationale Grenzen hinweg verbes-
sert hat. 41,1 % der im Euroraum ansäs-
sigen MFIs befanden sich in Deutschland 
und Frankreich, womit ihr Anteil gegen-
über dem Stand bei Einführung des 
Euro weitgehend unverändert blieb.

Die EZB und die NZBen erhalten 
mo natliche und vierteljährliche Statis-
tiken von den MFIs im Euro-Währungs-
gebiet und verwenden diese als Grund-
lage für die Berechnung einer aggre-
gierten und einer konsolidierten MFI-
Bilanz für das gesamte Eurogebiet. Die 
aggregierte Bilanz des MFI-Sektors 
ergibt sich aus der Summe der harmo-
nisierten Bilanzen aller im Euroraum 
ansässigen MFIs. Sie enthält Informa-
tionen über die Inter-MFI-Positionen 
auf Bruttobasis und umfasst grenzüber-
schreitende Inter-MFI-Transaktionen 
so wohl innerhalb des Euro-Währungs-
gebiets als auch mit der übrigen Welt. 
Diese Angaben sind für die Beurteilung 
der Integration der Finanzsysteme und 
der Bedeutung des Interbankenmarkts 

Anzahl der MFIs 
aufgrund finanz-
wirtschaftlicher 
Konsolidierung 

gesunken 

Aggregierte und 
konsolidierte 
Bilanz der MFIs 

Tabelle 2.11 Anzahl der monetären Finanzinstitute im Euro-Währungsgebiet

(Jahresendstand)

2000 2004 2008 2010

Kreditinstitute 7 521 6 406 6 570 6 334
  Geldmarktfonds 1 599 1 670 1 721 1 474
Zentralbanken und sonstige Finanzinstitute 21 19 19 20
MFIs insgesamt 9 193 8 095 8 310 7 828

Quelle: EZB.

7  Der Begriff „Kreditinstitut“ bezieht sich auf ein Institut, das der in den Bankrechtskoordinierungsrichtlinien 77/780/
EWG vom 12. Dezember 1977 und 89/646/EWG vom 30. Dezember 1989 enthaltenen Definition entspricht, 
das heißt auf „ein Unternehmen, dessen Tätigkeit darin besteht, Einlagen oder andere rückzahlbare Gelder des 
Publikums entgegenzunehmen und Kredite für eigene Rechnung zu gewähren“.
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von Nutzen. In der konsolidierten 
Bi lanz des MFI-Sektors werden die in 
der aggregierten Bilanz enthaltenen 
Inter-MFI-Positionen des Euro-Wäh-
rungs gebiets saldiert. Die konsolidierte 
Bilanz bietet die Grundlage für die 
regelmäßige Analyse monetärer Ent-
wicklungen sowie der Entwicklung der 
Kreditvergabe im Euroraum einschließ-

lich der Geldmengenaggregate (siehe 
Kasten 2.3). 

Aus Abbildung 2.4 geht die Zusammen-
setzung der konsolidierten Bilanz der 
MFIs im Euro-Währungsgebiet (ein-
schließlich Eurosystem) Ende 2010 
her vor. Einlagen machten 42 % der 
Passiva insgesamt aus; andere wichtige 

Einlagen und 
Kredite sind 
wichtigste MFI-
Bilanzpositionen

Abbildung 2.4  Zusammensetzung der konsolidierten Bilanz der MFIs im Euro-
Währungsgebiet (einschließlich Eurosystem) am Jahresende 2010

(in % der Bilanzsumme)

Aktiva insgesamt Passiva insgesamt

Sonstige
Aktivpositionen

15 %
Kredite
48 %

Schuld-
verschreibungen

14 % 

Aktien und 
sonstige 

Dividenden-
werte sowie 

Beteiligungen
3 %

Aktiva
gegenüber
Gebiets-
fremden
19 % 

Sachanlagen
1 %

Einlagen
42 %

Bargeld
3 %

Geldmarktfondsanteile
2 %Schuldverschreibungen

11 %

Kapital und
Rücklagen

8 %

Passiva
gegenüber
Gebiets-
fremden

17 %

Sonstige
Passivpositionen

17 %

Quelle: EZB.

Kasten 2.3 Monetäre Aggregate

Die konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors bildet die Grundlage für die Abgrenzung der 
monetären Aggregate im Euro-Währungsgebiet. Im Allgemeinen hängt die geeignete 
Definition eines monetären Aggregats weitgehend vom Zweck ab, den das gewählte Aggregat 
erfüllen soll. Da viele unterschiedliche Finanzwerte austauschbar sind und sich Finanzaktiva, 
Transaktionen und Zahlungsmittel in ihrer Art und ihren Merkmalen im Zeitverlauf 
verändern, ist nicht immer klar, wie die Geldmenge festgelegt werden sollte und welche 
Vermögenswerte welcher Abgrenzung der Geldmenge zuzuordnen sind. Aus diesen Gründen 
definieren und überwachen Zentralbanken für gewöhnlich mehrere monetäre Aggregate.

Die Bestimmung der monetären Aggregate im Euro-Währungsgebiet durch die EZB 
stützt sich auf eine harmonisierte Abgrenzung des geldschöpfenden Sektors und 
des geldhaltenden Sektors sowie der Kategorien von MFI-Verbindlichkeiten. Zum 
geldschöpfenden Sektor gehören die im Euro-Währungsgebiet ansässigen MFIs. Der 
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Tabelle 2.12 Abgrenzung monetärer Aggregate im Euro-Währungsgebiet

Verbindlichkeiten 1) M1 M2 M3

Bargeldumlauf x x x
Täglich fällige Einlagen x x x
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren x x
Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist von bis zu drei 
Monaten x x
Repogeschäfte x
 Geldmarktfondsanteile x
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei 
Jahren x

Quelle: EZB.
1)  Monetäre Verbindlichkeiten der MFIs und Zentralstaaten (Post, Schatzamt) gegenüber Nicht-MFIs im Euro-

Währungsgebiet (ohne Zentralstaaten).

geldhaltende Sektor besteht aus allen im Euro-Währungsgebiet ansässigen Nicht-MFIs 
außer den Zentralstaaten.1 

Auf der Grundlage konzeptioneller Überlegungen und empirischer Studien sowie im 
Einklang mit internationalen Gepflogenheiten hat das Eurosystem ein eng gefasstes (M1), 
ein „mittleres“ (M2) und ein weit gefasstes Geldmengenaggregat (M3) definiert. Diese 
Aggregate unterscheiden sich voneinander in Bezug auf den (anhand der Übertragbarkeit, 
Konvertibilität, Kurssicherheit und Marktfähigkeit beurteilten) Liquiditätsgrad der 
einbezogenen Vermögenswerte. 

Tabelle 2.12 zeigt die Abgrenzung monetärer Aggregate im Euro-Währungsgebiet. M1 
umfasst den Bargeldumlauf und die täglich fälligen Einlagen, die ohne Weiteres in 
Bargeld umgewandelt oder für bargeldlose Zahlungen verwendet werden können. Zu M2 
zählen zusätzlich solche Einlagen, die in Komponenten der eng gefassten Geldmenge 
umgewandelt werden können; teilweise können jedoch Einschränkungen bestehen, wie 
etwa Kündigungsfristen, Strafzinsen oder Gebühren. M3 schließlich enthält neben M2 
bestimmte von gebietsansässigen MFIs ausgegebene marktfähige Instrumente. Aufgrund 
des hohen Liquiditätsgrads und der Kurssicherheit dieser Instrumente handelt es sich bei 
ihnen um enge Substitute für Einlagen. Durch ihre Einbeziehung wird das weit gefasste 
Geldmengenaggregat weniger stark von Umschichtungen zwischen verschiedenen 
Kategorien liquider Forderungen beeinflusst als engere Geldmengenabgrenzungen und ist 
aus diesem Grund stabiler (siehe auch Kapitel 3).

Auf Fremdwährungen lautende liquide Forderungen von Ansässigen des Euro-
Währungsgebiets können enge Substitute für auf Euro lautende Forderungen darstellen. 
Die Geldmengenaggregate enthalten daher auch solche Forderungen, sofern sie bei MFIs 
im Euro-Währungsgebiet gehalten werden.

Da in der Definition monetärer Aggregate der EZB lediglich Verbindlichkeiten von 
MFIs im Euroraum gegenüber Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet berücksichtigt 

Obwohl die Zentralstaaten nach allgemeiner Auffassung auch nicht zum geldschöpfenden Sektor zählen, werden 1 

deren Verbindlichkeiten mit monetärem Charakter (z. B. Einlagen von privaten Haushalten bei der Post) als 
Sonderposten in die Abgrenzung der monetären Aggregate einbezogen, da sie hochliquide sind.
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Passivpositionen waren Verbind lich-
kei ten gegenüber Gebietsfremden 
sowie Schuldverschreibungen, die sich 
auf 17 % bzw. 11 % der gesamten 
MFI-Passiva beliefen. Auf Kredite ent-
fiel der größte Teil der Aktiva insge-
samt (48 % Ende 2010). Aktiva gegen-
über Gebietsfremden machten 19 % 
der gesamten MFI-Aktiva aus, Aktiva 
in Form von Schuldverschreibungen 
sowie von Aktien, sonstigen Dividen-
den werten und Beteiligungen 14 %.

Ende 2009 beliefen sich die Bank-
einlagen im Euro-Währungsgebiet auf 
132 % des BIP (siehe Tabelle 2.13). 
Damit war ihr Anteil höher als in den 
Ver einig ten Staaten (64 %), jedoch 
niedriger als in Japan (215 %). Gleich-
zeitig betrugen die Bankkredite im 
Euro raum 142 % des BIP, während die 
entsprechende Quote in den Ver-
einigten Staaten und Japan bei 56 % 
bzw. 145 % lag. Diese Zahlen veran-
schaulichen die Bedeutung der Finanz-

Bankeinlagen 
und -kredite im 
Eurogebiet, in 
den Vereinigten 
Staaten und 
Japan

Abbi ldung 2.5 Anteile der Komponenten von M3 in % am Jahresende 2010

Bargeldumlauf
8 %

Täglich fällige
Einlagen

41 %

Einlagen mit vereinbarter  
Laufzeit von bis zu zwei Jahren

19 %

Einlagen mit vereinbarter
Kündigungsfrist

von bis zu drei Monaten
20 %

Repogeschäfte
5 %

Geldmarkt-
fondsanteile

6 %

Schuldverschreibungen 
mit einer Laufzeit 

von bis zu zwei Jahren
1 %

Quelle: EZB.

werden, sind folgende Anlagen Gebietsfremder nicht darin enthalten: 1) kurzfristige 
Einlagen bei MFIs mit Sitz im Euroraum, 2) Fondsanteile, die von Geldmarktfonds mit 
Sitz im Euroraum begeben wurden und 3) Schuldverschreibungen mit einer vereinbarten 
Laufzeit von bis zu zwei Jahren, die von MFIs mit Sitz im Euroraum emittiert 
wurden. Der Bargeldumlauf ist in den Geldmengenaggregaten zur Gänze enthalten, 
unabhängig davon, ob das Bargeld von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet oder von 
Gebietsfremden gehalten wird, denn es ist schwierig, genaue und zeitnahe Messgrößen 
der Bargeldbestände Gebietsfremder zu ermitteln.

In Abbildung 2.5 werden die relativen Anteile der Komponenten von M3 im Dezember 
2010 dargestellt. Auf täglich fällige Einlagen entfiel der größte Teil, nämlich 41 %, von 
M3. Der Anteil an M3 von Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren 
lag bei 19 % und jener von Einlagen mit einer vereinbarten Kündigungsfrist von bis zu 
drei Monaten bei 20 %. Der Bargeldumlauf machte 8 % und Geldmarktfondsanteile 6 % 
von M3 aus. Auf Repogeschäfte und Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit 
von bis zu zwei Jahren schließlich entfielen 5 % bzw. 1 % von M3.
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intermediation von Banken im Euro-
Währungsgebiet, insbesondere im Ver-
gleich zu den Vereinigten Staaten. Die 
Bankkredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften beliefen sich Ende 2009 
sowohl im Euroraum als auch in Japan 
auf rund 50 % des BIP, in den USA 
hingegen auf 22 % des BIP. Daran lässt 
sich ablesen, dass die Kapitalmärkte im 
Euroraum und in Japan für die Unter-
nehmensfinanzierung eine viel größere 
Rolle spielen als in den Vereinigten 
Staaten, wo die nichtfinanziellen Unter-
nehmen im Allgemeinen in deutlich 
stärkerem Maße auf Finanzierungs-
quellen aus dem Nichtbankenbereich 
zurückgreifen.

Sonstige Finanzintermediäre
Finanzintermediäre, die zur Kategorie 
der SFIs zählen, erbringen ebenfalls 
Fi nanz   dienstleistungen für private 
Haus   halte und nichtfinanzielle Kapi tal-
gesellschaften und/oder handeln im 
eige nen Namen an den Finanzmärk ten. 
Zu den SFIs gehören Versiche rungs-
gesellschaften, Pensionskassen, der 
Sektor Kredit- und Versicherungs  hilfs-
tätigkeiten, Investmentfonds, Wert -
papier- und Derivatehändler sowie im 
Kreditgeschäft tätige finanzielle 
Kapital gesellschaften. Der SFI-Sektor 
umfasst auch Institute, die von MFIs 
zum Zweck der Verbriefung von 

Krediten, die andernfalls in der MFI-
Bilanz ausgewiesen werden müssten, 
geschaffen wurden. Der Haupt unter-
schied zwischen SFIs und MFIs 
besteht darin, dass MFIs Einlagen des 
Publi kums entgegennehmen können, 
während sich SFIs über andere Quel-
len, beispielsweise über die Emission 
von Wertpapieren, finanzieren. SFIs 
unterliegen weniger strengen regulato-
rischen Vorschriften und können 
Finanz innovationen daher schneller 
um setzen als MFIs. Ebenso wie die 
MFIs zählen auch die SFIs zum geld-
haltenden Sektor, und jede Ausweitung 
ihrer Bilanzen führt automatisch dazu, 
dass sich auch die Bilanzen der 
MFIs ausweiten. Im Einklang mit der 
Libera li sierung der Finanzmärkte und 
dem Aufkommen von Finanz inno-
vationen erhöhten sich die Gesamt-
aktiva von Investmentfonds von 2003 
bis 2007 erheblich, und zwar von rund 
50 % des BIP im Jahr 2003 auf 60 % 
Anfang 2007. Infolge der Finanzkrise 
ging diese Quote im Euroraum jedoch 
bis Ende 2009 wieder auf 51 % zu -
rück. Verglichen mit der Bedeutung 
der Aktiva von MFIs, die sich am 
Jahres ende 2009 auf 269 % des BIP 
im Euro gebiet beliefen, spielen die 
Aktiva der Investmentfonds jedoch 
nach wie vor eine deutlich geringere 
Rolle.

Bedeutung der 
SFIs in den 

letzten Jahren 
deutlich 

gestiegen

Tabelle 2.13  Bankeinlagen und Bankkredite im Euro-Währungsgebiet, in den 
Vereinigten Staaten und Japan (Stand: Ende 2009)

(in % des BIP)

Verbindlichkeiten
aus Bankeinlagen 1)

Bankkredite Bankkredite an 
nichtfinanzielle 

Kapitalgesellschaften

  Euro-Währungsgebiet 131,9 141,5 52,4
Vereinigte Staaten 2) 63,7 55,6 22,0
Japan 215,2 145,3 47,4

Quellen: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen für das Euro-Währungsgebiet (EZB), Flow of Funds (Federal 
Reserve System) und Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (Bank von Japan).
1) Konsolidiert (d. h. ohne Schätzung der Interbankeinlagen).
2) Im Fall der Vereinigten Staaten umfasst der Begriff „Banken“ Geschäftsbanken, Sparkassen und Kreditgenossenschaften.
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2.8 WIRTSCHAFTLICHE VIELFALT

Betrachtet man die Inflation und das 
Wirtschaftswachstum in den einzelnen 
Euro-Ländern, so sind – ebenso wie in 
anderen großen Währungsräumen wie 
den Vereinigten Staaten – lediglich 
geringe Unterschiede feststellbar. 
Mög liche Ursachen für solche Diver-
genzen sind unterschiedliche demo-
grafische Trends, langfristige Aufhol-
prozesse oder anhaltende Anpassungen, 
die letzt lich zu einer effizienteren 
Ressour cen allokation führen. Bestün-
den jedoch in einzelnen Euro-Ländern 
über einen längeren Zeitraum hinweg 
Inflations- und Wachstumsunter schie-
de und wären diese durch strukturelle 
Ineffizienzen oder unzureichend auf-
einander abgestimmte nationale 
Politikmaßnahmen bedingt, wäre dies 
bedenklich und bedürfte einer Anpas-
sung der Politik auf nationaler Ebene. 
Um besser beurteilen zur können, wie 
sich die Erwei ter ung des Euroraums 
auf die verfügbaren Divergenzin di-

katoren ausgewirkt hat, wird im 
Folgenden die Heterogenität für die 
zwölf Länder, die im Jahr 2002 die 
Euro-Bargeldumstellung durchgeführt 
haben, wie auch für jene 16 Länder, 
die 2010 zum Eurogebiet zählten, auf-
gezeigt.

In Abbildung 2.6 werden die Inflations-
unterschiede innerhalb des Eurogebiets 
sowie der Vereinigten Staaten mittels 
der ungewichteten Standardab wei-
chung dargestellt. Die Kurve für die 
zwölf Euro-Länder zeigt eine weitge-
hend stabile Streuung der HVPI-
Inflation seit Ende der 1990er-Jahre. 
Das Ausmaß der Abweichungen ent-
spricht annähernd dem der 14 US- 
amerikanischen Ballungszentren (Me -
tro    politan Statis tical Areas – MSAs), 
liegt aber über dem der vier US-Census-
Regionen. Im Jahr 2009 und in den 
ersten Monaten des Jahres 2010 nahm 
die Inflations dispersion im Euroraum 
leicht zu. Dies war darauf zurückzu-
führen, dass es in Bezug auf das 

Geringe 
Divergenz bei 
Inflation und 
Wirtschafts-

wachstum im 
Euroraum

Inflations-
dispersion 

Abbildung 2.6  Inflationsdispersion im Euro-Währungsgebiet und in den 
Vereinigten Staaten

(ungewichtete Standardabweichung in Prozentpunkten)
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Ausmaß und den Zeitpunkt, zu dem 
sich die Folgen der wirtschaftlichen 
Rezession bzw. der Erholung bemerk-
bar machten, sowie im Hinblick auf 
die finanzpolitischen Maßnahmen 
(einschließlich Erhöhun gen der indi-
rekten Steuern) Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Ländern gab. Die 
zunehmende Heterogenität verdeut-
licht die Notwendigkeit von – zum 
Teil bereits umgesetzten – Anpassungen 
der nationalen Wirtschaftspolitik, um 
die entstandenen Ungleichgewichte 
auf nationaler Ebene beseitigen zu 
können. Im zweiten Halbjahr 2010 
verringerte sich das Inflations differen-
zial im Euro gebiet und lag Anfang 
2011 nahe am historischen Durch-
schnitt der vergangenen zehn Jahre. 
Berück sichtigt man auch Slowenien 
(seit 2007 Mitglied des Euro-
Währungs gebiets), Zypern und Malta 
(Mitglieder seit 2008) sowie die 
Slowakei (Mitglied seit 2009), so 

nähert sich der Streuungs grad der 
16 Euro-Länder allmählich jenem der 
zwölf Euro-Länder an. Derartige Ver-
gleiche unterliegen jedoch Ein schrän-
kungen, da die (nicht harmonisierten) 
Daten und geografischen Ein heiten 
nur bedingt vergleichbar sind.

Bezüglich der Entwicklung des realen 
BIP zeigt Abbildung 2.7 die Wachs-
tums unterschiede innerhalb des Euro-
raums und der Vereinigten Staaten 
an hand der ungewichteten Standard-
abweichung. Die Kurve für die zwölf 
Euro-Länder weist eine relativ stabile 
Dispersion des Wirtschaftswachstums 
in den 1990er-Jahren auf, welche sich 
anschließend leicht verringerte. In der 
jüngeren Vergangenheit nahmen die 
Wachstumsunterschiede etwas zu und 
erreichten wieder das zu Beginn des 
neuen Jahrtausends verzeichnete 
Niveau. Unter Berücksichtigung Slo-
we niens, Zyperns, Maltas und der 

Dispersion 
des realen 
BIP-Wachstums

Abbildung 2.7  Dispersion des realen BIP-Wachstums im Euro-Währungsgebiet 
und in den Vereinigten Staaten1)

(ungewichtete Standardabweichung; in Prozentpunkten)
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1)  Die US-Regionaldaten weisen im Jahr 1998 einen statistischen Bruch auf. Die Angaben zu den US-Bundesstaaten 

und -Regionen beziehen sich auf das BIP des Bundesstaats. Die acht Regionen wurden vom BEA festgelegt und 
decken das gesamte Land ab. Angaben für die Slowakei stehen für den Zeitraum ab 1992 zur Verfügung. 



57

Slowakei wies die Dispersion seit 
1994 in den 16 Euro-Ländern eine 
sehr starke Ähnlichkeit mit jener in 
den zwölf Euro-Ländern auf. In 
den letzten Jahren allerdings waren 
die Wachstumsunterschiede in den 
16 Ländern größer als in den zwölf 
Ländern. Im Vergleich zu den Ver-

einigten Staaten wird deutlich, dass 
die Streuung des Wirtschafts wachs-
tums im Euroraum weitgehend ähn-
lich war. Auch derartige Gegen über-
stellungen unterliegen je doch Ein-
schränkungen, da die (nicht harmoni-
sierten) Daten und die geografischen 
Einheiten nur bedingt vergleichbar sind.
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3  DIE GELDPOLITISCHE STRATEGIE DER EZB 

Im vorliegenden Kapitel wird die geldpolitische Strategie der Europäischen 
Zen tralbank beschrieben, d. h. der allgemeine Ansatz der EZB, den sie zur 
Gewährleistung von Preisstabilität – ihres vorrangigen Ziels – verfolgt. Im 
ersten Abschnitt werden die Gründe für eine auf Preisstabilität ausgerichtete 
Geldpolitik dargelegt. Im zweiten Abschnitt werden die wichtigsten Merkmale 
des geldpolitischen Transmissionsmechanismus (d. h. die Art, wie die Geldpolitik 
die Preisentwicklung beeinflusst) zusammengefasst und deren Auswirkungen auf 
die Durchführung der Geldpolitik erörtert. Im Anschluss werden die Kernpunkte 
der geldpolitischen Strategie der EZB ausführlicher erläutert. Abschließend wird 
beschrieben, inwieweit die geldpolitische Strategie der EZB als Wegweiser für 
die geldpolitischen Entscheidungen während der weltweiten Finanzkrise fungierte.

3.1 DIE ROLLE DER GELDPOLITIK UND 
DIE VORTEILE DER PREISSTABILITÄT

Was die Geldpolitik kann 
und was sie nicht kann 
Die Art, wie die Geldpolitik Einfluss 
auf die Wirtschaft ausübt, lässt sich 
folgendermaßen erklären: Die Zentral-
bank ist alleiniger Emittent von Bank-
noten und alleiniger Bereitsteller von 
Mindestre ser  ve guthaben der Banken 
und besitzt somit das Monopol als 
Anbieter der monetären Basis. Kraft 
dieses Monopols ist die Zentralbank in 
der Lage, die Bedingungen am Geld-
markt zu beeinflussen und die kurzfris-
tigen Zinssätze zu steuern.

Auf kurze Sicht werden durch eine von 
der Zentralbank ausgehende Änderung 
der Geldmarktzinsen zahlreiche Mecha-
nismen und Maßnahmen seitens der 
Markt teilnehmer in Gang gesetzt, die 
letztendlich die Entwicklung ökonomi-
scher Variablen wie Produktion und 
Preise beeinflussen. Dieser Prozess – 
der auch als geldpolitischer Transmis-
sions mechanismus bezeichnet wird – 
ist vielschichtig, und obwohl er in sei-
nen Grundzügen bekannt ist, gibt es 
keine einheitlichen und unbestrittenen 
Vorstellungen über alle seine relevan-
ten Aspekte.

Die These der Neutralität des Geldes ist 
in Fachkreisen allgemein akzeptiert 
und empirisch belegt. Auf lange Sicht – 
d. h. nachdem alle Anpassungen in der 
Wirtschaft ihre Wirkung entfaltet haben 
– schlägt sich eine Veränderung der in 
der Wirtschaft vorhandenen Geld-
menge (unter sonst gleichen Bedin-
gungen) in einer Änderung des allge-
meinen Preisniveaus nieder und zieht 
keine anhaltende Veränderung realer 
Variablen wie der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion oder der Beschäftigung 
nach sich. Eine Verän derung der 
umlaufenden Geldmenge stellt letzt-
endlich eine Veränderung der Rechen-
einheit (und damit des allgemeinen 
Preisniveaus) dar, die alle sonstigen 
Variablen unberührt lässt.

Dieses allgemeine Prinzip, das als „die 
langfristige Neutralität“ des Geldes 
bezeichnet wird, liegt allem makroöko-
nomischen Standard-Denken und den 
entsprechenden theoretischen Ansätzen 
zugrunde. Das Realein kom men oder 
das gesamtwirtschaftliche Beschäfti-
gungs niveau werden auf lange Sicht 
wesentlich durch reale (angebotsseiti-
ge) Faktoren bestimmt. Hierzu zählen 
die technologische Entwicklung, das 
Bevölkerungswachstum, die Präferen-
zen der Wirtschaftsakteure sowie sämt-

Durch Kontrolle 
des Angebots 
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… kann die 
Zentralbank die 
wirtschaftliche 

Entwicklung 
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Änderungen der 
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das allgemeine 
Preisniveau 
aus, …

… nicht 
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Realeinkommen 
oder die 
Beschäftigung
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liche Aspekte des institutionellen Rah-
mens der Wirtschaft (vor allem Eigen-
tumsrechte, Steuerpolitik, Sozialpolitik 
und sonstige Verordnungen, die die 
Flexibilität der Märkte und die Anreize 
für die Bereitstellung von Arbeitskraft 
und Kapital sowie die Investition in 
Humankapital zum Gegenstand haben).

Auf lange Sicht kann die Zentralbank 
das Wirtschaftswachstum nicht durch 
Veränderungen der Geldmenge beein-
flussen. In diesem Zusammenhang ist 
auch die Aussage zu verstehen, Inflation 
sei letztlich ein monetäres Phänomen. 
In der Tat gehen länger anhaltende 
Phasen hoher Inflation gemeinhin mit 
einem starken Geldmengenwachstum 
einher. Zwar können andere Faktoren 
(wie Veränderungen der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage, der technische 
Fortschritt oder Rohstoffpreisschocks) 
die Preisentwicklung über kürzere Zeit-
räume hinweg beeinflussen, aber lang-
f ristig gesehen können ihre Aus wirkun-
gen durch eine gewisse Anpassung der 
Geldmenge ausgeglichen werden. So 
gesehen kann die längerfristige Preis- 
oder Inflations ent wicklung von der 
Zentralbank gesteuert werden.

Der enge Zusammenhang zwischen dem 
Wachstum von Geldmenge und Infla-
tion in der Wirtschaft und die langfris-
tige Neutralität der Geldpolitik werden 
durch eine ganze Reihe ökonomischer 
Untersuchungen für unterschiedliche 
Zeiträume und Länder bestätigt. Durch 
empirische und theoretische Unter-
suchun gen wird belegt, dass die Kosten 
von Inflation und Deflation erheblich 
sind. In einem von Preisstabilität ge -
prägten Umfeld sind diese Kosten 
jedoch gering und lassen sich empirisch 
schwie riger ermitteln. Demnach ist es 
heutzutage weitgehend unumstritten, 
dass Preisstabilität dazu beiträgt, den 
wirtschaftlichen Wohlstand und das 

Wachs tumspotenzial einer Volkswirt-
schaft zu steigern.

Die Vorteile der Preisstabilität
Das Ziel der Preisstabilität bezieht sich 
auf das allgemeine Preisniveau in der 
Volkswirtschaft und bedeutet, dass 
so wohl andauernde Inflation als auch 
Deflation vermieden werden. Preis sta-
bilität trägt auf verschiedene Weise zu 
einer lebhaften Wirtschaftsaktivität und 
einem hohen Beschäftigungsstand bei.

Erstens macht es Preisstabilität für die 
Bevölkerung einfacher, relative Preis-
änderungen (d. h. die Entwicklung der 
Preise einzelner Waren oder Dienst leis-
tungen) von Veränderungen des allge-
meinen Preisniveaus zu unterscheiden. 
In solch einem Umfeld wissen die Men-
schen, dass Veränderungen der Preise 
üblicherweise die „relative Knapp heit“ 
bestimmter Waren und Dienst leistungen 
widerspiegeln, welche aus Änderungen 
des Angebots und der Nachfrage bezüg-
lich dieser Waren und Dienstleistungen 
resultiert. Dies erlaubt dem Markt eine 
effizientere Ressour cen allokation. In dem 
sie dem Markt ermöglicht, Res sour cen 
dorthin zu lenken, wo sie am produk-
tivsten eingesetzt werden können, stei-
gert die Preis stabilität den Wohlstand 
der privaten Haushalte und somit das 
produktive Potenzial der Wirtschaft.

Zweitens werden Gläubiger, die sicher 
sein können, dass die Preise auch 
zu künftig stabil bleiben, keine „Infla -
tions risikoprämie“ als Vergütung für 
Risiken verlangen, die sich aus der län-
ger fristigen Haltung von nominalen 
Ver mögenswerten ergeben. Durch den 
Abbau solcher Risikoprämien im Real-
zins trägt die Glaubwürdigkeit der 
Geldpolitik zur Allokationseffizienz 
der Kapitalmärkte bei und verstärkt die 
Investitionsanreize. Dies wiederum för-
dert den wirtschaftlichen Wohlstand.
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Drittens sinkt durch die glaubwürdige 
Gewährleistung der Preisstabilität auch 
die Wahrscheinlichkeit, dass einzelne 
Wirtschaftsakteure und Unternehmen 
Ressourcen der produktiven Ver wen-
dung vorenthalten, um sich gegen In fla-
tion abzusichern. In einem von ho her 
Inflation geprägten Umfeld besteht zum 
Beispiel ein Anreiz, Waren zu horten, 
da sie unter diesen Umständen eher 
ihren Wert behalten als Geld oder 
bestimmte Finanzaktiva. Das Horten 
von Waren ist jedoch keine effiziente 
Anlageentscheidung und beeinträchtigt 
daher das Wirtschaftswachstum.

Viertens können von Steuer- und Sozial-
systemen falsche Anreize aus gehen, die 
das Verhalten der am Wirt schaftsleben 
Beteiligten verzerren. Zu meist werden 
diese Verzerrungen durch Inflation oder 
Deflation verstärkt, da die finanz po li-
tischen Systeme in der Regel keine 
An bindung der Steuersätze und Sozial-
bei träge an die Inflationsrate zulassen. 
Preisstabilität eliminiert die realen Kos-
ten, die entstehen, wenn die Inflation die 
Verzerrungseffekte der Steuer- und 
Sozial systeme noch verschärft.

Fünftens wirkt Inflation als eine Art 
Steuer auf Bargeldbestände. In einem 
inflatorischen Umfeld ist den privaten 
Haushalten an einem geringeren Bar-
geldeinsatz gelegen, um so die Trans ak-
ti onskosten zu reduzieren. Diese soge-
nan  nten „Schuhlederkosten“ fallen an, 
weil die einzelnen Wirtschaftsakteure 
häu figer eine Bank (oder einen Geld-
auto maten) aufsuchen müssen, um Geld 
abzuheben.

Sechstens wird durch die Gewähr leis-
tung von Preisstabilität die erhebliche 
und willkürliche Umverteilung von 
Ver mögen und Einkommen vermieden, 
zu der es in einem inflatorischen oder 
deflatorischen Umfeld mit unvorherseh-

baren Änderungen der Preisentwicklung 
kommt (z. B. Umverteilungswirkungen 
von Gläubigern zu Schuldnern). Die 
schwächsten gesellschaftlichen Gruppen 
leiden in der Regel am stärksten unter 
einer Inflation, weil sie sich nur unzu-
reichend dagegen absichern können. 
Ein von stabilen Preisen geprägtes 
Umfeld trägt also dazu bei, sozialen 
Zusammenhalt und soziale Stabilität 
aufrechtzuerhalten. Anhand mehrerer 
Bei spiele im zwanzigsten Jahrhundert 
hat sich gezeigt, dass hohe Inflations- 
oder Deflationsraten häufig zu sozialer 
und politischer Instabilität führen.

Siebtens wird durch eine plötzliche 
Neu bewertung finanzieller Vermögens-
werte möglicherweise die Solidität der 
Bi lanzen des Bankensektors untergra-
ben und das Vermögen der privaten 
Haushalte und Unternehmen geschmä-
lert. Gelingt es der Geldpolitik jedoch, 
die Preisstabilität glaubwürdig zu ge-
währleisten, können sowohl inflationä-
re als auch deflationäre Erschütterungen 
des realen Werts nominaler Vermögens-
werte vermieden werden. Auf diese 
Weise leistet eine auf Preisstabilität 
ausgerichtete Geldpolitik einen wichti-
gen Beitrag zur Finanzstabilität.

All diese Argumente legen den Schluss 
nahe, dass eine Zentralbank, die Preis-
stabilität gewährleistet, einen wesentli-
chen Beitrag zur Erreichung der weiter 
gefassten wirtschaftlichen Ziele (z. B. 
höherer Lebensstandard, kräftige Wirt-
schaftstätigkeit und bessere Beschäfti-
gungs aussichten) liefert. Dies steht im 
Einklang mit einer großen Reihe empi-
rischer Studien, die für eine Vielzahl 
von Ländern durchgeführt wurden und 
auf ein negatives Verhältnis zwischen 
Inflation und Wachstum hindeuten. Ein 
anhaltender Inflationsanstieg wiegt 
schwerer als alle kurzfristigen Erhöhun-
gen des Nominaleinkommens und führt 
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letztlich zu einem dauerhaften Rück-
gang des Realeinkommens.

In den Verträgen zugewiesene Aufgaben
Die oben dargestellten allgemein aner-
kannten Grundprinzipien spiegeln sich 
in der sinnvollen Aufteilung der Ziele 
und Zuständigkeiten auf verschiedene 
wirtschaftspolitische Instanzen in der 
Europäischen Währungsunion (EWU) 
wider (siehe Kapitel 1). Das vorrangige 
Ziel des Eurosystems – und damit der 
einheitlichen Geldpolitik, für die es ver-
antwortlich ist – besteht laut Vertrag über 
die Arbeitsweise der Europäischen Uni-
on (AEUV) in der Gewährleistung von 
Preisstabilität. „Soweit dies ohne Beein-
trächtigung des Zieles der Preisstabilität 
möglich ist“, soll das Eurosystem auch 
„die allgemeine Wirtschaftspolitik in der 
Union“ unterstützen, „um zur Ver-
wirklichung der Ziele der Union bei zu-
tragen“, zu denen unter anderem „Voll-
beschäfti gung“ sowie ein „ausgewogenes 
Wirt schafts wachstum“ gehören.

Der institutionelle Rahmen basiert auf 
dem Grundsatz, dass das Ziel des 
Eurosystems, Preisstabilität zu gewähr-
leisten, von herausragender Bedeutung 
ist. Da die Geldpolitik letztlich nur das 
Preisniveau in einer Volkswirtschaft 
be einflussen kann, stellt die Preis sta bi li-
tät den besten Beitrag dar, den eine 
Zentralbank in Bezug auf das wirt-
schaftliche Wohlergehen und die lang-
fristigen Wachstumsaussichten leisten 
kann. Durch die dauerhafte Gewähr-
leistung von Preisstabilität unterstützt 
die Zentralbank eine stabile Wirtschafts-
entwicklung über längere Zeiträume, 
fördert die Kapitalbildung und trägt so 
indirekt zum Einkommenswachstum 
bei. Der Geldpolitik ein Ziel für das 
Re al einkommen oder die Beschäfti-
gung zuzuweisen, wäre nicht optimal, 
da die Geldpolitik nicht über Möglich-
keiten verfügt, auf die realwirtschaftli-

chen Größen auf kurze bis mittlere Sicht 
dauerhaft Einfluss zu nehmen. Dies lässt 
sich anhand zweier Über legungen erläu-
tern. Erstens steht einer Zentralbank zur 
Wahrnehmung ihres Mandats lediglich 
ein Instrument zur Verfügung. Zwei tens 
ist es die Aufgabe anderer wirt-
schaftspolitischer Entschei dungs träger, 
nament lich der für die Finanz- und 
Struk tur politik Verant wort lichen, die 
real wirt schaftliche Ent wicklung auf 
kurze Sicht zu glätten und das Wachs-
tumspotenzial der Wirt schaft unmittel-
bar zu erhöhen. Die klare Rangfolge der 
Ziele, auf denen das Eurosystem fußt, 
ist das Ergebnis jahrzehntelanger prakti-
scher Erfahrung und zahlreicher wirt-
schaftswissenschaftlicher Studien, die 
darauf hinweisen, dass die Geldpolitik 
vor allem durch die dauerhafte 
Gewährleistung von Preis stabilität zur 
Verbesserung der Wirt schaftsaussichten 
und zur Hebung des Lebensstandards 
der Bürgerinnen und Bürger beiträgt. 

3.2 DER TRANSMISSIONSMECHANISMUS 
DER GELDPOLITIK

Der Transmissionsmechanismus und 
seine Übertragungskanäle
Der Prozess, mittels dessen sich geldpoli-
tische Entscheidungen auf die Wirtschaft 
im Allgemeinen und das Preis niveau im 
Besonderen auswirken, wird als Trans-
mis sionsmechanismus der Geldpolitik 
bezeichnet. Die Über tragung geldpoliti-
scher Impulse auf die Realwirtschaft 
umfasst eine Reihe unterschiedlicher 
Mechanismen und Maßnahmen seitens 
der Wirtschafts akteure in verschiedenen 
Phasen des Transmissionsprozesses. 
Entsprechend schlagen geldpolitische 
Maßnahmen in der Regel erst mit erheb-
licher zeitlicher Verzögerung auf die 
Preisent wick lung durch. Darüber hinaus 
können Umfang und Stärke der unter-
schied lichen Wirkungen je nach Wirt-
schafts lage variieren, weshalb eine prä-
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zise Schätzung des Einflusses schwierig 
ist. Insgesamt sehen sich Zentralbanken 
bei der Durchführung der Geldpolitik 
für gewöhnlich mit langen, variablen 
und nicht genau vorhersagbaren Wir-
kungs verzögerungen konfrontiert.

Die Identifizierung der Transmissions-
kanäle der Geldpolitik wird durch die 
Tatsache erschwert, dass die wirtschaft-
liche Entwicklung in der Praxis fort-
während von Schocks beeinflusst wird, 
die von zahlreichen unterschiedlichen 
Quellen herrühren. So können sich bei-
spielsweise Änderungen der Preise für 
Rohöl und andere Rohstoffe oder der 
administrierten Preise kurzfristig direkt 
auf die Inflation auswirken. Darüber 
hinaus können sich auch die Entwick-
lung der Weltwirtschaft oder finanzpo-
litische Entwicklungen in der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage und somit 
den Preisen niederschlagen. Zudem 
werden die Preise für finanzielle 
Vermögenswerte und die Wechselkurse 
neben der Geldpolitik auch von einer 
Vielzahl anderer Faktoren beeinflusst. 
Die Geldpolitik muss daher die 
Transmissionskette überwachen, um zu 
verhindern, dass exogene, auf die 
Fi nanz struktur einwirkende Schocks 
die Übertragung geldpolitischer Im -
pulse beeinträchtigen. Des Weiteren 
sollte sie auch alle anderen für die 
künftige Inflation relevanten Entwick-
lungen berücksichtigen, um zu vermei-
den, dass sich diese in einer Weise in 
den längerfristigen Inflations trends und 
-erwartungen niederschlagen, die nicht 
mit Preisstabilität vereinbar ist. Der 
erforderliche geldpolitische Kurs hängt 
daher stets von Beschaffenheit, Ausmaß 
und Dauer der wirtschaftlichen Schocks 
ab. Die Zentralbank ist dauerhaft 
gefordert herauszuarbeiten, welche 
Faktoren die Preisentwicklung bestim-
men, um angemessene geldpolitische 
Maßnahmen ergreifen zu können.

Bei der geldpolitischen Transmission 
kön nen verschiedene Übertragungs ka-
näle – also die einzelnen Verbindungen, 
über die geldpolitische Impulse (norma-
lerweise) auf die Realwirtschaft übertra-
gen werden – gleichzeitig involviert 
sein und die Preisentwicklung gesondert 
beeinflussen. Zentralbanken sehen sich 
mit einem komplexen Ge flecht ökono-
mischer Wirkungs zu sam men hänge kon-
frontiert. Die wichtigsten geldpoliti-
schen Übertragungs wege lassen sich 
schematisch darstellen (siehe die linke 
Grafik von Abbil dung 3.1).

Am Anfang der (langen) Wirkungskette, 
über die sich geldpolitische Entschei-
dungen auf das Preisniveau auswirken, 
steht eine Änderung der von der Zen-
tral bank für ihre geldpolitischen Ge -
schäf te festgesetzten Leitzinsen. Im 
Rah men dieser Geschäfte stellt die 
Zentralbank den Banken üblicherweise 
Mittel zur Verfügung (Kapitel 4 enthält 
eine detaillierte Beschreibung der geld-
politischen Instrumente des Euro sys-
tems). Das Bankensystem fragt Zentral-
bankgeld („Basisgeld“) nach, um den 
öffentlichen Bargeldbedarf zu decken, 
Interbanksalden auszugleichen und die 
Verpflichtungen hinsichtlich der bei 
der Zentralbank zu hinterlegenden 
Min dest reserven erfüllen zu können. 
Ange sichts ih res Monopols zur Schaf-
fung von Ba sis  geld kann die Zentral-
bank die für ih re Geschäfte geltenden 
Zins sätze kontrollieren. Da die Zentral-
bank so die Re fi nanzierungskosten der 
Liqui dität von Banken beeinflusst, 
müssen die Ban ken diese Kosten bei 
der Kreditvergabe an ihre Kunden wei-
tergeben („Zins kanal“).

Durch diesen Prozess kann die Zentral-
bank einen dominierenden Einfluss auf 
die Geldmarktbedingungen ausüben und 
so die Geldmarktsätze steuern. Ände-
run gen der Geldmarktsätze wirken sich 
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wiederum – wenngleich in unterschied-
lichem Maße – auf andere Zinssätze 
aus, zum Beispiel auf die Zinssätze der 
Banken für kurzfristige Kredite und 
Einlagen.

Darüber hinaus beeinflussen Erwar tun-
gen hinsichtlich künftiger Ände run gen 
der Leitzinsen die längerfristigen 
Markt zinssätze, da sich in diesen die 
Er war tungen zur zukünftigen Entwick-
lung der Kurzfristzinsen widerspiegeln. 
Die Zinssätze für sehr lange Laufzeiten 
(z. B. Renditen zehnjähriger Staats an-
lei hen oder langfristige Kreditzinsen 
der Banken) werden jedoch von 
Än derungen der Geldmarktsätze nur 
mittelbar beeinflusst. Diese Sätze sind 
zu einem Großteil von Markter war tun-
gen zur langfristigen Wachstums- und 
Inflationsentwicklung in einer Volks-
wirt schaft abhängig. Mit anderen Wor-
ten schlagen Änderungen der Leitzinsen 
in der Regel nicht auf diese längerfris-
tigen Zinssätze durch, es sei denn, sie 
führen zu einer Veränderung der Markt-

erwartungen mit Blick auf die langfris-
tige wirtschaftliche Entwicklung. Die 
Geldpolitik kann auch die Inflations-
erwartungen der Wirtschaftsakteure 
lenken und somit die Preisentwicklung 
beeinflussen (siehe Abbildung 3.1).

Zinsänderungen wirken sich auf die 
Spar-, Konsum- und Investitions ent-
schei dungen der privaten Haushalte und 
der Unternehmen aus. Unter an sonsten 
gleichen Bedingungen machen bei-
spielsweise höhere Zinssätze die Kredit-
aufnahme zur Finanzierung von Konsum 
oder Investitionen für private Haushalte 
oder Unternehmen tendenziell weniger 
attraktiv. Höhere Zinssätze steigern auf-
grund der höheren Verzinsung der 
Ersparnisse für private Haushalte auch 
den Anreiz, ihr laufendes Einkommen 
zu sparen, anstatt es auszugeben.

Infolge der Veränderungen beim Kon-
sum und bei den Investitionen ändert 
sich das Verhältnis der inländischen 
Nach frage nach Waren und Dienst leis-
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Abbildung 3.1  Vereinfachte Darstellung des Transmissionsmechanismus von 
den Zinssätzen zu den Preisen
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tungen zum inländischen Angebot. 
Wenn die Nachfrage das Angebot bei 
ansonsten gleich bleibenden Bedin-
gungen übersteigt, dürfte es im Ergebnis 
zu einem Aufwärtsdruck auf die Preise 
kommen. Darüber hinaus können sich 
Veränderungen der gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrage in einer Ver schärfung 
oder Ent span nung der Lage am Arbeits- 
und Vor leistungs güter markt nieder-
schlagen, was wiederum die Preis- und 
Lohnbildung am jeweiligen Markt 
beein flussen kann.

Aufgrund ihres Einflusses auf die Finan-
zierungsbedingungen und die in einer 
Volkswirtschaft gebildeten Erwartungen 
können geldpolitische Entscheidungen 
auf andere finanzielle Größen wie die 
Preise für Vermögenswerte (z. B. die 
Aktienkurse) oder Wechselkurse einwir-
ken. Veränderungen der Wechselkurse 
können unmittelbare Auswirkungen auf 
die Inflation haben, da im Warenkorb 
auch Importwaren enthalten sind, aber 
sie können auch über andere Kanäle 
zum Tragen kommen (siehe Abbildung 
3.1). Veränderungen anderer Vermö-
gens preise wirken sich üblicherweise 
indirekt auf die Teuerung aus, soweit 
Vermögenseffekte die Konsum ent-
scheidungen des privaten Sektors beein-
flussen. Sie können auch Konsequenzen 
für die Finanzstabilität haben, wenn aus-
gedehnte Vermögenspreisblasen plötz-
lich platzen. Boom-Bust-Zyklen bei den 
Vermögenspreisen gehen häufig mit 
Phasen einer länger andauernden locke-
ren Geldpolitik einher.

Zudem können sich Änderungen der 
Leitzinsen auch auf das Kreditangebot 
auswirken (Kreditkanal). Infolge einer 
Zinserhöhung kann sich das Risiko, 
dass einige Kreditnehmer ihre Kredite 
nicht ordnungsgemäß zurückzahlen 
können, so stark erhöhen, dass ihnen 
keine Bankkredite gewährt werden 

(„Bank kreditkanal“ des Kreditkanals). 
Diese Kreditnehmer bzw. privaten 
Haushalte oder Unternehmen sind in -
folge  dessen gezwungen, ihre Konsum-
ausgaben oder Investitionspläne aufzu-
schieben. Zinsänderungen wirken sich 
auch auf die Unternehmensbilanzen 
aus. Steigen die Zinsen, so sinkt das 
Reinvermögen der Unternehmen. Hier-
aus ergibt sich ein niedrigerer Sicher-
heitenwert und somit eine geringere 
Mög lichkeit zur Kreditaufnahme 
(„Bilanz kanal“ des Kreditkanals).

Neben dem traditionellen Bank kre dit-
kanal, der sich auf den Umfang des 
Kredit angebots konzentriert, existiert 
möglicherweise ein „Risikoüber nahme-
kanal“, wenn der Anreiz der Banken 
zur Übernahme von Risiken bei der 
Kreditvergabe beeinflusst wird. Der 
Risikoübernahmekanal funktioniert 
nach allgemeiner Auffassung im 
We sent lichen über zwei Mechanismen. 
Zum einen steigern niedrige Zinssätze 
den Wert von Vermögensgegenständen 
und Sicherheiten. In Verbindung mit 
der Überzeugung, dass der Anstieg der 
Vermögenswerte von Dauer ist, hat 
dies zur Folge, dass sowohl Kredit-
nehmer als auch Banken höhere Risiken 
in Kauf nehmen. Zum anderen steigern 
niedrige Zinsen die Attraktivität risiko-
reicherer Aktiva, da die Wirtschafts ak-
teure nach höheren Renditen streben. 
Bei den Banken führen diese beiden 
Effekte in der Regel zu einer Lockerung 
der Kreditrichtlinien, was einen über-
mäßigen Anstieg der Kreditvergabe zur 
Folge haben kann.

Wechselkursänderungen wirken sich 
nor malerweise auf drei verschiedene 
Arten auf die Teuerungsrate aus. 
Erstens können Wechselkursbe wegun-
gen unmittelbar Auswirkungen auf die 
Inlandspreise für Importgüter haben. 
Bei einem Anstieg des Wechselkurses 
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sinken in der Regel die Preise für 
Importgüter, was unmittelbar zu einer 
Verringerung der Teuerungsrate bei-
trägt, wenn es sich bei diesen Gütern 
um Konsumgüter handelt. Zweitens 
kann der Einsatz der Importgüter als 
Vorleistungsgüter für die Produktion 
dazu führen, dass die niedrigeren Preise 
der Vorleistungsgüter sich mit der Zeit 
in niedrigeren Preisen für Endprodukte 
niederschlagen. Drittens können Wech-
sel kursbewegungen auch über ihre 
Aus wirkung auf die Wettbewerbs-
fähigkeit der im Inland produzierten 
Güter auf den internationalen Märkten 
einen Einfluss ausüben. Wenn Inlands-
produkte durch eine Aufwertung der 
Währung auf den Weltmärkten an 
preis licher Wettbewerbsfähigkeit ein-
büßen, führt dies meist zu einer gerin-
geren Auslandsnachfrage und somit zu 
einem verringerten Nachfragedruck in 
der heimischen Wirtschaft. Unter 
ansonsten gleich bleibenden Bedin-
gungen würde ein Wechselkursanstieg 
den Inflationsdruck somit tendenziell 
mindern. Die Stärke solcher wechsel-
kursbedingter Effekte hängt vom 
Offenheitsgrad einer Wirtschaft gegen-
über dem internationalen Handel ab. 
Wechselkurseffekte sind für große 
Volkswirtschaften im Allgemeinen 
weniger bedeutsam als für kleine, offe-
ne Volkswirtschaften. Zudem unterlie-
gen die Preise für finanzielle Ver-
mögens werte wie der Wechselkurs 
neben dem Einfluss der Geldpolitik 
auch einer Vielzahl anderer Faktoren.

Der Erwartungskanal besteht vor allem 
in der Einflussnahme auf die länger-
fristigen Erwartungen des privaten 
Sektors. In den vergangenen Jahrzehnten 
ist dieser Kanal für die Durchführung 
der Geldpolitik besonders wichtig 
ge wor den. Wie wirksam er ist, hängt 
entscheidend von der Glaubwürdigkeit 
der Zentralbankkommunikation ab, die 

in erster Linie auf einem stabilen geld-
politischen Handlungsrahmen basiert. 
Genießt eine Zentralbank beispielswei-
se ein hohes Maß an Glaubwürdigkeit 
bei der Verfolgung ihres Ziels, kann 
die Geldpolitik einen starken direkten 
Einfluss auf die Preisentwicklung aus-
üben, indem sie die Erwartungen der 
Wirtschaftsakteure hinsichtlich der 
künftigen Inflationsentwicklung lenkt 
und damit deren Lohn- und Preis set-
zungsverhalten beeinflusst. Die Glaub-
würdigkeit einer Zentralbank, Preissta-
bi lität dauerhaft zu gewährleisten, 
spielt dabei eine entscheidende Rolle. 
Wenn die Wirtschaftsakteure überzeugt 
sind, dass die Zentralbank in der Lage 
ist und sich in der Pflicht sieht, die 
Preise stabil zu halten, werden die 
Inflationserwartungen auf einem stabi-
litätsgerechten Niveau verankert blei-
ben. Dies wird sich wiederum auf die 
Lohn- und Preissetzung in der Volks-
wirtschaft auswirken, da die daran 
Be teiligten die Preise in einem von 
Preisstabilität geprägten Umfeld nicht 
aus Angst vor einer in Zukunft höheren 
Teuerungsrate nach oben anpassen 
müssen. Daher erleichtert Glaub wür-
digkeit die Aufgabe der Geldpolitik.

Empirische Kenntnisse über 
den Transmissionsprozess
Für die Geldpolitik ist das Verständnis 
des Transmissionsmechanismus uner-
lässlich. Es überrascht daher nicht, dass 
zahlreiche Wissenschaftler und Experten 
versucht haben, das diesem Mechanismus 
zugrunde liegende komplexe Zusam-
menspiel zu analysieren. Im Laufe der 
Zeit sind immer mehr Informationen 
und Forschungsergebnisse verfügbar 
ge worden, sodass sich inzwischen ein 
besseres Verständnis des geldpolitischen 
Transmissionsprozesses im Euro-
Währungsgebiet herausgebildet hat. Zu 
den wichtigsten Erkenntnissen des 
Monetary Transmission Network zählt, 
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dass die Volkswirtschaft primär über 
den Zinskanal von der Geldpolitik 
beeinflusst wird. Obwohl sich die 
Verwendung empirischer Methoden zur 
Quantifizierung des Transmissions-
mecha nismus und seiner Übertragungs-
kanäle in den letzten Jahrzehnten als 
äußerst hilfreich erwiesen hat, haben die 
Ergebnisse den zugrunde liegenden 
komplexen Prozess nur teilweise 
beleuchten können. Der Lernprozess ist 
daher noch nicht abgeschlossen, und die 
EZB wird mögliche Verhaltens- und 
Strukturveränderungen weiterhin genau 
beobachten.

Als die EZB die Verantwortung für 
einen völlig neuen Währungsraum 
übernahm, wurde sie mit einem außer-
gewöhnlich hohen – und in diesem 
Um fang den meisten anderen Zentral-
banken unbekannten – Grad an 
Un sicher heit hinsichtlich des Transmis-
sions prozesses und der zugrunde lie-
genden Daten konfrontiert. Zudem 
haben institutionelle und verhaltensmä-
ßige Veränderungen nach der Einfüh-
rung der Einheitswährung Anfang 1999 
die Beziehungen zwischen verschiede-
nen ökonomischen Variablen mögli-
cherweise verändert.

Im Rückblick hat sich herausgestellt, 
dass eine Reihe weitgehend anerkann-
ter und etablierter Fakten, die auf den 
Erfahrungen anderer Volkswirtschaften 
basieren, auch für den Euroraum gilt. 
Erstens gibt es beträchtliche, nicht 
genau bestimmbare Zeitverzögerungen 
hinsichtlich der Übertragung geldpoli-
tischer Impulse auf das binnenwirt-
schaftliche Preisniveau. Zweitens 
beeinflusst die Geldpolitik unter nor-
malen Umständen die Wirtschaft in 
erster Linie über den Zinskanal. Eine 
Straffung der geldpolitischen Zügel 
führt zu einem vorübergehenden Pro-
duktionsrückgang, der seinen Höhe-

punkt schätzungsweise ein bis zwei 
Jah re nach der entsprechenden Zins er-
höhung erreicht. Preisrückgänge voll-
ziehen sich tendenziell langsamer, und 
die Preise reagieren zögerlicher auf 
geldpolitische Veränderungen als die 
Produktion. Darüber hinaus zeigen die 
jüngsten Forschungsergebnisse, dass 
sich der geldpolitische Transmissions-
mechanismus und insbesondere die 
Reaktion von Produktion und Teuerung 
auf Zinsschocks seit der Einführung 
der Einheitswährung nicht sonderlich 
verändert haben. Drittens können sich 
– abgesehen von diesen gesamtwirt-
schaftlichen Effekten – Zinsänderungen 
auch über die Cashflows der Unter-
nehmen und das Kreditangebot der 
Banken auf die Konjunktur auswirken 
und so die Bedeutung des Kreditkanals 
der Geldpolitik unterstreichen.

   3.3 DIE GELDPOLITISCHE STRATEGIE DER 
EZB: ALLGEMEINE GRUNDSÄTZE UND 
WESENTLICHE ELEMENTE

Im Wissen um den Transmissionsprozess 
zielt der EZB-Rat darauf ab, die Bedin-
gungen am Geldmarkt zu beeinflussen. 
Über das Niveau der kurzfristigen 
Zinssätze lässt sich sicherstellen, dass 
die Preisstabilität mittelfristig gewähr-
leistet ist. Dabei ist die Zentralbank 
fortwährend mit einem hohen Grad an 
Unsicherheit konfrontiert. Dies gilt 
sowohl hinsichtlich der Art der wirt-
schaftlichen Schocks als auch in Bezug 
auf das Bestehen und die Stärke der 
wechselseitigen Beziehungen von ma- 
kroökonomischen Variablen. Vor die-
sem Hintergrund lassen sich einige 
wichtige Merkmale einer erfolgreichen 
Geldpolitik bestimmen.

Erstens spielt die Funktionsfähigkeit 
des Geldmarkts für den Zinskanal eine 
entscheidende Rolle. Sein ordnungsge-
mäßes Funktionieren ist für die Trans-
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mis sion der Leitzinsen der EZB von 
zentraler Bedeutung. Die reibungslose 
Transmission der geldpolitischen 
Absichten des EZB-Rats auf die 
Geldmarktsätze hängt entscheidend 
vom Verhalten der Banken und von 
ihrer Bereitschaft zum reibungslosen 
Austausch von Liquidität am Inter ban-
kenmarkt ab. Störungen des Geldmarkts 
können die Fähigkeit der Geldpolitik 
schmälern, allein durch Zinsänderungen 
Einfluss auf die Aussichten für die 
Preisstabilität zu nehmen. Die jüngsten 
Ereignisse haben gezeigt, dass die ord-
nungsgemäße Transmission der Geld-
politik durch das Auftreten massiver 
Finanzmarktturbulenzen beeinträchtigt 
werden kann. Um den Transmissions-
mechanismus voll funktionsfähig zu 
hal ten und die Preisstabilität auf mittle-
re Sicht zu gewährleisten, muss eine 
Zentralbank unter Umständen geldpoli-
tische Sondermaßnahmen einführen; 
hierzu zählen beispielsweise Liquidi-
täts interventionen, mit denen die Trans-
mission der Zinspolitik unterstützt und 
die Kreditvergabe an die Wirtschaft 
gefördert werden sollen.

Zweitens schlagen geldpolitische Maß-
nahmen aufgrund von Wirkungsver zö-
ge rungen und stochastischen Un sicher-
heiten im Transmissions pro zess erst 
Quartale oder Jahre später auf das 
Preisniveau durch. Das bedeutet, dass 
die Zentralbanken zum jeweils aktuel-
len Zeitpunkt den geldpolitischen Kurs 
bestimmen müssen, der in der Zukunft, 
nachdem der Transmissionsprozess 
durchlaufen ist, Preisstabilität gewähr-
leistet. In diesem Sinne muss Geldpolitik 
vorausschauend und präventiv sein.

Drittens ist eine gewisse kurzfristige 
Volatilität der Teuerungsraten unver-
meidbar, da es der Geldpolitik auf-
grund der Wirkungsverzögerungen des 
Transmissionsprozesses nicht möglich 

ist, unerwartete Preisschocks (z. B. 
solche, die durch Änderungen der 
internationalen Rohstoffpreise ausge-
löst werden) kurzfristig auszugleichen. 
Zusätzlich herrscht aufgrund der 
Komplexität des Transmissions pro-
zesses stets große Unsicherheit hin-
sichtlich der Wirkung geldpolitischer 
Impulse. Aus diesen Gründen sollte 
die Geldpolitik mittelfristig ausgerich-
tet sein, um übertriebenem Aktivismus 
und unnötiger Volatilität in der Real-
wirtschaft vorzubeugen.

Viertens wird die Geldpolitik, wie in 
Ab schnitt 3.2 dargelegt, erheblich 
ef fek tiver sein, wenn sie die Infla ti ons-
erwartungen fest verankert. Dazu sollte 
die Zentralbank ihr Ziel spezifizieren, 
ein einheitliches und systematisches 
Verfahren für die Durchführung der 
Geldpolitik entwickeln, dieses durch-
gängig anwenden und eine klare und 
offene Kommunikation betreiben. Dies 
ist der Schlüssel zur Erreichung eines 
hohen Grades an Glaubwürdigkeit, der 
eine Grundvoraussetzung für die 
Beeinflussung der Erwartungen der 
Wirtschaftsteilnehmer ist. Fest veran-
kerte Inflationserwartungen fungieren 
bei einer erhöhten gesamtwirtschaftli-
chen Unsicherheit als automatische 
Stabilisatoren und verstärken die 
Wirksamkeit der Geldpolitik, wenn der 
Transmissionsmechanismus gestört ist.

Schließlich sieht sich die EZB wie jede 
andere Zentralbank mit einer erhebli-
chen Unsicherheit unter anderem hin-
sichtlich der Zuverlässigkeit von Wirt-
schaftsindikatoren, der wirtschaftlichen 
Struktur im Euroraum und des geldpoli-
tischen Transmissionsmecha nis mus 
kon frontiert. Eine erfolgreiche Geld-
politik muss daher breit fundiert sein 
und alle maßgeblichen Informationen 
berücksichtigen, um die Determinanten 
der Wirtschaftsentwicklung zu erken-

Ausrichtung: 
zukunfts-
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… und 
mittelfristig …

... bei fester 
Verankerung 
der Inflations-
erwartungen ...
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Fundierung



69

nen, und kann sich nicht auf nur ein 
einziges ökonomisches Modell stützen.

Die EZB hat eine geldpolitische Stra-
tegie beschlossen und bekannt gegeben, 
damit ihre geldpolitischen Be schlüs se 
auf einem einheitlichen und systemati-
schen Ansatz beruhen. Diese geldpoliti-
sche Strategie folgt den oben genannten 
Grundprinzipien, um den Heraus for-
derungen gerecht zu werden, denen sich 
die Zentralbank stellen muss. Die Stra-
tegie soll einen umfassenden Handlungs-
rahmen bieten, innerhalb dessen das 
angemessene Niveau der Kurzfristzinsen 
bestimmt und der Öffentlichkeit erläu-
tert werden kann.

Die geldpolitische Strategie der EZB 
umfasst zwei wesentliche Elemente. 
Das erste Element ist eine quantitative 
Definition von Preisstabilität. Den zwei-
ten Bestandteil bildet ein Zwei-Säulen-
Ansatz für die Analyse der Risiken für 
die Preisstabilität. Dieser gibt einen 
Rahmen vor, der sicherstellt, dass der 
EZB-Rat alle relevanten Informationen 
und Analysen prüft, die er für voraus-
schauende und präventive geldpolitische 
Beschlüsse benötigt. Zudem liefert die 
geldpolitische Strate gie der EZB einen 
Rahmen, der es ermöglicht, der Öffent-
lichkeit geldpolitische Entscheidungen 
auf klare und transparente Weise zu 
erläutern. In den folgenden Abschnitten 
dieses Kapitels wird näher auf diese 
Elemente eingegangen.

3.4 DIE QUANTITATIVE DEFINITION VON 
PREISSTABILITÄT DER EZB

Der Vertrag über die Arbeitsweise der 
Europäischen Union legt eindeutig fest, 
dass die Gewährleistung von Preis sta bi-
lität das vorrangige Ziel des Euro systems 
ist. Um dieses Ziel genauer zu bestim-
men, gab der EZB-Rat 1998 die folgen-
de quantitative Definition be kan nt: 

„Preisstabilität wird definiert als An -
stieg des Harmonisierten Verbrau cher-
preisindex (HVPI) für das Euro-Wäh-
rungs gebiet von unter 2 % gegenüber 
dem Vorjahr. Preisstabilität muss mittel-
fristig gewährleistet werden.“ Nach 
ei ner gründlichen Überprüfung seiner 
geldpolitischen Strategie im Jahr 2003 
stellte der EZB-Rat zudem klar, dass er 
im Rahmen der Definition darauf abziele, 
mittelfristig eine Preis stei gerungsrate von 
„unter, aber nahe 2 %“ beizubehalten.

Zur öffentlichen Bekanntgabe einer 
quan titativen Definition von Preisstabi-
li tät entschloss sich der EZB-Rat aus 
mehreren Gründen. Zum einen trägt die 
Klarstellung der vom EZB-Rat gewähl-
ten Interpretation des vorrangigen Ziels 
der EZB zum besseren Verständnis des 
geldpolitischen Handlungsrahmens bei 
und macht die Geldpolitik transparen-
ter. Zum anderen liefert die Defini tion 
von Preisstabilität einen klaren objek-
tiv nach prüfbaren Maßstab, an dem die 
Öffent lichkeit die EZB messen kann. 
Von der definierten Preisstabilität 
ab weichende Preisentwicklungen kön-
nen erkannt werden, und die EZB muss 
solche Abweichungen gegebenenfalls 
erklären und darlegen, wie sie die 
Preis stabilität innerhalb eines realisti-
schen Zeitraums wiederherstellen wird. 
Schließ lich dient die Definition der 
Öffentlichkeit auch als Orientierungs-
hilfe bei der Bildung von Erwartungen 
hinsichtlich der künftigen Preisent-
wick lung.

Die Geldpolitik der EZB konzentriert 
sich auf das gesamte Euro-Währungs-
gebiet. Dementsprechend wird die Preis-
stabilität auf Basis der Preisent wicklung 
im Euroraum als Ganzem beurteilt, was 
darauf hinweist, dass die Entscheidungen 
über die einheitliche Geldpolitik darauf 
abzielen, Preisstabilität für den Wirt-
schafts raum insgesamt zu gewährleis-
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ten. Diese Ausrichtung auf das Euro-
gebiet als Ganzes ist die natürliche 
Kon se quenz aus der Tatsache, dass 
Geldpolitik innerhalb einer Währungs-
union nur das durchschnittliche Niveau 
der Geldmarktzinsen im Währungsraum 
insgesamt steuern kann, d. h., sie muss 
sich eines im gesamten Währungsgebiet 
einheitlichen Instruments bedienen

Die Definition legt sich außerdem auf 
einen bestimmten Preisindex fest, näm-
lich den HVPI für das Euro-Währungs-
gebiet, mit dessen Hilfe überprüft wer-
den soll, ob Preisstabilität erreicht ist. 
Dieser Index ist in den Ländern des 
Euroraums harmonisiert worden. Der 
HVPI ist der Index, der die im Zeitverlauf 
zu beobachtenden Veränderungen des 

Der HVPI

Kasten 3.1 Aufbau und Merkmale des Harmonisierten Verbraucherpreisindex

Der EZB-Rat hat Preisstabilität anhand des Harmonisierten Verbraucherpreisindex 
(HVPI) für das Euro-Währungsgebiet definiert. Die konzeptionellen Arbeiten zur 
Erstellung dieses Index werden von der Europäischen Kommission (Eurostat) in enger 
Zusammenarbeit mit den nationalen Statistikämtern durchgeführt. Als wichtiger Nutzer 
ist das Eurosystem eng in diese Arbeiten eingebunden. 
Die von Eurostat veröffentlichten HVPI-Daten stehen seit Januar 1995 zur Verfügung. 
Weiter zurückliegende Schätzwerte, die nicht vollständig mit den ab 1995 ermittelten 
HVPI-Daten vergleichbar sind, liegen für den Gesamt-HVPI und seine Hauptkomponenten 
ab 1990 vor. Auf Basis der für 2010 geltenden Gewichtung der Konsumausgaben sind 
Waren für 58,0 % des HVPI verantwortlich und Dienstleistungen für 42,0 % (siehe 
Tabelle 3.1). Die Aufschlüsselung des Gesamt-HVPI in einzelne Komponenten dient vor 
allem dazu, die unterschiedlichen wirtschaftlichen Faktoren, die sich auf die Entwick-
lung der Verbraucherpreise auswirken, herauszuarbeiten. So steht beispielsweise die 
Entwicklung der Energiepreiskomponente in enger Beziehung zur Ölpreisentwicklung. 
Die Nahrungsmittelpreise sind unterteilt in Preise für verarbeitete Nahrungsmittel und für 
unverarbeitete Nahrungsmittel, da Letztere durch Faktoren wie Witterungsverhältnisse 
und saisonale Verlaufsmuster beeinflusst werden, die geringere Auswirkungen auf die 
Preise verarbeiteter Nahrungsmittel haben. Die Dienstleistungspreise werden in fünf 
Komponenten aufgeschlüsselt, die aufgrund unterschiedlicher Marktbedingungen übli-
cherweise jeweils unterschiedliche Entwicklungen aufweisen.

 Tabelle 3.1  Für das Jahr 2010 geltende Gewichte der Hauptkomponenten 
des HVPI im Euro-Währungsgebiet

Gesamtindex 100,0
Warenpreise 58,0

Unverarbeitete Nahrungsmittel 7,3
Verarbeitete Nahrungsmittel 11,9
Industrieerzeugnisse (ohne Energie) 29,3
Energie 9,6

Dienstleistungen 42,0
Dienstleistungen im Zusammenhang mit Wohnungen 10,2
Verkehr 6,6

Nachrichtenübermittlung 3,3
Freizeitdienstleistungen und persönliche Dienstleistungen 14,9
Sonstige Dienstleistungen 7,1

Quelle: Eurostat.
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Preises eines repräsentativen Korbes 
von Konsumgütern und Dienstleistungen 
am besten abbildet (siehe Kasten 3.1). 
Die Preisstabilität wird anhand der 
Gesamtinflationsrate gemessen, die der 
Entwicklung des repräsentativen Korbes 
entspricht. Die Verwendung eines har-
monisierten Index für die Gesamtin fla-
tionsrate macht die Verpflichtung der 
EZB zu einem umfassenden, effektiven 
Schutz vor Kaufkraftverlusten transpa-
rent. Aus den Indizes der sogenannten 
„Kern-“Inflationsrate lassen sich zusätz-
liche Informationen zu den Ursachen der 
zugrunde liegenden Preisentwicklung 
gewinnen. Diese klammern bestimmte 
vo latile Korbkomponenten wie Energie 
und unverarbeitete Nahrungsmittel aus. 
Die EZB behält derartige Indikatoren im 
Auge, betrachtet die Kerninflation je doch 
nicht als geeigneten Maßstab zur Mes-
sung der Preisstabilität im Euro raum.

Durch die Formulierung „Anstieg des 
HVPI von unter 2 %“ macht die Defini-
ti on deutlich, dass nicht nur eine Infla-
tion von über 2 %, sondern auch eine 
Deflation (d. h. ein sich selbst verstär-
kender Rückgang des allgemeinen Preis-
niveaus) mit Preisstabilität unvereinbar 
ist. In seinem Streben nach Preis stabilität 
ist es das erklärte Ziel des EZB-Rats, die 

Teuerungsrate bei unter, aber nahe 2 % 
zu halten. Damit signalisiert er seine 
Verpflichtung, zur Vermeidung von 
Deflationsrisiken für eine ausreichende 
Sicherheitsmarge zu sorgen. Deflation 
und Inflation verursachen zwar ähnliche 
wirtschaftliche Kosten (siehe Abschnitt 
3.1), doch muss eine Deflation aus dem 
Grund vermieden werden, dass sie sich 
wegen der Grenzen, die der Geldpolitik 
bei einem Nominalzinsniveau von nahe 
null gesetzt sind, verfestigen kann. In 
einem deflatorischen Umfeld, in wel-
chem die Inflationserwartungen unter 
Umständen ihre Verankerung verlieren 
und in Erwartungen eines sich selbst 
verstärkenden Rückgangs des allge-
meinen Preisniveaus umschlagen, kann 
die Geldpolitik die Wirtschaft mithilfe 
ihres Zinsinstruments möglicherweise 
nicht mehr ausreichend unterstützen. 
Jeder Versuch, die nominalen Zinssätze 
auf ein Niveau unter null zu senken, 
liefe leer, da die Öffent lich keit der Bar-
geldhaltung den Vorzug gäbe, anstatt 
zu einem negativen Satz Geld zu ver-
leihen oder Einlagen zu halten. Zwar 
sind selbst bei nominalen Zins sätzen 
von null verschiedene stimulie rende 
geldpolitische Maßnahmen denkbar, 
doch können diese alternativen, unkon-
ventionellen Maßnahmen die Volks-

Definition 
schließt 

Deflation aus, … 

Die in den verschiedenen Ländern für den HVPI eingeführten Harmonisierungsmaßnahmen 
beruhen auf mehreren Verordnungen und Richtlinien der EU, die mit den Mitgliedstaaten 
vereinbart wurden. Dabei handelt es sich unter anderem um den Erfassungsbereich 
der Konsum aus  gaben, erste Vorgaben für die Verfahren der Qualitätsbereinigung, die 
Behandlung neuer Waren und Dienstleistungen und die Überprüfung der Gewichte. „Erste 
Vorgaben“ bezieht sich auf die Tatsache, dass eine weiter gehende Harmonisierung in einer 
Reihe von Bereichen vorgesehen ist. Darüber hinaus wurde eine detaillierte, harmonisierte 
Systematik für die Teilindizes vereinbart, die die länderübergreifende Vergleichbarkeit 
der Preisentwicklung in einzelnen Untergruppen des privaten Verbrauchs gewährleistet. 
Infolge der Harmonisierung und statistischer Verbesserungen, mit denen eine größere 
Exaktheit, Verlässlichkeit und Zeitnähe erreicht werden sollten, wurde der HVPI zu 
einem qualitativ hochwertigen Preisindex von internationalem Standard und einem 
länderübergreifend weitgehend vergleichbaren Indikator. Im Hinblick auf die Vorgaben für 
die Qualitätsbereinigung und die Stichprobenerhebung sowie die Behandlung der Kosten 
für selbstgenutztes Wohneigentum sind weitere Verbesserungen geplant.
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wirtschaft teuer zu stehen kommen. 
Aus diesem Grund ist die Bekämp f ung 
einer Deflation für die Geld politik 
schwie riger als die Inflations bekäm p fung.  

Durch die Festlegung der Obergrenze 
für die Inflation auf einen Wert deutlich 
über null und eine angestrebte Teue -
rungs rate von unter, aber nahe 2 % trägt 

die EZB auch der Tatsache Rechnung, 
dass die am HVPI gemessene Inflation 
die tatsächliche Preissteigerung auf-
grund eines geringen positiven Mess-
fehlers, den diese Messmethode mit sich 
bringt, leicht überzeichnen kann. Für 
das Auftreten von Messfehlern bei 
Verbraucherpreisindizes gibt es ver-
schiedene Gründe. Sie können entste-

… berücksichtigt 
einen möglichen 

Messfehler …

Kasten 3.2 Die mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik der EZB

Volkswirtschaften sind ständig weitgehend unvorhersehbaren Schocks ausgesetzt, die 
sich auch auf die Preisentwicklung auswirken. Gleichzeitig kann die Geldpolitik die 
Preisentwicklung nur mit erheblichen Zeitverzögerungen beeinflussen, die variabel und 
– wie die meisten gesamtwirtschaftlichen Beziehungen – äußerst unbestimmt sind. Daher 
ist es für Zentralbanken nicht möglich, die Inflationsrate stets auf einem bestimmten 
Zielwert zu halten oder innerhalb eines sehr kurzen Zeitraums auf ein gewünschtes 
Niveau zurückzuführen. Vielmehr muss die Geldpolitik vorausschauend handeln und 
kann Preisstabilität nur über längere Zeiträume gewährleisten. Dies ist der zentrale Punkt 
der mittelfristigen Ausrichtung der EZB.
Die EZB legt ihrem Konzept der Mittelfristigkeit keine fest definierte Zeitspanne 
zugrunde, sondern behält absichtlich eine gewisse Flexibilität in Bezug auf den 
genauen zeitlichen Rahmen bei. Dies geschieht aus mehreren Gründen. So ist es nicht 
ratsam, im Voraus einen präzisen Zeithorizont für die Durchführung der Geldpolitik 
festzulegen, da sich der Transmissionsmechanismus über einen variablen, unbestimmten 
Zeitraum erstreckt. Ferner stellt der Auftrag der EZB auf die Preisstabilität und 
nicht etwa auf ein bestimmtes Inflationsziel ab. Hierdurch kann die Geldpolitik rein 
mechanistische Reaktionen auf kürzerfristige Entwicklungen vermeiden, mit welchen 
innerhalb einer starren kurzen geldpolitischen Frist die Rückkehr zu dem Zielwert für 
die Inflationsrate ermöglicht werden soll. Zudem hängt die optimale geldpolitische 
Reaktion zur Gewährleistung von Preisstabilität immer vom spezifischen Charakter 
und vom Ausmaß der gesamtwirtschaftlichen Schocks ab. Bei zahlreichen Schocks 
(z. B. Nachfrageschocks, aufgrund deren sich Produktion und Preise in dieselbe Richtung 
bewegen) ist häufig eine prompte Reaktion der Geldpolitik angebracht. Sie gewährleistet 
nicht nur Preisstabilität, sondern trägt auch zur Stabilisierung der Volkswirtschaft bei. 
Allerdings gibt es auch andere Arten gesamtwirtschaftlicher Schocks (z. B. sogenannte 
„cost push“-Schocks wie Ölpreiserhöhungen), die zu einer gegenläufigen Entwicklung 
von Produktion und Preisen führen. Beispielsweise muss die Geldpolitik die aus den 
Erstrundeneffekten von Ölpreisschocks herrührenden inflationären Folgen hinnehmen, 
da sie so gut wie nichts unternehmen kann, um diesen entgegenzuwirken. Eine übermäßig 
aggressive geldpolitische Reaktion zur Wiederherstellung von Preisstabilität innerhalb 
sehr kurzer Zeit brächte unter diesen Umständen das Risiko erheblicher Kosten aufgrund 
von Produktions- und Beschäftigungsschwankungen mit sich, was längerfristig auch die 
Preisentwicklung beeinträchtigen könnte. Nach gängiger Auffassung können in diesen 
Fällen durch eine graduelle Reaktion der Geldpolitik sowohl unnötig hohe Schwankungen 
in der Realwirtschaft vermieden als auch Preisstabilität auf längere Sicht gewährleistet 
werden. Durch ihre mittelfristige Ausrichtung ist die EZB somit auch flexibel genug, um 
in geeigneter Weise auf die verschiedenen gesamtwirtschaftlichen Schocks, die eintreten 
können, zu reagieren.
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hen, wenn die Preise nicht angemessen 
um Qualitätsänderungen der Waren-
kom ponenten bereinigt werden oder 
wenn einige relevante Transaktionen in 
der zur Erstellung des Index verwende-
ten Stichprobe systematisch nicht erfasst 
werden. In der Vergangenheit hat 
eine Reihe volkswirtschaftlicher Stu-
dien ge zeigt, dass bei nationalen Ver-
braucher preisindizes ein geringer 
positiver Messfehler auftritt, sodass 
(z. B. auf grund einer Qualitätsverbesse-
rung der Waren) eine gemessene 
Inflations rate von null auf einen leich-
ten Rückgang des tatsächlichen Preis-
nive aus hinweisen könnte. Für das 
Euro gebiet wurden verschiedene Vor-
kehrun gen getroffen, damit die Preis-
statistiken zeitnah aktualisiert werden. 
Da Eurostat (das für diesen Bereich auf 
EU-Ebene innerhalb der Euro pä ischen 
Kommission zuständige Statis tikamt) 
die Eigen schaften des HVPI kontinuier-
lich verbessert, dürften etwaige Mess-
fehler gering ausfallen.

Innerhalb einer Währungsunion berück-
sichtigt die konkrete Zielsetzung für 
die Geldpolitik auch die vorherrschen-
den Inflationsdifferenzen zwischen den 
einzelnen Regionen der Union, die sich 
in verschiedenen Phasen wirtschaft li-
cher Entwicklung befinden. Der struk-

tu relle „Aufholprozess“, den einige 
Volks wirtschaften des Eurogebiets der-
zeit durchlaufen, könnte für sie – auch 
über einen längeren Zeitraum hinweg 
– überdurchschnittlich hohe Inflations-
raten bedeuten. Für wirtschaftlich sehr 
weit fortgeschrittene Länder könnte dies 
dazu führen, dass ihre Inflationsraten 
strukturbedingt extrem niedrig oder 
negativ ausfallen. Grundsätzlich sind 
In fla tionsunterschiede zwischen Regio-
nen ein normales Merkmal jeder Wäh-
rungs union. Sie sind integraler Bestand-
teil des Anpassungs mecha nis mus, der 
sich aus der unterschiedlichen Konjunk-
tur entwicklung in den einzelnen regio-
nalen Volkswirtschaften er gibt. Die 
Geld po litik kann nur das Preisniveau 
im Euro-Währungsgebiet insgesamt, 
nicht aber die Inflations differenzen 
zwischen Re gio nen oder Städten beein-
flussen. Infla tionsunter schie de können 
sich aus vorübergehenden Faktoren 
ergeben und folglich zeitlich begrenzt 
sein. Solche Unterschiede sind wirt-
schaftlich gesehen weitgehend unbe-
denklich. Ist jedoch die reale Kon ver-
genz der Re gionen in einer Wäh rungs-
union un vollständig, können struktu -
relle In fla  tions unter schie de zwischen 
den einzelnen Regionen entstehen. 
Inner halb eines Währungs raums kann 
sich zum Beispiel das an fäng liche 

… und die 
Auswirkungen 
von Inflations-
unterschieden 
im Eurogebiet

Fazit: Zur Erfüllung ihres Auftrags, Preisstabilität zu gewährleisten, richtet die EZB ihre 
Geldpolitik auf die mittlere Frist aus. Ihre Entscheidung, den geldpolitisch relevanten 
Zeitraum nicht präzise abzugrenzen, hat sich sowohl unter normalen Umständen als 
auch in Krisenzeiten als angemessen erwiesen. Die mittelfristige Ausrichtung bedeutet, 
dass die geldpolitisch maßgebliche Frist – d. h. der Zeithorizont, innerhalb dessen die 
EZB die Verbraucherpreisentwicklung nachhaltig mit ihrem Ziel der Preisstabilität in 
Einklang zu bringen sucht – unterschiedlich lang sein kann. Damit wird der Tatsache 
Rechnung getragen, dass die Transmissionsverzögerungen nicht nur lang, sondern 
auch variabel und äußerst unbestimmt sind. Darüber hinaus können die inflationären 
oder deflationären Auswirkungen des Aufbaus finanzieller Ungleichgewichte über den 
Standardzeitraum von zwei bis drei Jahren, der den Inflationsprognosen üblicherweise 
zugrunde liegt, hinausgehen. Dies unterstreicht die Bedeutung der monetären Analyse 
(siehe Abschnitt 3.5), welche der Geldpolitik das erforderliche Instrumentarium für 
eine mittel- bis langfristige Ausrichtung an die Hand gibt.
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Ein kommensniveau unterscheiden und 
ein fortlaufender Aufholprozess hin-
sichtlich des Lebens standards zu beob-
achten sein.

Die Inflationsunterschiede zwischen den 
einzelnen Ländern des Euro-Währungs-
gebiets halten sich in Grenzen und sind 
mit jenen in anderen großen Währungs-
räumen – etwa den Ver einig ten Staaten 
– vergleichbar (siehe Ab  schnitt 2.8). Sie 
können ihre Ursache in der unterschied-
lichen demografischen Entwicklung, 
langfristigen Aufholpro zes sen oder 
an dauernden Anpassungen in Richtung 
einer effizienteren Ressour cenallokation 
haben. Fortdauernde In flationsunter-
schie de zwischen den einzelnen Euro-
Ländern können teilweise auch auf 
strukturelle Ineffizienzen oder unzurei-
chend abgestimmte einzelstaatliche 
Po li tik maßnahmen zurückzuführen sein. 
Langfristig überdurchschnittliche Teue-
r ungs raten können die Wettbewerbs-
fähigkeit der betreffenden Länder beein-
trächtigten. In einer Währungsunion 
müssen derartige Infla tionsdifferenzen 
durch Maßnahmen beseitigt werden, die 
auf nationaler Ebene zu ergreifen sind. 
Angesichts sol cher unvermeidbarer 
In flations unter schiede wurde gefordert, 
die Geld politik der EZB solle mittelfris-
tig für das gesamte Währungsgebiet 
eine Infla tions rate anstreben, die hoch 
genug ist, um zu verhindern, dass Regio-
nen mit strukturell niedrigeren Preis stei-
ger ungs raten die Kosten etwaiger nomi-
naler Rigiditäten nach unten zu tragen 
haben oder in eine Phase anhaltender 
Deflation eintreten müssen. Allen ver-
fügbaren Stu dien zufolge sorgt eine 
Infla tionsrate von unter, aber nahe 2 % 
für den Euroraum auch in dieser Hin sicht 
für eine ausreichende Sicherheits marge.

Ein grundlegender Aspekt der Geld-
politik der EZB besteht auch im Stre-
ben nach Preisstabilität „auf mittlere 

Sicht“. Wie bereits dargelegt, spiegelt 
sich darin die allgemein geteilte Auf-
fassung, dass die Geldpolitik die Preis- 
oder Inflationsentwicklung nicht kurz-
fristig innerhalb von nur wenigen 
Wochen oder Monaten feinsteuern kann 
und es folglich auch nicht versuchen 
sollte. Geldpolitische Impulse werden 
mit unterschiedlicher zeitlicher Ver-
zögerung auf die Preisebene übertragen, 
wobei das Ausmaß der tatsächlichen 
Wirkung nicht genau vorhersagbar ist 
und von den Umständen abhängt (siehe 
Abschnitt 3.2). Daraus ergibt sich, dass 
die Geldpolitik nicht allen unerwarteten 
Störungen des Preis niveaus entgegen-
wirken kann. Ein gewisses Maß an 
kurzfristiger Volati li tät der Inflation ist 
daher unvermeidlich. Wie in Kasten 3.2 
erläutert wird, stellt die mittelfristige 
Ausrichtung der Geldpolitik auch sicher, 
dass die Zentralbank mit ihrer Reaktion 
auf inflationswirksame Schocks keine 
un nö tigen Produktionsschwankungen 
auslöst.

3.5 DIE ANALYSE DER RISIKEN FÜR 
DIE PREISSTABILITÄT IM RAHMEN DER 
GELDPOLITISCHEN STRATEGIE DER EZB

Die zwei Säulen der geldpolitischen 
Strategie der EZB
Um seinem Ziel, die Preisstabilität zu 
gewährleisten, bestmöglich gerecht zu 
werden, beurteilt der EZB-Rat regelmä-
ßig die diesbezüglichen Risiken. Sein 
Ansatz zur Aufbereitung, Bewertung 
und Gegenprüfung der Informationen, 
die für die Einschätzung der Preis sta bi-
litätsrisiken von Bedeutung sind, stützt 
sich auf zwei analytische Perspektiven 
– die sogenannten zwei Säulen –, näm-
lich die wirtschaftliche und die monetä-
re Analyse. Auf dieser Grundlage fasst 
der EZB-Rat seine geldpolitischen 
Be schlüsse. Dieser Ansatz wurde vom 
EZB-Rat im Mai 2003 bestätigt und 
weiter spezifiziert.  

Unvermeidbare 
Inflations-

differenzen 
im Eurogebiet

Mittelfristige 
Ausrichtung

Zwei-Säulen-
Konzept als 
Instrument zur 
Aufbereitung 
volkswirtschaft-
licher Daten …
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Die umfassende Analyse der für die 
Preisstabilität bestehenden Risiken 
beruht auf zwei einander ergänzenden 
Ansätzen zur Bestimmung der Preis-
entwicklung. Eine Perspektive – die 
wirtschaftliche Analyse – bezieht sich 
auf die Beurteilung der kurz- bis mittel-
fristigen Bestimmungsfaktoren der 
Preisentwicklung, wobei der Schwer-
punkt auf der realwirtschaftlichen Ent-
wicklung und den die Preise im 
Be trach tungszeitraum beeinflussenden 
Kostenfaktoren liegt. Sie trägt der Tat-
sache Rechnung, dass die Preisent-
wicklung über diese Zeithorizonte hin-
weg weitgehend vom Zusammenspiel 
von Angebot und Nachfrage an den 

Güter-, Dienstleistungs- und Faktor-
märkten beeinflusst wird. Die zweite, 
als monetäre Analyse bezeichnete 
Perspektive konzentriert sich auf einen 
mittel- bis längerfristigen Zeithorizont 
und macht sich hierbei den langfristi-
gen Zusammenhang zwischen Geld-
menge und Preisen zunutze. Die mone-
täre Analyse dient insbesondere der auf 
die mittlere bis lange Sicht abstellen-
den Gegenprüfung der kurz- bis mittel-
fristigen Hinweise, die sich aus der 
wirtschaftlichen Analyse für die Geld-
politik ableiten lassen.

Der Zwei-Säulen-Ansatz soll sicher-
stellen, dass bei der Bewertung der 

… anhand 
zweier 

analytischer 
Perspektiven …

… verhindert 
Verlust wichtiger 
Informationen

Kasten 3.3 Alternative geldpolitische Strategien

Von anderen Zentralbanken wurden bzw. werden eine Reihe andersartiger geldpolitischer 
Strategien verfolgt. Einige davon wurden vom Europäischen Währungsinstitut und von 
der EZB in Betracht gezogen, bevor die Entscheidung zugunsten der stabilitätsorientierten 
Zwei-Säulen-Strategie getroffen wurde.

Eine dieser Strategien ist die Geldmengensteuerung. In der Praxis bedeutet dies, dass 
eine Zentralbank die Leitzinsen verändert, um das Geldmengenwachstum auf eine 
bestimmte zuvor bekannt gegebene Rate zu beschleunigen oder zu verlangsamen. Dieses 
Geldmengenziel wird so abgeleitet, dass es im Einklang mit Preisstabilität steht. Eine 
derartige Strategie basiert auf zwei Voraussetzungen: Erstens muss auf mittlere Sicht 
ein stabiler Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau (z. B. in Form einer 
Geldnachfragegleichung) bestehen. Ist dies der Fall, so kann ein stabilitätsgerechter 
Pfad für die Geldmenge abgeleitet werden. Zweitens muss die Geldmenge durch die 
Geldpolitik steuerbar sein. Insgesamt gesehen stellen diese beiden Bedingungen sicher, 
dass die Zentralbank Veränderungen der Leitzinsen dazu nutzen kann, die Geldmenge 
entlang des vorgesehenen Pfades zu steuern und somit – aufgrund der Stabilität des 
Geldmengen-Preis-Zusammenhangs – indirekt Preisstabilität zu gewährleisten.

Auch wenn die Erfahrungen der Zentralbanken mit diesem Ansatz die Ausgestaltung 
der geldpolitischen Strategie der EZB beeinflussten, entschied sich der EZB-Rat gegen 
eine reine Geldmengensteuerung. Damit trug er der Tatsache Rechnung, dass neben 
der Geldmenge noch andere gesamtwirtschaftliche Variablen Informationen enthalten, 
die für auf Preisstabilität abzielende geldpolitische Entscheidungen von Bedeutung 
sind. Außerdem bestanden gewisse Unsicherheiten hinsichtlich der empirischen 
Eigenschaften der Geldmenge im Euro-Währungsgebiet, die in den institutionellen 
und verhaltensmäßigen Veränderungen infolge des Eintritts in die Währungsunion 
sowie – ganz allgemein – in der Möglichkeit begründet liegen, dass Sonderfaktoren die 
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Geldmengenentwicklung zeitweise verzerren könnten. Es ist daher nicht ratsam, sich 
ausschließlich auf die monetäre Analyse zu stützen.

Eine andere Strategie ist die direkte Inflationssteuerung. Anstatt geldpolitische 
Entscheidungen an der Geldmenge auszurichten, konzentriert sich dieser Ansatz auf 
die Inflationsentwicklung an sich in Relation zu einem veröffentlichten Inflationsziel. 
In der Praxis gibt es mehrere Arten von Inflationssteuerung. Ihnen gemeinsam sind ein 
veröffentlichtes numerisches Inflationsziel und ein im Voraus festgelegter Politikhorizont. 
Zentralbanken, die diesen Ansatz verfolgen, treffen geldpolitische Entscheidungen als 
mehr oder weniger mechanistische Reaktion auf Abweichungen des Vorhersagewerts 
eines bestimmten Indikators der Preisentwicklung von einem Inflationsziel, welches für 
einen bestimmten Zeithorizont festgelegt wurde. Die Inflationsprognose der Zentralbank 
steht daher im Mittelpunkt der geldpolitischen Analyse und Diskussion, und zwar sowohl 
innerhalb der Zentralbank als auch in der öffentlichen Darstellung.

Zwar bestehen viele Gemeinsamkeiten zwischen der Strategie der EZB und den Strategien 
anderer Zentralbanken, doch hat sich die EZB aus mehreren Gründen gegen eine Strategie 
der direkten Inflationssteuerung im oben genannten Sinne entschieden. Erstens liefert die 
ausschließliche Konzentration auf einen Prognosewert für die Inflation keine umfassende 
und verlässliche Grundlage, um die Art der Risiken für die Preisstabilität feststellen zu 
können. Eine angemessene geldpolitische Reaktion hängt in der Regel von der Ursache 
der Risiken für die Preisstabilität ab. Sie erfordert zumindest eine tiefer gehende Analyse 
der zugrunde liegenden Wirtschaftslage und des wirtschaftlichen Verhaltens, als dies 
bei einer ausschließlichen Inflationsprognose der Fall ist. Zweitens sind bei einer reinen 
Strategie direkter Inflationsziele verschiedene Aspekte, wie beispielsweise der festgelegte 
Prognosehorizont (z. B. zwei Jahre), der sich auf die geldpolitischen Entscheidungen 
auswirkt, etwas willkürlich und  in vielen Konstellationen offensichtlich nicht optimal. 
Faktoren, die die Inflation über den gewählten Prognosehorizont hinaus beeinflussen 
können, wie etwa Ungleichgewichte bei den Vermögenspreisen, sind gegebenenfalls bei 
aktuellen geldpolitischen Entscheidungen zu berücksichtigen. In der jüngsten Finanzkrise 
war dies besonders deutlich zu erkennen und veranlasste einige Zentralbanken, die ein 
Inflationsziel verfolgen, ihren geldpolitisch relevanten Prognosehorizont etwas flexibler 
zu gestalten. Drittens sind die in Geldmengenaggregaten enthaltenen Informationen nur 
schwer in die Inflationsprognosen zu integrieren, die auf herkömmlichen gesamt-
wirtschaftlichen Modellen basieren. Schließlich hält es die EZB für unangemessen, sich 
angesichts der mit der wirtschaftlichen Struktur des Euro-Währungsgebiets verbundenen 
erheblichen Unsicherheiten ausschließlich auf einen einzigen Prognosewert zu stützen. 
Vielmehr zieht sie es vor, bei der Analyse der Wirtschaftsdaten einen diversifizierten 
Ansatz zu verwenden, der auf verschiedene Analysemethoden zurückgreift.

Die dritte Strategie ist die Wechselkurssteuerung. Diese wurde von mehreren europäischen 
Ländern im Vorfeld der Währungsunion im Rahmen des Wechselkursmechanismus 
des Europäischen Währungssystems verfolgt. Für kleine offene Volkswirtschaften, in 
denen die Produktion und der Konsum international gehandelter Güter einen Großteil 
der Volkswirtschaft ausmachen, können Wechselkursentwicklungen aufgrund ihrer 
Auswirkungen auf die Importpreise einen erheblichen Einfluss auf das Preisniveau 
ausüben. Eine Strategie der Wechselkurssteuerung wurde für das Euro-Währungsgebiet 
als unangemessen erachtet, weil es sich dabei um eine große und relativ geschlossene 
Volkswirtschaft handelt, in der sich die Auswirkungen der Wechselkursentwicklung auf 
das Preisniveau eher in Grenzen halten.
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Preisrisiken keine wichtigen Infor-
mationen verloren gehen und die unter-
schiedlichen Sichtweisen sowie die 
Gegenprüfung von Informationen 
an gemessen berücksichtigt werden, um 
zu einer Gesamtbeurteilung der Risiken 
für die Preisstabilität zu gelangen. Er 
repräsentiert und vermittelt der Öffent-
lichkeit das Konzept einer vielfältigen 
Analyse und gewährleistet eine solide 
Entscheidungsfindung auf der Basis 
ver schiedener analytischer Perspekti-
ven (eine Erörterung alternativer Strate-
gien findet sich in Kasten 3.3).

Wirtschaftliche Analyse
Die wirtschaftliche Analyse konzen-
triert sich vor allem auf die Beurteilung 
der aktuellen konjunkturellen und finan-
ziellen Entwicklung sowie der sich da-
raus ergebenden kurz- bis mittelfristi-
gen Risiken für die Preisstabilität. Zu 
den ökonomischen und finanziellen 
Variab len, die dieser Analyse zugrunde 
liegen, zählen beispielsweise die Ent-
wick lung der gesamtwirtschaftlichen 
Produktion, die gesamtwirtschaftliche 
Nachfrage und ihre Komponenten, die 
Finanz po li tik, Kapitalmarkt- und Arbeits-
markt  bedin gungen, eine breite Palette 
von Preis- und Kostenindikatoren, die 
Ent wick lung des Wechselkurses, der 
Welt wirtschaft und der Zahlungsbilanz, 
die Finanzmärkte sowie die Bilanz po si-
ti o nen von Wirtschaftssektoren des 
Euro-Währungsgebiets. Alle diese 
Faktoren sind hilfreich, um die Dynamik 
der re al wirtschaftlichen Aktivität und 
die voraussichtliche Preisentwicklung 
über kürzere Zeithorizonte unter dem 
Ge  sichtspunkt des Zusammenspiels 
zwischen Angebot und Nachfrage an 
den Güter-, Dienstleistungs- und 
Faktor märkten zu bewerten. Darüber 
hinaus kommt auch den von Experten 
des Eurosystems erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen eine wichtige 
Rolle bei der wirtschaftlichen Analyse zu.

Die wirtschaftliche Analyse trägt der 
Notwendigkeit Rechnung, die Art der 
gesamtwirtschaftlichen Schocks und 
ihren Einfluss auf Kostenentwicklung 
und Preisgestaltung sowie die kurz- bis 
mittelfristigen Aussichten für die Aus-
breitung solcher Schocks in der Volks-
wirtschaft zu erkennen. Um angemesse-
ne Entscheidungen treffen zu können, 
muss der EZB-Rat über ein umfassendes 
Verständnis der aktuellen Wirtschafts-
lage verfügen sowie Wesen und Ausmaß 
aller auftretenden ökonomischen Störun-
gen kennen, die die Preisstabilität gefähr-
den. So kann sich zum Beispiel die ange-
messene geldpolitische Reaktion auf die 
inflationären Folgen eines vorübergehen-
den Anstiegs der internationalen Öl prei-
se von der angemessenen Reaktion auf 
höhere Verbraucherpreise unterschei-
den, die aus nicht mit dem Produkti-
vitäts zuwachs zu vereinbarenden Lohn-
er höhungen resultieren. Im ersteren Fall 
kommt es zu einem vorübergehenden 
kurz zeitigen Anstieg der Inflation, der 
sich schon bald wieder zurückbildet. 
So fern dieser Schock nicht zu höheren 
Inflations erwartungen führt, dürfte er 
für die Preisstabilität auf mittlere Sicht 
keine große Bedrohung darstellen. Bei 
übermäßigen Lohnerhöhungen besteht 
jedoch die Gefahr, dass eine anhaltende 
Spirale aus höheren Kosten, höheren 
Preisen und höheren Lohnforderungen 
entsteht. Um dies zu vermeiden, könnte 
eine entschlossene geldpolitische Reak-
tion, die die Verpflichtung der Zentral-
bank zur Gewährleistung von Preis-
stabilität be kräftigt und damit zur Stabi-
lisierung der Inflationswartungen bei-
trägt, die angemessene Antwort sein.

Vor diesem Hintergrund überprüft die 
EZB regelmäßig die Entwicklung der 
gesamtwirtschaftlichen Produktion, der 
Nachfrage und der Arbeitsmarkt bedin-
gun gen, eine breite Palette von Preis- 
und Kostenindikatoren, die Finanzpolitik 

Analyse der 
kurz- bis 

mittelfristigen 
Risiken für die 

Preisstabilität …

… trägt dazu 
bei, die Art 
der Schocks zu 
erkennen

Analyse realwirt-
schaftlicher 
Indikatoren
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Kasten 3.4 Statistiken über die Entwicklungen im Euro-Währungsgebiet

Wie in Abschnitt 3.2 dargelegt, ist die Wirkungskette, durch die geldpolitische Entschei dun -
gen und das Preisniveau miteinander verbunden sind, komplex und mit teilweise er heb lichen 
zeitlichen Verzögerungen behaftet. Daher muss die Geldpolitik bei der Beur tei lung der 
Aussichten für die Preisstabilität ein breites Spektrum an Indikatoren beob achten. Qualitativ 
hochwertige Statistiken sind unerlässlich, um ein zuverlässiges Bild von der Wirtschaft 
zu erhalten. Politische Fehlentscheidungen aufgrund unvollständiger oder unzuverlässiger 
Statistiken können kostspielig im Sinne einer höheren Inflation oder stärkerer Schwankungen 
bei der Produktionsleistung sein. Einheitliche methodische Standards wurden bereits für 
viele Bereiche der Statistiken zum Euro-Währungsgebiet festgelegt. Die Statistiken für das 
Eurogebiet werden ständig weiterentwickelt und verbes sert. Der vorliegende Kasten enthält 
einen Überblick über die wichtigsten Bestandteile dieser Statistiken.

Zugang zu Statistiken für das Euro-Währungsgebiet
Die Pressemitteilungen der EZB sowie der Abschnitt „Statistik des Euro-Währungsgebiets“ 
im Monatsbericht (bzw. das Statistics Pocket Book) der EZB sind die wichtigsten 
offiziellen Quellen. Sie können von der Website der EZB heruntergeladen oder kostenlos 
in Druckform angefordert werden. Detailliertere statistische Angaben stehen auf der 
Website der EZB unter dem Abschnitt „Statistics“ im „Statistical Data Warehouse“ 
(http://sdw.ecb.europa.eu) zur Verfügung. Hier können die Nutzer Daten in verschiedenen 
Formaten herunterladen und Informationen zu den jeweiligen (rechtlichen) Abgrenzungen 
und Konzepten erhalten, die den Statistiken zugrunde liegen.

Allgemeine Wirtschaftsstatistik
Daten zu Preisen, Kosten, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmarkt sind für die EZB bei der 
Durchführung ihrer Geldpolitik von wesentlicher Bedeutung. Sie definiert ihr vor rangiges 
Ziel der Preisstabilität anhand des HVPI für das Euro-Währungsgebiet. Die Entwicklung 
von Preisen und Kosten kann eine wichtige Rolle dabei spielen, künf tige Änderungen der 
Verbraucherpreise anzuzeigen, denn in der Regel schlagen Ver änderungen der Produktions-
kosten auf die Verbraucherpreise durch. Die Arbeits kosten, die ein wichtiger Bestandteil der 
gesamten Produktionskosten sind, üben ei nen beträchtlichen Einfluss auf die Preisbildung 
aus. Indikatoren der Produktion und Nach frage (Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, 
Konjunkturstatistiken zur Lage in der In dus trie und im Dienstleistungssektor, Auftragseingang 
und qualitative Erhe bungs  daten) sowie Arbeitsmarktdaten (zu Beschäftigung, Arbeitslosigkeit, 
offenen Stel len und Erwerbsbeteiligung) geben Aufschluss über die Position der Wirtschaft 
im Konjunkturzyklus.

Monetäre Statistik, Statistik über Finanzinstitute und Finanzmarktstatistik
Die EZB erstellt und veröffentlicht monatlich ein breites Spektrum an Statistiken zur 
monetären Lage sowie zu Finanzinstituten und Finanzmärkten. Die Geldmengenaggregate 
und ihre Gegenposten werden anhand der Bilanz des Sektors der monetären Finanzinstitute 
(MFIs) berechnet (siehe Abschnitt 2.7). Diese Bilanzstatistik bildet auch die Grundlage 
für die Berechnung der von den MFIs bei den nationalen Zentralbanken (NZBen) des 
Eurogebiets zu haltenden Mindestreserven (siehe Abschnitt 4.3). Ferner stellt die EZB 
Statistiken zu Kreditinstituten und Geldmarktfonds (beide dem MFI-Sektor angehörig) 
sowie zu Investmentfonds zusammen. Außerdem bereitet sie harmonisierte Statistiken 
zu den Zinssätzen auf, die MFIs in ihrem Kredit- und Einlagengeschäft mit privaten 
Haushalten und Unternehmen im Euroraum erheben. Auch zu den Finanzmärkten erstellt 
sie detaillierte Statistiken (wie beispielsweise die Zinsstrukturkurve für den Euroraum, 
die täglich veröffentlicht wird). 

Zahlungsbilanzstatistik und andere außenwirtschaftliche Statistiken
Die Zahlungsbilanzdaten für das Eurogebiet umfassen die wichtigsten Transaktionen 
zwischen Ansässigen im Euroraum und Gebietsfremden. Die Zahlungsbilanzstatistik 
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gibt neben den Außenhandelsstatistiken wichtige Hinweise darauf, inwieweit Ent-
wick lungstendenzen und daraus resultierende Preisänderungen im Export- und 
Importgeschäft über ihre Wirkung auf die Nachfragebedingungen den Preisauftrieb 
beeinflussen können. Die EZB veröffentlicht effektive Wechselkurse des Euro und 
harmonisierte Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfähigkeit für die Länder des Euro-
Währungsgebiets. Diese Indizes sind für die Beurteilung der potenziellen Auswirkungen 
von Wechselkursbewegungen und Änderungen der Rohstoffpreise auf die Importpreise 
hilfreich. Daneben veröffentlicht die EZB weitere außenwirtschaftliche Statistiken. 
Hierzu gehören vierteljährliche und jährliche Statistiken zum Auslandsvermögensstatus 
des Eurogebiets, die ein Gesamtbild der Forderungen und Verbindlichkeiten des 
Euroraums gegenüber der übrigen Welt vermitteln.

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen für das Euro-Währungsgebiet
Die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und die Finanzierungsrechnung für den 
Euroraum liefern ein Abbild der Finanztransaktionen und Bilanzen aller Wirtschafts-
sektoren, wie etwa der privaten Haushalte sowie der finanziellen und nichtfinanziellen 
Kapital gesellschaften. Diese Statistiken geben Aufschluss über die Geldvermögensbildung 
und Finanzierung der verschiedenen Sektoren, über die Entwicklung von Vermögen und 
Verschuldung sowie die finanziellen Wirkungszusammenhänge zwischen den Sektoren. 
Sie folgen dem integrierten Ansatz des Europäischen Systems Volkswirtschaftlicher 
Gesamtrechnungen auf nationaler und regionaler Ebene (ESVG 95). Neben anderen 
Zwecken dienen diese Statistiken dazu, die Ursachen von Portfolioumschichtungen in 
finanziellen Vermögensbilanzen zu ermitteln und die Konsistenz der aus den monetären 
und finanziellen Statistiken hervorgehenden Hochfrequenzdaten einer Gegenprüfung zu 
unterziehen.

Statistiken zu den öffentlichen Finanzen
Die EZB erhält jährlich Daten, die zur Beurteilung der Konvergenz (d. h. der Eignung 
eines EU-Mitgliedstaats für die Einführung des Euro) notwendig sind, sowie Statistiken im 
Zusammenhang mit dem Verfahren bei einem übermäßigen Defizit und dem Stabilitäts- 
und Wachstumspakt. Die jährlichen Angaben zu den Staatsfinanzen umfassen Daten 
zu Einnahmen und Ausgaben, zur Staatsverschuldung sowie zum Verhältnis zwischen 
dem öffentlichen Defizit und Veränderungen des öffentlichen Schuldenstands. Die 
vierteljährlichen Statistiken zu den öffentlichen Finanzen (welche Daten zu Einnahmen 
und Ausgaben beinhalten) stellen einen wichtigen Bestandteil des integrierten Systems 
der sektoralen Sach- und Geldvermögensrechnung für den Euroraum dar.

Umfragen
Umfragen zu den Unternehmens- und Verbrauchertrends liefern zeitnahe Vorabin for-
ma tionen, wie sie für quantitative Indikatoren benötigt werden. Derartige Umfragen 
werden von der Europäischen Kommission, gewerblichen Informationsdiensten und 
Statistikämtern durchgeführt. Außerdem stellt das Eurosystem eigene Erhebungen an, die 
die zeitnahe Beurteilung der Finanzierungsbedingungen im Eurogebiet erleichtern. Aus 
der vierteljährlichen Befragung von Banken zum Kreditgeschäft lassen sich Informationen 
zu den Angebots- und Nachfragebedingungen an den Kreditmärkten des Euroraums 
und zur Kreditvergabepolitik gebietsansässiger Banken gewinnen. Eine halbjährliche 
Umfrage unter kleinen und mittleren Unternehmen liefert Erkenntnisse zu Finanzbedarf, 
Finanzierungsstruktur und Verfügbarkeit von Finanzmitteln dieses Unternehmenskreises. 
Aus dem Survey of Professional Forecasters gehen Daten zu den unter Fachleuten aus 
Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen gehegten Erwartungen in Bezug auf 
Inflation, BIP-Wachstum und branchenspezifische Arbeitslosenquoten im Eurogebiet 
hervor. Eine neue Umfrage zu Finanzlage und Konsumausgaben der privaten Haushalte 
im Euroraum wird das Verständnis der wirtschaftlichen Entscheidungen dieses Sektors 
erleichtern. 
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sowie die Zahlungsbilanz für das Euro-
Währungsgebiet. Unter anderem lassen 
sich mithilfe dieser Indikatoren Verände-
r ungen der gesamtwirtschaftlichen 
Nach  frage, des gesamtwirtschaftlichen 
Ange bots und des Kapazitätsauslas-
tungs gra des bewerten. Daneben führt die 
EZB auch mehrere Umfragen wie etwa 
den Survey of Professional Forecasters 

(SPF) durch, deren Ergebnisse ebenfalls 
in die wirtschaftliche Analyse einfließen. 
Auf die von der EZB für den Euroraum 
analysierten Indikatoren wird in Kasten 
3.4 näher eingegangen.

Im Rahmen der wirtschaftlichen 
Analyse wird auch die Entwicklung 
von Finanz marktindikatoren und der 

Analyse von 
Finanzmarkt-
entwicklungen

Kasten 3.5 Informationsgewinnung aus Finanzmarktpreisen

Finanzmarktpreise bilden auch die Erwartungen der Anleger hinsichtlich der zukünftigen 
wirtschaftlichen Entwicklung ab. Damit stellen sie eine wertvolle Informationsquelle für 
die Geldpolitik dar. Vor allem die Nominal- und Realzinsstrukturen von Anleihen eignen 
sich für eine Messung der Erwartungen des privaten Sektors in Bezug auf die künftigen 
Zinssätze und Inflationsraten.

Die Terminzinsen, die den Verlauf der zu erwartenden Kurzfristzinsen und der entsprechen-
den Risikoaufschläge widerspiegeln, lassen sich aus der Nominalzinsstruktur von Anleihen 
ableiten. Dieser Verlauf ist von eminenter Bedeutung für die Zentralbank, da er Aufschluss 
darüber gibt, wann und in welcher Größenordnung die Marktteilnehmer mit einer Änderung 
der Leitzinsen rechnen.

Eine gemeinsame Betrachtung von nominalen und realen Anleiherenditen erleichtert 
die Messung der Inflationserwartungen des privaten Sektors. In der Rendite einer her-
kömm lichen Nominalanleihe schlagen sich drei Faktoren nieder: der Realzinssatz, die 
Infla ti ons erwartungen der Anleger und ein Risikoaufschlag, mit welchem die Anleger für 
die Inflationsunsicherheit entschädigt werden. Des Weiteren bedarf es der Rendite einer 
inflationsindexierten Anleihe, um die Inflationserwartungen ermitteln zu können. Im Euro-
Währungsgebiet gibt es einen großen Markt für diese staatlichen Schuldtitel, bei denen 
Kapitalbetrag und Kuponzahlungen an die Entwicklung der Teuerungsrate nach dem HVPI 
(ohne Tabakwaren) gekoppelt sind. Auf diese Weise werden die Inhaber der Papiere praktisch 
vom Inflationsrisiko abgeschirmt, und die Anleiherenditen können als Messgrößen der 
realen Zinssätze angesehen werden. Dementsprechend gibt die Renditedifferenz zwischen 
einer herkömmlichen Nominalanleihe und einem inflationsindexierten Papier mit gleicher 
Restlaufzeit die Inflationserwartungen der Anleger und die damit zusammenhängende 
Risikoprämie für die Preissteigerung wieder. Diese Differenz zwischen der Nominal- und 
der Realrendite wird als Breakeven-Inflationsrate (BEIR) bezeichnet.

Da sich die BEIR für verschiedene Laufzeiten berechnen lässt, eignet sie sich für die 
Beobachtung der Inflationserwartungen und der damit zusammenhängenden Risiko-
auf schläge über viele verschiedene Zeiträume hinweg. Darüber hinaus lassen sich aus 
dieser Zinsstrukturkurve Messgrößen für eine Termin-BEIR ableiten. Beispielsweise ist 
die fünfjährige Termin-Breakeven-Inflationsrate in fünf Jahren eine Messgröße für die 
Verankerung der längerfristigen Inflationserwartungen.

Da eine BEIR auf täglichen Finanzmarktdaten beruht, liefert sie häufig und zeitnah 
Informationen. Allerdings ist bei der Interpretation der von einer BEIR ausgehenden 
Signale Vorsicht geboten. Erstens gibt die BEIR sowohl „reine“ Inflationserwartungen als 
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Preise für Ver mögenswerte (siehe 
Kasten 3.5) genau beobachtet, denn 
Veränderungen der Ver mögenspreise 
können sich über Ein kommens- und 
Vermögenseffekte auf die Preis ent-
wicklung auswirken. So kann ein 
Anstieg der Aktienkurse dazu führen, 
dass sich das Vermögen von Privat-
haushalten mit Aktienbesitz erhöht und 
diese daher mehr konsumieren. Dies 
hätte eine erhöhte Konsumnachfra ge 
und damit eventuell eine Steigerung 
des inländischen Inflationsdrucks zur 
Folge. Umgekehrt können fallende 

Aktienkurse durchaus auch dazu füh-
ren, dass Privat haushalte ihren Konsum 
einschränken.

Aus den Preisen für Vermögenswerte 
und den Anlagerenditen lassen sich zu -
dem Erkenntnisse über die Erwartungen 
an den Finanzmärkten – auch in Bezug 
auf die künftige Preisentwicklung – 
gewinnen. Beim Kauf und Verkauf von 
An leihen drücken die Finanz markt teil-
neh mer beispielsweise implizit ihre 
Er wartungen hinsichtlich der künftigen 
Entwicklung der Realzinsen und der 

Vermögenspreise 
als Indikator für 
Erwartungen des 
Privatsektors

auch die Aufschläge für das Preissteigerungsrisiko wieder. Auch wenn sich bestimmte, auf 
Vermögenspreismodellen beruhende ökonometrische Ansätze mit dieser Frage befassen, 
so ist die aus ihnen resultierende Zerlegung der Rate in Erwartungen und Aufschläge 
mit erheblicher Unsicherheit behaftet. Zweitens beeinflussen weitere Faktoren Handel 
und Preisbildung von nominalen sowie inflationsindexierten Anleihen. Hierzu zählen 
beispielsweise die Liquiditätsbedingungen am Anleihemarkt oder eine ausgeprägte Flucht 
in sichere Anlageformen vor dem Hintergrund einer angespannten Finanzmarktlage. Solche 
Faktoren wirken sich in der Regel unterschiedlich auf nominale und inflationsindexierte 
Anleihen aus. Die gemessene BEIR kann hiervon deutlich beeinflusst werden, ohne dass 
sich die zugrunde liegenden Inflationserwartungen und die damit zusammenhängenden 
Risikoaufschläge geändert hätten. Derartige Einflüsse, die den inflationsbezogenen 
Informationsgehalt einer BEIR verfälschen, waren in verschiedenen Stadien der Finanzkrise, 
die 2007 ihren Anfang nahm, besonders gut zu beobachten.

Aus den genannten Gründen ist es von wesentlicher Bedeutung, den Informationsgehalt 
der BEIR anhand der von anderen Indikatoren ausgehenden Signale einer Gegenprüfung 
zu unterziehen. Zu diesen zählen beispielsweise aus Umfragen gewonnene Messgrößen 
der Inflationserwartungen (die allerdings nur in größeren zeitlichen Abständen verfügbar 
sind) sowie andere Finanzmarktinstrumente wie inflationsindexierte Swaps. Bei einem 
Inflationsswap handelt es sich um ein Derivat. Dabei vereinbaren die beiden Vertragspartner, 
eine festgelegte Zahlung im Gegenzug zu einer Zahlung zu leisten, deren Höhe an die 
während des Vertragszeitraums herrschende tatsächliche Inflationsentwicklung gekoppelt 
ist. Aus diesen Instrumenten lassen sich ähnliche Angaben zu den Inflationserwartungen 
und den entsprechenden Risikoaufschlägen ableiten wie aus einer BEIR. Allerdings wird 
nicht davon ausgegangen, dass die den Informationsgehalt einer BEIR verzerrenden 
Faktoren sich gleichzeitig auch auf die Inflationsswaps auswirken.

Neben der nominalen und realen Zinsstrukturkurve enthalten auch andere Vermögenspreise 
wertvolle Informationen über die Erwartungen des privaten Sektors. Dazu zählen 
unter anderem Erwartungen hinsichtlich der Höhe und Variabilität der zukünftigen Ver-
mögenspreise, aber auch – auf etwas indirektere Art – der erwartete künftige Kon jun k-
tur verlauf. Dementsprechend umfasst das Instrumentarium der geldpolitischen Ana-
ly se auch Methoden zur Ableitung der Markterwartungen aus Finanzgeschäften wie 
Devisenterminkontrakten oder Aktienoptionen.
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In  fla tion aus. Unter Verwendung 
verschie denster Methoden kann die 
EZB die Finanzmarktpreise analysie-
ren, um daraus die impliziten Erwar-
tun gen des Mark tes hinsichtlich der 
zukünftigen Entwicklungen herauszu-
filtern. Die Märkte für Vermögens-
werte – und somit auch die Vermögens-
preise – sind naturgemäß zukunftsori-
entiert. Veränderungen der Preise für 
Ver mögenswerte sind daher weit-
gehend auf „Neuigkeiten“ – d. h. auf 
Informationen über Entwicklungen, die 
von den Märkten nicht erwartet wur -
den – zurückzuführen. In diesem Sinne 
dürfte die Beobachtung der Vermögens-
preise bei der Identifizierung von 
Schocks, denen die Wirtschaft jeweils 
ausgesetzt ist, hilfreich sein. Hierzu 
zählen auch Erwartungsschocks in 
Bezug auf die künftige Entwicklung 
der Konjunktur. Bei der Analyse der 
Finanzmärkte werden statistische An ga-
ben zu den Preisen von Finanzwerten, 
die aus unterschiedlichen Quellen 
stam men, untersucht. Darüber hinaus 
erhebt die EZB ihrerseits bestimmte 
statistische Daten (siehe Kasten 3.4).

Desgleichen wird die Wechselkursent-
wick lung hinsichtlich ihrer Bedeutung 
für die Preisstabilität genau beurteilt. 
Wie bereits in Abschnitt 3.2 erläutert, 
wirken sich Wechselkursbewegungen 
über ihren Einfluss auf die Importpreise 
unmittelbar auf die Preisentwicklung 
aus. Veränderungen des Wechselkurses 
können auch die preisliche Wettbewerbs-
fähigkeit der im Inland produzierten 
Waren auf den internationalen Märkten 
verändern und so die Nachfragebedin-
gun gen und möglicherweise die Preis-
perspektiven beeinflussen. Wenn solche 
Wechselkurseffekte die Erwartungen 
und das Verhalten der am Lohn- und 
Preisbildungsprozess Beteiligten verän-
dern, könnte es zu wechselkursbeding-
ten Zweitrundeneffekten kommen.

Die wirtschaftliche Analyse der EZB 
wurde im Laufe der Zeit weiterent-
wickelt. In erster Linie ist dies dem 
Fort schritt bei der Erstellung von Wirt-
schafts- und Finanzstatistiken für das 
Eurogebiet und der analytischen Auf-
bereitung dieser Angaben zu verdan-
ken. Darüber hinaus wurde eine Reihe 
analytischer und empirischer Modelle 
entwickelt, um vergangene und aktu-
elle Entwicklungen besser beurteilen 
und verstehen zu können, um verläss-
lichere kurzfristige Progno sen zu 
erstellen und um die turnusmäßigen 
gesamtwirtschaftlichen Projektio nen 
für die Wirt schaft des Euro-Wäh rungs-
gebiets zu untermauern. Durch die 
Beobachtung der eingehenden Da ten 
und den Einsatz aller verfügbaren 
Analyseinstrumente kann eine um  fas-
sende Beurteilung der Wirtschafts lage 
und der Aussichten für das Euro gebiet 
durchgeführt und laufend aktualisiert 
werden. 

Die EZB veröffentlicht in ihrem Mo -
nats bericht viermal im Jahr gesamt-
wirtschaftliche Projektionen für den 
Euro   raum. Die gemeinsam von Exper-
ten der EZB und der NZBen erstellten 
gesamtwirtschaftlichen Projektionen 
des Eurosystems erscheinen im Juni 
und im Dezember, während die von 
den Experten der EZB erarbeiteten 
Projektionen im März und im September 
veröffentlicht werden. Diesen Projek-
tionen kommt eine wichtige Rolle bei 
der wirtschaftlichen Analyse zu. Sie 
tragen dazu bei, eine große Menge an 
Wirtschaftsdaten zu strukturieren und 
zusammenzuführen, und gewährleisten 
die Konsistenz der verschiedenen wirt-
schaftlichen Daten. Deshalb spielen sie 
eine zentrale Rolle, wenn es darum 
geht, die Einschätzung der Wirtschafts-
aussichten und der kurz- bis mittelfris-
tigen Schwankungen der Inflation um 
ihren Trend zu präzisieren.

Analyse von 
Wechselkurs-

entwicklungen

Weiter-
entwicklung der 
wirtschaftlichen 
Analyse im Laufe 
der Zeit

Gesamtwirt-
schaftliche 
Projektionen für 
das Euro-
gebiet …
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Mit dem Begriff „Projektion“ soll ver-
deutlicht werden, dass es sich hierbei 
um das Ergebnis eines Szenarios han-
delt, das auf einer Reihe technischer 
Grundannahmen beruht. Ursprünglich 
lag den Projektionen die Annahme 
konstanter Zinssätze zugrunde. Doch 
ein derartiges Szenario wird in der 
Praxis aller Wahrscheinlichkeit nach 
nicht eintreten, da die Geldpolitik 
im mer auf mögliche Gefahren für die 
Preisstabilität reagieren wird. Daher 
basiert die Annahme zu den Kurzfrist-
zinsen seit Juni 2006 auf Markter-
wartungen. Diese Umstellung war rein 
technischer Natur und rührte daher, 
dass sie eine Verbesserung der Qualität 
und Kohärenz der Projektionen ermög-
licht. Aus den Abweichungen der ange-
nommenen Zinsentwicklung vom tat-
sächlichen Verlauf wird deutlich, dass 
die Projektion im Allgemeinen – und 
vor allem auf etwas längere Sicht – 
nicht der beste Indikator für künftige 
Entwicklungen ist. Die von Experten 
des Eurosystems/der EZB erstellten 
makroökonomischen Projektionen zur 
Inflation sollten daher keinesfalls 
dahin gehend interpretiert werden, dass 
sie die Verpflichtung des EZB-Rats 
infrage stellen, Preisstabilität auf mitt-
lere Sicht zu gewährleisten. Die an der 
Festlegung der Löhne und Preise Betei-
ligten (d. h. Staat, Unternehmen und 
private Haushalte) sollten die quantita-
tive Definition von Preis stabi lität der 
EZB, und insbesondere das Ziel, die 
In flation unter, aber nahe 2 % zu halten, 
als die beste Vorhersage der mittel- und 
langfristigen Preisentwicklung ansehen.

Die gesamtwirtschaftlichen Experten-
pro jektionen werden mithilfe einer 
Rei   he von Methoden und Eingangs fak-
toren erstellt. Für den Euroraum wie 
auch für die einzelnen Mitgliedstaaten 
stehen mehrere verschiedene makro-
ökonomische Modelle zur Verfügung. 

Angesichts der Modellunsicherheit ist 
die Verwendung einer Vielzahl von 
Modellen, die unterschiedliche Auffas-
sungen über die Wirtschaftsstruktur 
widerspiegeln und mittels verschiede-
ner Methoden geschätzt werden, der 
Verwendung eines einzigen, allumfas-
senden Ansatzes vorzuziehen. Die auf 
diesen Modellen beruhenden Projek-
tionen werden mit dem Fachwissen der 
Experten von EZB und NZBen abge-
glichen. Um der Unsicherheit Rechnung 
zu tragen, mit denen Projektionen 
zwangsläufig behaftet sind, werden die 
Ergebnisse in Form von Bandbreiten 
dargestellt, die anhand verschiedener 
Methoden berechnet werden. Seit De -
zem ber 2009 bemessen sich die Band-
breiten nach den Fehlern, die bei frühe-
ren Expertenprojektionen gemacht wur -
den, wobei große Fehler als Ausreißer 
identifiziert und aus der Stichprobe ent-
fernt werden.

Wenngleich die gesamtwirtschaft lichen 
Projektionen der Experten des Euro-
systems/der EZB von Nutzen sind, so 
sind sie doch mit gewissen Einschrän-
kungen behaftet. Erstens hängt die end-
gültige Projektion wesentlich von dem 
zugrunde gelegten konzeptionellen An -
satz und den verwendeten Verfahren 
ab. Jeder Ansatz ist zwangsläufig eine 
vereinfachte Abbildung der Realität 
und berücksichtigt möglicherweise nicht 
immer die für die Geldpolitik rele van ten 
Kernpunkte. Zweitens können gesamt-
wirtschaftliche Projektionen lediglich 
eine zusammenfassende Beschreibung 
der Volkswirtschaft abgeben und be -
rücksichtigen daher nicht alle relevan-
ten Informationen. So lassen sich wich-
tige Angaben – wie sie beispielsweise 
in den Geldmengenaggregaten enthalten 
sind – nur schwer in den zur Er stellung 
der Projektionen verwendeten Rahmen 
integrieren, oder aber die Daten ändern 
sich nach Fertigstellung der Projekti-

… auf der 
Grundlage von 

technischen 
Annahmen, …

... Modellen 
und Experten-

wissen ...

… trotz ihres 
Nutzens mit 
gewissen 
Einschränkungen 
behaftet, …
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onen. Drittens fließen in die Projektio-
nen unweigerlich auch die Beurteilun-
gen der Experten ein, und es mag gute 
Gründe geben, bestimmte Ansichten 
nicht zu teilen. Viertens beruhen die 
Projektionen immer auf bestimmten 
Grundannahmen – etwa hinsichtlich 
der Ölpreis- oder Wechselkursent wick-
lung –, über die nicht unbedingt Einig-
keit herrscht und die sich rasch ändern 
können, womit die Projektionen bereits 
wieder überholt wären. Des Weiteren 
ist zu berücksichtigen, dass die Zuver-
lässigkeit von Prognosen mit zuneh-
mender Länge des Prognosehorizonts 
tendenziell erheblich abnimmt. Zuwei-
len, und insbesondere bei bestehender 
Unsicherheit über die Dauerhaftigkeit 
von Vermögenspreisänderungen, kann 
es für eine Zentralbank ratsam sein, mit 
zinspolitischen Schritten auf solche Ent-

 wicklungen zu reagieren, die andernfalls 
die Preisstabilität über Zeiträume hin-
weg beeinflussen würden, die weit über 
die gängigen Prognosehorizonte hin-
ausgehen.

In Bezug auf die Annahmen, die den 
Prognosemodellen normalerweise zu -
grun  de liegen, ist eine Zentralbank gut 
beraten, wenn sie die Belastbarkeit der 
aus unterschiedlichen Quellen stam-
menden Daten prüft und vergleicht. 
Um die Wirtschaftslage und die Aus-
sichten für die Preisstabilität in ihrer 
Gesamtheit bewerten zu können, ist der 
EZB-Rat auf Angaben angewiesen, die 
auf einer Vielzahl von auf verschiede-
nen Modellen basierenden Verfahren 
und Simulationsrechnungen beruhen, 
und muss sich – insbesondere im Hin-
blick auf die Eintrittswahrscheinlichkeit 

… was die 
Verwendung 
unterschiedlicher 
Quellen und 
Verfahren 
nahelegt

Kasten 3.6 Langfristige Betrachtung von Geldmenge und Preisen 

Der langfristige Zusammenhang zwischen Geldmengenwachstum und Inflation zählt in 
der gesamten wirtschaftswissenschaftlichen Literatur zu den robustesten und solidesten 
empirischen Befunden. Zu betonen ist, dass dieser Zusammenhang im Zeitverlauf sowie 
für alle Länder und alle geldpolitischen Systeme gilt, was den Schluss zulässt, dass er in 
der Struktur der Wirtschaft fest verankert ist.

Dass im Euro-Währungsgebiet zwischen Geldmengenwachstum und Inflation eine 
robuste langfristige Beziehung gegeben ist, wurde durch zahlreiche Studien auf der 
Grund  lage unterschiedlicher empirischer Techniken belegt. Zur Veranschaulichung 
wer den statistische Filtermethoden herangezogen, die eine gesonderte Betrachtung der 
Schwankungen der Geldmenge und der Teuerung anhand des jeweils unterschiedlichen 
Grades an Persistenz ermöglichen. Insbesondere unterscheidet dieser Ansatz zwischen 
der starreren, trendähnlichen Entwicklung der Geldmenge (der sogenannten „Niedrig-
frequenzkomponente“) einerseits und den Entwicklungen, die kürzere Schwankungen 
im Zusammenhang mit dem Konjunkturzyklus bzw. erratische und vorübergehende 
Bewegungen wiedergeben (der „Hochfrequenzkomponente“) andererseits. Die in Abbil-
dung 3.2 angeführte Evidenz belegt den langfristigen Zusammenhang zwischen der 
Geldmenge und den Preisen in zweierlei Hinsicht: Die Entwicklung der Niedrig-
frequenzkomponente des M3-Wachstums folgt eng jener der Niedrig frequenz kom-
ponente der Inflation, und die Entwicklung des trendmäßigen Geldmengenwachstums 
weist tendenziell Vorlauf eigenschaften in Bezug auf die Trendinflation auf.

Eine robuste langfristige Beziehung zwischen Geldmengenwachstum und Teuerung 
schließt die Existenz einer engen Verbindung auch in höheren Frequenzbereichen nicht 
aus. Tatsächlich haben empirische Untersuchungen gezeigt, dass die Persistenz der 
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Geldmengenentwicklung, die am stärksten mit der Trendinflation verbunden ist, je nach 
Art der wirtschaftlichen Schocks variiert. Im Allgemeinen unterliegt die kurzfristige 
Geldmengenentwicklung jedoch tendenziell dem Einfluss vorübergehender Schwan kun-
gen der Geldnachfrage und Veränderungen des Finanzsystems, die keine Auswirkungen 
auf die Preise haben, wodurch der Zusammenhang zwischen Geldmengenwachstum und 
Inflation auf kurze Sicht verschleiert wird. Daher basiert die Beurteilung der kurz- bis 
mittelfristigen Inflationsentwicklung als Teil des geldpolitischen Handlungsrahmens der 
EZB hauptsächlich auf der wirtschaftlichen Analyse.

Die Beobachtung, dass der Zusammenhang zwischen Geldmengenwachstum und 
Teuerung auf lange Sicht am robustesten ist, d. h. sich in der Trendentwicklung der 
beiden Variablen zeigt, stellt die geldpolitische Relevanz dieser Beziehung nicht 
infrage. Die trendmäßige Inflationsentwicklung ist für die Geldpolitik von zentraler 
Bedeutung, da sie eng mit den langfristigen Inflationserwartungen verknüpft ist und – 
eben aufgrund ihres persistenten, trendartigen Charakters – einen dauerhaften Einfluss 
auf die Teuerung ausübt. Dieser ist bei der Formulierung geldpolitischer Beschlüsse, die 
auf die Gewährleistung von Preisstabilität ausgerichtet sind, zu berücksichtigen. Zudem 
muss beachtet werden, dass Inflationsschwankungen zu jeder Zeit die Entwicklung 
der Komponenten aller Frequenzbereiche widerspiegeln, was die Trendkomponente 
mit einschließt. Vorabinformationen zur Entwicklung der Trendinflation sind in den 
monetären Trends enthalten und daher für die Geldpolitik von besonderem Interesse.

Abbildung 3.2 Aufgliederung der Frequenzen von M3 und HVPI

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Abweichungen vom Mittelwert) 
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bestimmter hypothetischer Szenarien – 
sein eigenes Urteil bilden. Daher muss 
die Verwendung von Projektionen 
immer mit einer klaren und breit fun-
dierten Analyse der jeweils wirkenden 
wirtschaftlichen Kräfte einhergehen.

Aus den genannten Gründen kommt 
den gesamtwirtschaftlichen Projektio-
nen der Experten des Eurosystems/der 
EZB eine wichtige, wenngleich nicht 
allumfassende Rolle in der geldpoliti-
schen Strategie der EZB zu. Der EZB-
Rat bewertet sie im Rahmen des Zwei-
Säulen-Konzepts zusammen mit einer 
Fülle anderer Informationen und 
Analyse  formen. Hierzu zählen die 
mone täre Analyse sowie die Analyse 
von Finanz marktpreisen, einzelnen 
In di katoren und Prognosen anderer 
Institutionen. Der EZB-Rat übernimmt 
weder die Ver antwortung für die 
Exper ten projek tionen noch verwendet 
er sie als einziges Instrument zur Struk-
turie rung und Kommunikation seiner 
Ein schätzung.

Monetäre Analyse 
In der geldpolitischen Strategie der EZB 
kommt der monetären Analyse eine 
herausragende Rolle zu. Hierin spiegelt 
sich die robuste Beziehung zwischen 
Geld mengenwachstum und Inflation, 
welche auf mittlere bis lange Sicht 
besteht, wi der (in Kasten 3.6 werden 
diesbezügliche Untersuchungen darge-
legt). Dieser weithin anerkannte 
Zusammen hang stellt einen stabilen und 
verlässlichen nominalen Anker für die 
Durchführung der Geldpolitik dar, mit 
dessen Hilfe Inflati ons trends auch über 
die Inflations prog nosen üblicherweise 
zugrunde liegenden Zeithorizonte hin-
aus erkannt werden kön nen. Die heraus-
ragende Rolle der monetären Analyse 
dient auch dazu, die mittelfristige Aus-
richtung der einheit lichen Geldpolitik 
zu untermauern. Hier bei stellt die mone-

täre Analyse das Fest halten an einem 
fundamentalen Grund satz sicher: Eine 
auf wirtschaftliche Ent wick lungen 
reagierende Zentral bank darf nie das 
Erfordernis aus den Augen verlieren, 
dass das Geldmengenwachstum über 
hinreichend lange Zeiträume hinweg 
mit Preisstabilität vereinbar sein muss. 
Legt die Zentralbank ihren geldpoliti-
schen Entscheidungen und ihrer 
Beurteilung der sich daraus ergebenden 
Auswirkungen nicht nur kurzfristige, 
aus der Analyse der Wirtschafts- und 
Finanz lage abgeleitete Indikatoren, son-
dern auch Überle gun gen zur Geldmenge 
und Liquiditäts lage zugrunde, gelingt es 
ihr, über die temporären Effekte ver-
schiedener kurzfristiger Schocks auf das 
Preis niveau hinauszuschauen und einer 
allzu aktivistischen Ausrichtung ihrer 
Geldpolitik zu widerstehen.

Die mittel- bis langfristige Betrach-
tungs weise von Risiken für die Preis-
stabilität im Rahmen der monetären 
Analyse be  deu tet, dass zu keinem Zeit-
punkt eine direkte Verbindung zwi-
schen der kurzfristigen Geld men gen-
entwicklung und Zinsbe schlüs sen der 
Zentralbank bestehen kann. In der 
Praxis ergibt sich die Heraus forderung, 
die unbeobachtete Grund dynamik der 
monetären Expan sion, d. h. die für das 
Signalisieren mittel- bis langfristiger 
Risiken für die Preis stabilität relevante 
Wachstumsrate der Geld menge, zu 
identifizieren. Mit hil fe des zu diesem 
Zweck angewandten statistischen 
Filter verfahrens, welches in Kasten 3.6 
erörtert wird, lässt sich die langfristige 
Verbindung zwischen Geld menge und 
Preisniveau veranschau lichen. In der 
Praxis jedoch stellt diese Methode 
keine verlässliche Grundlage für die 
Ableitung geldpolitischer Ein schätzun-
gen in Echtzeit dar. Aufgrund der 
jedem Filterverfahren zugrunde liegen-
den Glättung ist es erforderlich, sowohl 
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bekannte historische als auch unbe-
kannte zukünftige Beobachtungen 
zur Geldmen genent wick lung heranzu-
ziehen, um die Nied rig frequenz -
komponente am Ende der Stichprobe 
präzise extrahieren zu können.

Daher verfolgt die EZB in ihrer monetä-
ren Analyse einen praktikableren Ansatz 
zur Identifizierung der Grunddynamik 
des Geldmengenwachstums. Die ser 
bein haltet eine umfassende Analyse 
der Liquiditäts lage, die weit über das 
statistisch ausgewiesene Geldmengen-
ag gregat M3 hinausgeht und sich auf 
eine sorgfältige Untersuchung des 
Bilanzzusammenhangs des M3-Wachs-
tums (d. h. der Gegenposten von M3 in 
der konsolidierten Bilanz des MFI-
Sektors, insbesondere der Buchkredite 
an den privaten Sektor) und der 
Zusammensetzung des M3-Wachstums 
(d. h. der Komponenten und sektoralen 
Beiträge) erstreckt.

Der Ansatz stützt sich auf eine komple-
mentäre Nutzung von Fachwissen sowie 
formaleren und stärker strukturierten 
Methoden, die sich mehrerer Modelle 
und analytischer Instrumente bedie-
nen (Kasten 3.7 enthält eine Übersicht 
über einige der regelmäßig eingesetz-
ten Instrumente). Das fachliche Wissen 
um die institutionellen Merkmale 
des finanziellen und des monetären 
Sektors erleichtert die Identifizierung 
der auf temporäre Faktoren zurück-
zuführenden Komponenten der beob-
achteten Geldmengenentwicklung. 
Zu diesen Faktoren zählen beispiels-
weise die steuerliche Behandlung 
von Zins- oder Kapitalerträgen oder 
Portfolioumschichtungen seitens des 
geldhaltenden Sektors. Entwicklungen 
der Geldmenge, die durch diese 
„Sonder faktoren“ hervorgerufen wur-
den, sagen nichts über die Aussichten 
für die Preisstabilität aus.

Dieser Ansatz ist auch für die konkrete 
Anwendung des Referenzwerts, den 
die EZB für das Wachstum des weit 
gefassten Geldmengenaggregats M3 
festgelegt hat, von Bedeutung. Weicht 
die tatsächliche Geldmengenent wick-
lung von diesem Referenzwert ab, kann 
dies sowohl temporäre als auch länger 
anhaltende Faktoren widerspiegeln, 
wo bei in der Regel nur Letztere den 
Preistrend beeinflussen. Aus diesem 
Grund reagiert die Geldpolitik nicht 
automatisch auf Abweichungen des 
M3-Wachstums vom Referenzwert. 
Gleichwohl geben derartige Abwei-
chun   gen Anlass zu verstärkten Anstren-
gun gen, die Art und Persistenz ihrer 
Bestimmungsfaktoren zu identifizieren 
und zu bewerten. Hierfür wird ein weit-
aus umfassenderes Spektrum an Daten 
als die Geldmenge M3 alleine herange-
zogen. Unter anderem sind dies die 
Komponenten und Gegenposten von 
M3 in den Bankbilanzen, die Entwick-
lung der Zinsaufschläge und die Ergeb-
nisse der EZB-Umfrage zum Kredit-
geschäft. Allerdings unterstreicht das 
Konzept des Referenzwerts die Ver-
pflich tung der EZB, die monetären 
Ver hält nisse gründlich zu untersuchen, 
und stellt somit eine Garantie für die 
diesbezügliche mittel- bis langfristige 
Ausrichtung dar.

Die robuste langfristige Beziehung 
zwischen Geldmengenwachstum und 
Preisentwicklung ermöglicht es, die 
mittel- bis langfristigen Risiken für die 
Preisstabilität zu beurteilen, ohne sich 
im Einzelnen mit dem Wirken des 
geld politischen Transmissions mecha-
nis mus befassen zu müssen. Allerdings 
können die zeitlichen Verzögerungen, 
mit denen lang anhaltende Abwei chun-
gen der Geld mengenentwicklung von 
den Norm   werten der Vergangenheit zu 
Risi ken für die Preisstabilität führen, 
groß und von unterschiedlicher Dauer 
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sein. Darin zeigt sich, wie wichtig das 
Ver ständnis des Funktionierens der 
Kanäle ist, über welche sich die Geld-
men gen entwicklung letztlich auf die 
Preisent wicklung auswirkt. Während 
die monetäre Analyse in erster Linie die 
trendmäßige Geldmengenentwick lung 
zum Gegenstand hat, sind anhaltende 
Ab wei ch ungen vom Trend insofern von 
besonderem Interesse, als sie für die 
Ent wick lung an den Märkten für Ver-
mögens werte bedeutsam sind. Monetäre 
Un gleichgewichte in Form einer über-
mäßigen Geld- und Kredit schöpfung 
können sich zunächst in Preis   stei ge-
rungen bei Vermögens werten nieder-
schlagen und anschließend als mittel- 
bis langfristige Bestim mungsfaktoren 
für die Entwicklung der Verbraucher-
preise zum Tragen kommen (diese Ver-
bindung wird in Abschnitt 3.6 erörtert).

Die monetäre Analyse der EZB zielt 
da rauf ab, die Grunddynamik des Geld-
mengenwachstums zu ermitteln, die 
eine robuste Verbindung mit der mittel- 

bis längerfristigen Inflations ent wick-
lung aufweist. Zugleich kann die umfas-
sende Untersuchung der Ent wick lungen 
von Geldmenge und Kredit   vergabe 
wertvolle Erkenntnisse zur Wirkungs-
weise des Transmissions mechanismus 
liefern. Hier kann die monetäre Analyse 
eine präzisere Untersuchung der Port-
folioumschichtungen ermöglichen, die 
private Haushalte, Unternehmen und 
Banken als Reaktion auf Veränderun-
gen der Zinskonstellation, aber auch 
der Vermögenspreise im Allgemeinen, 
vornehmen. Darüber hinaus ist die 
detaillierte Betrachtung der Bank bilan-
zen für eine Zustandsbeurteilung des 
Bankensektors und damit für die Ver-
füg barkeit von Finanzierungsmitteln 
für den nichtfinanziellen Sektor von 
wesent licher Bedeutung. Schließlich 
erweisen sich diese Erkenntnisse auch 
dann als besonders hilfreich, wenn es 
um die  Einschätzung geht, wie nach-
haltig eine bestimmte Konfiguration 
der Vermögenspreise und die beobach-
teten Finanzmarkttrends sind. 
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Kasten 3.7 Instrumente der monetären Analyse 

Die monetäre Analyse der EZB ist in den letzten Jahren erheblich weiterentwickelt wor-
den. Die Entwicklung neuer Instrumente hat dazu geführt, dass die Operationalisierung 
des Zusammenhangs zwischen der Geldmengenentwicklung und der zugrunde liegenden 
Preisdynamik inzwischen umfassender und analytisch besser untermauert ist. Vor diesem 
Hintergrund werden im vorliegenden Kasten vier Kategorien von Analysewerkzeugen 
beschrieben, die von der EZB im Rahmen ihrer monetären Analyse regelmäßig und 
inten siv verwendet werden. Dabei handelt es sich um Geldnachfragemodelle, strukturel-
le allgemeine Gleichgewichtsmodelle mit expliziter Berücksichtigung der Geldmenge 
und der Kreditvergabe, geldmengenbasierte Inflationsrisikoindikatoren und auf der 
Finanzierungsrechnung beruhende Analysen.
 
Geldnachfragemodelle werden verwendet, um aus der monetären Entwicklung zwei 
wesentliche geldpolitisch relevante Beurteilungen ableiten zu können. Anhand dieser Mo del-
le wird zunächst der Beitrag der verschiedenen gesamtwirtschaftlichen Einfluss faktoren des 
gemessenen Geldmengenwachstums quantifiziert. Diese Analyse führt zu einem besseren 
Verständnis der Ursachen des Geldmengenwachstums – eine notwendige Voraussetzung, 
um zu einer Einschätzung der monetären Grunddynamik zu gelangen. Zweitens dienen diese 
Modelle dazu, normative Referenzwerte für die Geldmenge bzw. das Geldmengenwachstum 
festzulegen, die mit Preisstabilität auf mittlere Sicht vereinbar sind. Allerdings sollten 
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In Bezug auf Letzteres gibt die Ein be-
ziehung einer systematischen Analyse 
monetärer Ungleichgewichte in Gestalt 
einer strategischen monetären Säule 
in den geldpolitischen Prozess der 
Zentralbank ein Instrument an die Hand, 

mit dessen Hilfe sie beurteilen kann, ob 
die Finanzmarktentwicklungen solide 
und nachhaltig verlaufen oder ob von 
ihnen längerfristig eine potenzielle 
Gefahr für die Stabilität der Preise 
und der Wirtschaft im Allgemeinen 

Abweichungen des tatsächlichen Geldmengenwachstums von derartigen Referenzwerten 
mit Vorsicht interpretiert werden. Sie lassen sich eher durch einen lang anhaltenden 
Zeitraum mit geringem Geldmengenwachstum ausgleichen als durch eine höhere Inflation, 
die etwa mit einem Fremdkapitalabbau im geldhaltenden Sektor zusammenhinge.

Strukturelle allgemeine Gleichgewichtsmodelle mit expliziter Berücksichtigung der 
Geldmenge und Kreditvergabe liefern einen ergänzenden Ansatz zur Modellierung 
der Geldnachfrage. Mithilfe dieser Modelle können die dem Geldmengen- und 
Kreditwachstum zugrunde liegenden Faktoren genauer identifiziert werden. Darüber 
hinaus vermitteln sie ein stimmiges verhaltensorientiertes Bild davon, inwieweit 
das Geldmengenwachstum – beispielsweise über erwartungsbedingte Effekte oder 
Veränderungen der Vermögenspreise – mit der Preisentwicklung verbunden ist.

Das Verfahren zur Beurteilung der monetären Grunddynamik und letztlich der damit 
verbundenen Risiken für die Preisstabilität beruht in erster Linie auf Einschätzungen, die 
aus den zusammengefassten Ergebnissen von Modellen, Instrumenten, Datensätzen und 
Analysen hervorgehen. Ergänzend werden geldmengenbasierte Inflationsrisikoindikatoren 
erstellt. Dabei handelt es sich um empirische Instrumente, welche die Vorlaufeigenschaften 
geglätteter Messgrößen des Geldmengenwachstums für die durchschnittliche Inflation 
über einen mittleren Zeithorizont nutzen und daher eingesetzt werden, um eine zusam-
menfassende, an den monetären Daten ablesbare Messgröße der über diesen Zeit raum 
bestehenden Risiken für die Preisstabilität zur Verfügung zu stellen.

Anhand der Finanzierungsrechnung vorgenommene Analysen basieren auf dem 
einheitlichen Rahmen der integrierten Sektorkonten des Euro-Währungsgebiets. Sie 
ergänzen und bereichern die aus den Bilanzen der MFIs abgeleitete monetäre Analyse 
in dreierlei Hinsicht. Erstens berücksichtigen sie ausdrücklich das Portfolioverhalten 
und die Finanzierungsentscheidungen für ein breiteres Spektrum an Finanzinstrumenten 
und an Kanälen der Finanzintermediation. Zweitens bilden sie die Grundlage für 
Finanzprojektionen, die im Rahmen der regelmäßigen gesamtwirtschaftlichen Projektionen 
erstellt werden, dienen dem Abgleich der Informationen aus der Finanzierungsrechnung 
mit dem in den realwirtschaftlichen Projektionen enthaltenen Basisszenario von 
Finanzinformationen, und sie werden als Input für die Szenarioanalyse genutzt. Drittens 
geben die auf der Finanzierungsrechnung basierenden Analysen in Verbindung mit 
realwirtschaftlichen Variablen und Vermögenspreisen weiteren Aufschluss über die 
Funktionsweise des monetären Transmissionsmechanismus. 

Angesichts der fortlaufenden Finanzinnovationen und Strukturveränderungen muss das 
Instrumentarium für die monetäre Analyse kontinuierlich weiterentwickelt, erweitert 
und verbessert werden, um verlässliche und fundierte geldpolitische Beurteilungen 
vornehmen zu können. Für ihre monetäre Analyse hält die EZB daher ein dynamisches 
und sich ständig weiterentwickelndes Instrumentarium bereit.
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ausgeht. In letzterem Fall kann die 
monetäre Säule hinsichtlich der finan-
ziellen Ungleichgewichte eine Politik 
des Gegensteuerns befördern, woraus 
sich eine wirkungsvolle Vorbeugung 
von Preisstabilitätsrisiken, die lang-
fristig zum Tragen kommen würden, 
ergäbe.

Gegenprüfung der Informationen 
aus den beiden Säulen
Was die Beschlüsse des EZB-Rats über 
den angemessenen geldpolitischen Kurs 
angeht, so sieht der Zwei-Säulen-An-
satz eine wechselseitige Überprüfung 
der aus der kürzerfristigen wirtschaft-
lichen Analyse und der längerfristigen 
monetären Analyse stammenden Hin-
wei se vor. Wie oben näher erläutert, 
stellt diese Gegenprüfung sicher, dass 
die Geldpolitik keine der für die Bewer-
tung zukünftiger Preistrends bedeut-
samen Informationen übersieht. Dabei 
wer den alle Komplementaritäten zwi-
schen den beiden Säulen berücksich-
tigt, weil so am besten gewährleistet 
ist, dass alle für die Beurteilung der 
Preisaussichten relevanten Daten auf 
konsistente und effiziente Weise ver-
wendet werden, was sowohl den Pro-

zess der Entscheidungsfindung als auch 
dessen Vermittlung erleichtert (siehe 
Abbildung 3.3). Dieser Ansatz verrin-
gert die Gefahr geldpolitischer Fehlent-
scheidungen, die infolge einer allzu 
starken Fixierung auf einen einzelnen 
Indikator, einen einzelnen Vorhersage-
wert oder ein einzelnes Modell auftre-
ten können. Mit ihrem diversifizierten 
Ansatz für die Interpretation der wirt-
schaftlichen Bedingungen zielt die 
Strategie der EZB darauf ab, eine 
robuste Geldpolitik in einem unsiche-
ren Umfeld zu betreiben.

3.6 GELDPOLITIK, FINANZSTABILITÄT 
UND VERMÖGENSPREISE

Finanzstabilität und Preisstabilität
Manche Zentralbanken spielen eine 
tra gende Rolle bei der Förderung der 
Finanzstabilität. Preisstabilität ist heut-
zutage das vorrangige Ziel der meisten 
Zentralbanken weltweit, wohingegen 
die Verantwortung für die Finanz sta bi-
lität meist in geringerem Maße formell 
festgelegt ist bzw. dem Staatssektor 
übertragen wurde. Jene Zentralbanken, 
denen ein expliziter Auftrag zur Ge währ-
leistung von Finanzstabilität über  tragen 
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wurde, müssen möglicherweise auf ihr 
geldpolitisches Instru men  tarium zurück-
greifen, um diese Auf gabe ungeachtet 
potenzieller Ziel konflikte mit dem 
Mandat der Preisstabilität erfüllen zu 
können. Was die Geldpolitik der EZB 
betrifft, so ist der Beitrag zur Finanz-
stabilität dem Ziel der Preisstabilität 
untergeordnet (siehe Kapitel 1). Darin 
spiegelt sich die Auffassung wider, 
dass die Gewährleistung von Preis-
stabilität letztlich den besten Beitrag 
der Geldpolitik zur Förderung der 
Finanz stabilität darstellt. 

Finanzstabilität setzt Preisstabilität vor-
aus. Zugleich unterstützt die Finanz sta-
bi lität dadurch, dass sie das ordnungsge-
mäße Funktionieren des geldpolitischen 
Transmissionsmechanismus sicher stellt, 
die Zentralbank bei der För de rung der 
Preisstabilität. Über einen längeren 
Zeitraum betrachtet zeigt sich, dass 
Finanzstabilität und Preisstabilität sich 
gegenseitig verstärkende geldpolitische 
Ziele darstellen. Auf kürzere Sicht 
ge hen sie möglicherweise nicht immer 
Hand in Hand. Selbst in einem von 
Preis  stabilität geprägten Umfeld kann 
es zu finanziellen Ungleichgewichten 
kommen, die die Gewährleistung von 
Preisstabilität gefährden. Angesichts 
be  stehender Vermögenspreisblasen 
müssen Zentralbanken ihrer geldpoliti-
schen Reaktion eine längerfristige Be -
trachtung zugrunde legen. Durch eine 
mittelfristige Ausrichtung kann die 
Geldpolitik länger anhaltende Wir kun-
gen des Schocks besser einfangen und 
auf entstehende Ungleichgewichte der 
Vermögenspreise mit geldpolitischen 
Gegenmaßnahmen reagieren. Im Gegen-
 satz dazu könnte ein geldpolitischer 
Handlungsrahmen mit einem vorge ge-
benen, festen Zeithorizont die Entschei-
dungsträger zu einer zu kurz greifenden 
Betrachtung der Risiken für die Preis-
stabilität veranlassen und möglicher-

weise die Inflationserwartungen desta-
bilisieren.

Reaktion der Zentralbanken auf die 
Entwicklung der Vermögenspreise
Von Zeit zu Zeit scheinen Vermögens-
preise das Niveau zu überschreiten, das 
einer angemessenen Bewertung der zu -
grunde liegenden Vermögensgegen-
stän  de entspräche. Solche Entwick lun-
gen können Anzeichen einer „Blase“ am 
Markt für Vermögenswerte sein, d. h. 
eines raschen und anhaltenden Preis-
anstiegs, der sich – möglicherweise auf 
störende Weise – zu einem zukünftigen 
Zeitpunkt wieder umkehren muss. 
Sobald sich Preisblasen bilden, wird der 
Informationsgehalt der Vermögens prei-
se verfälscht. Unter normalen Umstän-
den stellen die Vermögenspreise sehr 
wichtige Informationsvariablen dar. Sie 
sind insofern vorausschauende Größen, 
als sie vor allem durch die Erwartungen 
der Marktteilnehmer hinsichtlich der 
künftigen Entwicklung ihrer funda-
mentalen Erträge bestimmt werden. 
Die Erwartungen zum Ertragspotenzial 
des zugrunde liegenden Wertes können 
jedoch in Zeiten entstehender Blasen 
auf zu optimistischen Einschätzungen 
beruhen. 

Die Bildung von Blasen kann die Res-
sour cenallokation innerhalb einer Volks-
wirtschaft verzerren und die gesamt-
wirtschaftliche Stabilität über längere 
Zeit beeinträchtigen. Aufgrund seiner 
Auswirkungen auf die gesamtwirtschaft-
liche Stabilität kann ein Einbruch der 
Vermögenspreise – wenn überzogene 
Ertragserwartungen stark korrigiert wer-
den – eine Phase wirtschaftlicher Kon-
tra ktion einläuten. Wird die Bildung 
einer Preisblase von einer übermäßigen 
Kredit- und Liquiditätsschöpfung be -
glei  tet, können Preiseinbrüche bei den 
Vermögenswerten der Grund für defla-
tionäre Tendenzen sein. Platzt eine 
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Vermögenspreisblase, so kann es im 
Anschluss daran über längere Zeit zu 
einer wirtschaftlichen Anpassung mit 
unterdurchschnittlichen Wachstums-
raten kommen, bevor sich die Lage 
wieder stabilisiert.

Vermögenspreisblasen stellen daher für 
die geldpolitische Strategie einer Zen-
tralbank eine große Herausforderung 
dar. Um eine spekulative Blase erken-
nen zu können, ist eine klare Vorstellung 
erforderlich, wie die „korrekte“ Bewer-
tung von Vermögenswerten voraus-
sichtlich aussieht. Solche Ausgangs-
szenarios sind für gewöhnlich mit 
erheblicher Unsicherheit behaftet. Vor 
diesem Hintergrund kann es für die 
Geldpolitik schwierig sein, Vermögens-
preisblasen in Echtzeit festzustellen. 
Dies gilt insbesondere für das frühe 
Entwicklungsstadium einer Blase. Ver-
mögenspreisblasen können daher häu-
fig erst im Nachhinein relativ verläss-
lich als solche erkannt werden.

Die oben angesprochenen Schwierig-
keiten hinsichtlich der Erkennung von 
Preisblasen wiegen sicherlich schwer, 
aber die Wirtschaftsgeschichte lässt 
darauf schließen, dass gleichzeitig auf-
tretende und sich gegenseitig verstär-
kende Anzeichen von „Exzessen“ ein 
entsprechendes Warnsignal sein kön-
nen. Beispielsweise können aggregierte 
Indikatoren monetärer und finanzieller 
Ungleichgewichte Ergebnisse liefern, 
anhand deren die Tragfähigkeit einer 
Vermögenspreishausse besser beurteilt 
werden kann. Aus diesen Indikatoren 
wur den durch intensive empirische 
Forschung eine Reihe monetärer und 
finanzieller Variablen herausgefiltert, 
die anscheinend deutlich mit der Ver-
mögenspreisinflation korreliert sind, 
und zwar insbesondere bei Vermögens-
preisblasen, die in Finanzkrisen mün-
den. Von diesen Variablen weist bei-

spielsweise das Volumen der aggre-
gierten Kreditvergabe eine recht syste-
matische Vorlaufbeziehung zu Phasen 
einer turbulenten Entwicklung der 
Vermögenspreise auf.

In der Fachliteratur sind mehrere Mög-
lichkeiten, wie eine Zentralbank auf Ver-
mögens preisblasen reagieren könnte, 
erör tert worden. Der radikalste Ansatz 
besteht in der direkten Einbeziehung 
der Vermögenspreise in den Preisindex, 
anhand dessen Preisstabilität definiert 
wird. Vermögenspreise ähnlich wie 
Verbraucherpreise als Zielgröße zu ver-
wenden – z. B. durch deren Einbeziehung 
in einen erweiterten Preisindex – ist 
jedoch nicht sinnvoll. Dieser Ansatz 
würde sehr wahrscheinlich dazu führen, 
dass die Blase von der Geldpolitik zum 
Platzen gebracht würde, was eine unnö-
tige wirtschaftliche Instabilität zur Folge 
hätte. Eine weitere Option, welche von 
vielen Notenbankexperten vor dem 
Einsetzen der globalen Finanzkrise 
befürwortet wurde, besteht darin, nach 
dem Platzen einer Vermögenspreisblase 
deren Auswirkungen zu bereinigen, 
anstatt durch geldpolitische Maßnahmen 
aktiv gegen die Blase vorzugehen.

Das „Anstechen einer Blase“ mittels 
geld politischer Maßnahmen ist keine 
tragfähige Option für eine stabilitäts-
orientierte Geldpolitik. Dieser Ansatz 
würde eine starke Straffung der geld-
politischen Ausrichtung erfordern, um 
nach Feststellung einer Blase Speku la-
tionen entgegenzuwirken. Des Weiteren 
würden davon Beeinträchtigungen der 
Wachstumsperspektiven und ernsthafte 
Risiken für die Gesamtwirtschaft aus-
gehen. Zudem könnte sich die Blase 
zunächst gegenüber aggressiven Zins-
an hebungen als widerstandsfähig 
er wei sen und so die Gefahr einer geld-
politischen Überreaktion erhöhen. 
Ebenso haben die aus der Finanzkrise 
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gewonnenen Erfahrungen die allgemei-
ne Auf fassung infrage gestellt, dass 
Zentral banken Vermögenspreisblasen 
ohne eigenes Zutun platzen lassen soll-
ten, anstatt sie durch aktives Eingreifen 
in Grenzen zu halten, und anschließend 
die geldpolitischen Zügel massiv 
lockern sollten, um die negativen 
gesamtwirtschaftlichen Folgen aufzu-
fangen. Ein derartiges Vorgehen kann 
– sofern es systematisch erfolgt – zu 
einer Verzerrung des geldpolitischen 
Kurses führen und damit die Wahr-
scheinlichkeit erhöhen, dass es über-
haupt zur Bildung einer Preisblase 
kommt.

Die Politik des Gegensteuerns bei 
Finanzmarktexzessen hat im Laufe der 
Zeit immer breitere Unterstützung 
gefunden. Ein solcher Ansatz bedeutet 
nicht, dass ein bestimmter Zielwert für 
Vermögenspreise oder -indizes ange-
strebt wird. Vielmehr soll die den geld-
politischen Beschlüssen zugrunde lie-
gende umfassende Gesamtbeurteilung 
eine Analyse der mittel- bis langfristi-
gen Risiken für die Preisstabilität bein-
halten, die sich aus der Entwicklung 
der Vermögenspreise ergeben. Die 
Zentralbank würde als Reaktion auf 
einen inflationären Vermögensmarkt 
einen etwas strafferen geldpolitischen 
Kurs einschlagen als dies bei ähnlichen 
gesamtwirtschaftlichen Perspektiven 
unter normaleren Marktbedingungen 
der Fall wäre. Auf diese Weise würde 
die Zentralbank schon in einem frühen 
Stadium der Marktentwicklung eher 
auf Nummer sicher gehen, um zu ver-
meiden, dass sie die Blase durch eine 
akkommodierende Politik unterstützt.

Deutlich für die Politik des Gegen-
steuerns spricht die ihr eigene Symme-
trie. Anders als beim Ansatz des nach-
träglichen Reagierens, dem zufolge die 
Geldpolitik die Wirtschaft vor allem 

dann stützt, wenn die Vermögenspreise 
drastisch gesunken sind, würden die 
Zins sätze im Rahmen des Gegensteu-
erns bereits dazu genutzt, der Entste-
hung einer Vermögenspreisblase ent-
gegenzuwirken. Des Weiteren würde 
die geldpolitische Reaktion – im 
Gegen satz zur „Steuerung von Ver-
mögens preisen“ – nicht automatisch 
erfolgen; vielmehr bestünde ein gewis-
ser Ermessensgrad hinsichtlich des 
Ursprungs der Blase und der wirt-
schaftlichen Lage bei deren Entstehen.

In dieser Hinsicht bietet die von der 
EZB verfolgte Zwei-Säulen-Strategie 
einen angemessenen Rahmen für die 
Aufdeckung von Bedingungen und 
Um ständen, unter denen eine nachhalti-
ge trendmäßige Entwicklung der Ver-
mögenspreise die gesamtwirtschaftliche 
Stabilität negativ beeinflussen kann. Die 
EZB verfolgt zwar keine Zielgrößen für 
Vermögenspreise, behält jedoch Phäno-
mene wie eine übermäßig zunehmende 
Geld- und Kreditschöpfung genau im 
Auge. Diese können, wenn sie in 
Verbindung mit einer anhaltenden 
Markt dynamik erkannt werden, Auf-
schluss über die Art der finanziellen 
Fakten geben und Informationen darü-
ber liefern, ob diese Fakten in die 
Festlegung des geldpolitischen Kurses 
mit einbezogen werden sollten. Durch 
die monetäre Analyse können die Ent-
wicklung der Vermögenspreise und das 
von ihnen auf längere Sicht ausgehende 
potenzielle Risiko für die Preisstabilität 
besser beurteilt werden. Daher sind ein-
zelne Elemente der Politik des Gegen-
steuerns in die geldpolitische Strategie 
der EZB aufgenommen worden. Durch 
die regelmäßige Gegen prüfung der 
Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse 
anhand der Resultate der monetären 
Analyse verlängert sich der Zeitraum, 
über welchen die EZB die wahrscheinli-
che Entwicklung der Verbraucherpreise 
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ermittelt. Dank der mittel- bis langfristi-
gen Ausrichtung der monetären Säule 
und der systematischen Beobachtung 
der Geldmengen- und Kredit ent wick-
lung im Rahmen der monetären Analyse 
wird sichergestellt, dass die Zwei-
Säulen-Strategie die po ten zielle Bedeu-
tung dieser Ent wicklungen als Antriebs-
kräfte für den mittel- bis langfristigen 
Anstieg der Verbraucherpreise nicht 
außer Acht lässt.

3.7 TRANSPARENZ UND KOMMUNIKATION

Zentralbankunabhängigkeit, 
Rechenschaftspflicht und Transparenz
Wie in Kapitel 1 erläutert, ist es sinn-
voll, eine unabhängige Zentralbank, 
auf die kein politischer Druck ausgeübt 
werden kann, mit der Aufgabe der 
Ge währleistung von Preisstabilität zu 
betrauen. Gleichzeitig muss in einer 
demokratischen Gesellschaft die Unab-
hängigkeit der Zentralbank Hand in 
Hand gehen mit der Rechenschaftspflicht 
gegenüber der Öffentlichkeit und ihren 
gewählten Vertretern. Unter Rechen-
schafts pflicht lässt sich die rechtliche 
und politische Verpflichtung einer 
unabhängigen Notenbank verstehen, 
ihre Entscheidungen vor den Bürger-
innen und Bürgern und deren gewähl-
ten Vertretern ausführlich zu erläutern 
und zu rechtfertigen, sodass sie für die 
Erfüllung ihrer Aufgaben zur Verant-
wor tung gezogen werden kann. Die 
Rechenschaftspflicht ist wesentliche 
Voraussetzung und Kernstück der 
demokratischen Legitimität. Ein ein-
deutig definiertes Mandat bildet die 
Grundlage für die demokratische Legi-
ti mität der Übertragung der Geld politik 
auf eine unabhängige Zentralbank, und 
die vorrangige Ausrichtung auf das 
Man dat der Preisstabilität erleichtert 
die öffentliche Kontrolle einer unab-
hängigen Zentralbank. In diesem Sinne 
diszipliniert die Rechenschaftspflicht 

die Notenbank dahingehend, dass sie 
ihre Aufgaben mit einem hohen Maß 
an Professionalität erfüllen muss.

Die für die öffentliche Kontrolle einer 
Zentralbank geeigneten Mittel richten 
sich nach dem institutionellen Rahmen 
und dem Mandat der Bank. Als einer 
kraft der Verträge geschaffenen Institu-
tion, die nach Maßgabe der ihr zuge-
wiesenen Befugnisse handelt, obliegt 
der EZB die gesetzliche Aufgabe, Preis-
stabilität zu gewährleisten und andere 
Zentralbankfunktionen für das gesamte 
Euro-Währungsgebiet auszuüben. Daher 
ist die EZB in erster Linie den Bür ger-
innen und Bürgern der EU zur Rechen-
schaft verpflichtet sowie – in eher for-
maler Hinsicht – dem Europäischen 
Parlament, also dem einzigen von den 
Bürgerinnen und Bürgern der EU direkt 
gewählten Organ der Europäischen 
Union.

Das Verhältnis der EZB zum Euro pä-
ischen Parlament trägt der Unabhän-
gig keit der Zentralbank in vollem 
Umfang Rechnung. Der Vertrag über 
die Arbeitsweise der Europäischen 
Union legt zahlreiche Berichtspflichten 
für die EZB fest (z. B. die Vorlage ihres 
Jahresberichts im Europäischen Parla-
ment und im EU-Rat durch den EZB-
Präsidenten) und sieht die Möglichkeit 
vor, dass der Präsident (und von Fall zu 
Fall auch andere Direktoriums mit glie-
der) zur Gewährleistung der Rechen-
schaftspflicht vor dem Europäischen 
Parlament erscheinen (siehe Kapitel 1).

Ein mit der Rechenschaftspflicht eng 
verbundenes und dennoch andersarti-
ges Konzept ist die Zentralbanktrans-
pa renz. Diese lässt sich als ein Umfeld 
definieren, in dem die Notenbank der 
breiten Öffentlichkeit und den Märkten 
alle relevanten Informationen über ihre 
Strategie, ihre Einschätzungen und 
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geldpolitischen Beschlüsse sowie ihre 
Verfahren offen, deutlich und zeitnah 
zur Verfügung stellt. Heute betrachten 
die meisten Zentralbanken, so auch die 
EZB, Transparenz als einen wesentli-
chen Bestandteil ihres geldpolitischen 
Handlungsrahmens und betonen die 
Bedeutung einer wirkungsvollen Kom-
munikation und einer angemessenen 
In   ter aktion mit der Öffentlichkeit. 
Schließ lich haben alle Bemühungen 
um Er  höhung der Transparenz das Ziel, 
zu ge  währ  leisten, dass die Geldpolitik 
von der Öffentlichkeit besser verstan-
den und da  mit glaubwürdiger und 
wirksamer wird.

Transparenz setzt in erster Linie vor-
aus, dass die Zentralbank ihr Verständnis 
des ihr erteilten Mandats deutlich erläu-
tert und ihre geldpolitischen Ziele 
offenlegt. Dies erleichtert es der Öffent-
lichkeit, die Leistung der Notenbank zu 
überwachen und zu beurteilen. Darüber 
hinaus muss die Zentralbank den ihrer 
internen Entscheidungsfindung zugrun-
de liegenden Analyserahmen und ihre 
Einschätzung der Wirtschaftslage erläu-
tern und häufig auch die Gründe für ihre 
geldpolitischen Beschlüsse darlegen. 
Dabei lässt sich die Transparenz erhö-
hen, indem für die interne Entschei-
dungs findung wie auch für die externe 
Kommunikation mit der Öffentlichkeit 
ein systematischer Rahmen vorgege-
ben wird. Dies erfolgt insbesondere 
durch die öffentliche Bekanntgabe der 
geldpolitischen Strategie. Wichtigstes 
Anliegen der Zentralbank mit Blick auf 
die Transparenz muss die Wirk sam keit 
der Geldpolitik bei der Erfül lung ihrer 
satzungsmäßigen Ziele sein. Transparenz 
kann die Effektivität der Geldpolitik aus 
mehreren Gründen erhöhen.

Erstens fördert es die Glaubwürdigkeit 
einer Zentralbank, wenn sie eindeutig zu 
erkennen gibt, wie sie ihr Mandat sieht 

und wie sie es zu erfüllen gedenkt. Geht 
die Öffentlichkeit davon aus, dass eine 
Zentralbank in der Lage und willens ist, 
ihren geldpolitischen Auftrag zu erfül-
len, werden die Inflationserwar tungen 
fest verankert sein. Von besonderem 
Nutzen ist hier die häufige Bericht-
erstattung zur Einschätzung der Wirt-
schafts lage durch die Noten bank. Auch 
ist es hilfreich, wenn Zentral banken offen 
und realistisch sagen, was die Geldpolitik 
leisten und – vor allem – was sie nicht 
leisten kann (siehe Abschnitt 3.1).

Zweitens erlegt eine strenge Verpflich-
tung zur Transparenz den für die Geld-
politik Verantwortlichen Selbstdisziplin 
auf. Dies trägt dazu bei, die Konsistenz 
ihrer geld politischen Entscheidungen 
und Er läu terungen im Zeitverlauf zu 
gewährleisten. Indem der Öffentlichkeit 
die Über  prüfung geldpolitischer Maß-
nahmen ermöglicht wird, verstärken 
sich auch die Anreize für die Ent-
scheidungsträger, ihr Mandat ordnungs-
gemäß zu erfüllen.

Drittens gibt die Zentralbank durch die 
öffentliche Bekanntgabe ihrer geldpoli-
tischen Strategie und ihrer regelmäßi-
gen Beurteilung der wirtschaftlichen 
Ent wicklung den Märkten eine Orien-
tierung und fördert somit eine effizien-
tere und zutreffendere Erwartungs-
bildung. Dies hilft den Märkten, das 
systematische Reaktionsmuster der 
Geldpolitik auf wirt schaftliche Ent-
wicklungen und Schocks zu verstehen 
und damit die allgemeine Richtung der 
Geldpolitik auf mittlere Sicht voraus-
zusehen, sodass geldpolitische Schritte 
berechenbarer werden. Diese Berechen-
barkeit ist wichtig für die Durchfüh-
rung der Geldpolitik: Während Zentral-
banken nur die sehr kurzfristigen 
Zinsen unmittelbar steuern können, 
hängt die Über tragung geldpolitischer 
Impulse auf die Wirtschaft auch ent-

Was macht eine 
Zentralbank 
transparent?

Transparenz 
fördert die 

Glaubwürdig-
keit, …

… zwingt 
geldpolitische 
Entscheidungs-
träger zur 
Selbstdisziplin …

… und gibt 
den Märkten 
Orientierung



96

scheidend von der erwarteten Ent-
wicklung der Kurzfrist zinsen über län-
gere Zeithorizonte und den Unsicher-
heitszuschlägen ab. Wenn die geldpoli-
tischen Reaktionen für die Wirtschafts-
subjekte weitgehend berechenbar sind, 
dann können etwaige (erwartete) 
Änder ungen des geldpolitischen Kurses 
rasch in finanzielle Variablen einflie-
ßen. Dies wiederum kann den Transmis-
sions pro zess, über den die Geldpolitik 

auf In vestitions- und Konsumentschei-
dun gen einwirkt, verkürzen sowie not-
wendige wirtschaftliche Anpassungen 
be schleunigen und auf diese Weise die 
Wirksamkeit der Geldpolitik erhöhen.

Die Kommunikationsfunktion der geld-
politischen Strategie der EZB
Um ein besseres Verständnis der Geld-
politik zu fördern, sollten der Öffentlich-
keit die wichtigsten Aspekte des geld-

Öffentliche 
Präsentation der 
Geldpolitik …

Kasten 3.8 Die wichtigsten Kommunikationskanäle der EZB

Die monatlichen Pressekonferenzen des Präsidenten und Vizepräsidenten sowie 
der Monatsbericht sind zwei der wichtigsten Kommunikationskanäle der EZB. Die 
„Einleitenden Bemerkungen“ des Präsidenten zur Pressekonferenz liefern eine ausführ-
liche Zusammenfassung der geldpolitisch relevanten Beurteilung der wirtschaftlichen 
Entwicklung. Sie orientieren sich von ihrem Aufbau her an der geldpolitischen Strategie 
der EZB und sind mit dem EZB-Rat abgestimmt. Die monatliche Pressekonferenz 
beinhaltet auch einen Frageteil, an dem Medienvertreter aus dem gesamten Euroraum 
sowie aus anderen Ländern teilnehmen; ferner bildet sie eine Plattform für eine zeitnahe 
und unparteiische Erläuterung der geldpolitischen Beschlüsse für die Öffentlichkeit. Nur 
wenige Stunden später wird die Niederschrift der Pressekonferenz auf der Website der 
EZB veröffentlicht. Die Pressekonferenz ist daher ein effektives Mittel zur Darstellung 
und Erläuterung der Beratungen im EZB-Rat und folglich auch des geldpolitischen 
Entscheidungsprozesses.

Der Monatsbericht der EZB liefert der Öffentlichkeit und den Finanzmärkten eine 
detaillierte und umfassende Analyse des wirtschaftlichen Umfelds. Er wird in der Regel 
eine Woche nach der Sitzung des EZB-Rats veröffentlicht und enthält die Informationen, 
über die dieser verfügte, als er seinen geldpolitischen Beschluss fasste. Zudem enthält 
der Monatsbericht Aufsätze, die einen Einblick in langfristige Entwicklungen, allgemeine 
Themen oder die vom Eurosystem im Rahmen der geldpolitischen Strategie eingesetzten 
Analyseinstrumente vermitteln.

Darüber hinaus erscheint der Präsident der EZB vier Mal im Jahr vor dem Ausschuss 
für Wirtschaft und Währung des Europäischen Parlaments. Der Präsident erläutert die 
geldpolitischen Beschlüsse der EZB und beantwortet sodann Fragen der Ausschussmitglieder. 
Die Sitzungen des Ausschusses sind öffentlich, und die Protokolle zur Anhörung des 
Präsidenten werden anschließend auf den Websites des Europäischen Parlaments und der 
EZB veröffentlicht. Auch andere Mitglieder des EZB-Direktoriums erscheinen vor dem 
Ausschuss für Wirtschaft und Währung.

Die Mitglieder des EZB-Rats übernehmen zahlreiche öffentliche Verpflichtungen. 
Vorträge des Präsidenten und anderer Mitglieder des Direktoriums und EZB-Rats sind 
ein wichtiges Instrument, um der Öffentlichkeit die Sichtweise der EZB zu erläutern. Ein 
weiterer wichtiger Kanal, über den sowohl internationale als auch regionale Zielgruppen 
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politischen Entscheidungsprozesses ver-
ständlich gemacht werden. In der Praxis 
ist es jedoch schwierig, der Bevölkerung 
alle einzelnen Elemente und Aspekte der 
internen geldpolitischen Entscheidungs-
findung erschöpfend und in verständli-
cher Form mitzuteilen und gleichzeitig 
zu gewährleisten, dass diese Informa-
tionen richtig aufgefasst werden.

Aus diesem Grund müssen für die 
öffentliche Präsentation der Geldpolitik 
verschiedene Entscheidungen getroffen 
werden. Transparenz geht über die reine 
Veröffentlichung von Informationen 
hin aus. Vielmehr müssen diese Informa-
tionen auf eine für die Öffentlichkeit 
verständliche Weise strukturiert werden. 
Transparenz hat dazu beigetragen, dass 
die Inflationserwartungen fest verankert 
sind. Durch die öffentliche Bekanntgabe 
ihrer geldpolitischen Strategie und die 
Tatsache, dass die EZB ihre regelmäßi-
ge Beurteilung der Risiken für die 
Preisstabilität auf transparente Weise 
bekannt gibt, hat die EZB einen hohen 

Grad an Vorhersagbarkeit erreicht, was 
zu einer stärkeren Wirksamkeit der 
Geldpolitik geführt hat. So hat sich die 
Fähigkeit der Finanzmärkte, geldpoliti-
sche Beschlüsse vorherzusagen, im Lauf 
der letzten zehn Jahre generell erhöht. 
Der transparente Ansatz der EZB hat zu 
einem besseren Verständnis der Geld-
politik seitens der Märkte geführt.

Allerdings sollte trotz aller Bemühungen 
um die Vermittlung einer deutlichen 
Botschaft nicht versäumt werden, die 
eigent liche Natur des geldpolitischen 
Entscheidungsprozesses zu veranschau-
lichen. In jeder Mitteilung muss zum 
Ausdruck kommen, dass die Geldpolitik 
in einem komplexen und unsicheren, 
sich ständig wandelnden Umfeld zu 
agieren hat. Die ehrliche Darstellung 
dieses Umfelds nimmt in der externen 
Kommu nikation der geldpolitischen 
Strategie der EZB eine herausragende 
Stellung ein. Auch wenn die Präsentation 
der Strategie der EZB nach außen im 
Vergleich zu einigen anderen Strategien 
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angesprochen werden, sind die von EZB-Ratsmitgliedern gewährten Interviews. Die EZB 
empfängt auch zahlreiche Besucher aus der Bevölkerung sowie Fachleute verschiedenster 
Institutionen. Sie legt großen Wert auf einen offenen Dialog mit Wissenschaftlern. 
Forschungsergebnisse zu speziellen Fachgebieten und wirtschaftspolitische Studien 
von allgemeinem Interesse werden von den EZB-Mitarbeitern in Diskussionspapieren 
(„Working Paper Series“) bzw. in unregelmäßig erscheinenden Beiträgen („Occasional 
Paper Series“) publiziert.

Schließlich verlangt die Transparenz der Geldpolitik auch, dass die von der Zentralbank 
erhobenen statistischen Daten (siehe Kasten 3.4) veröffentlicht werden, sobald sie 
abgesichert sind. Die zeitnahe Veröffentlichung der Daten erlaubt es der EZB, die 
ihr vorliegenden Informationen über die wirtschaftliche Entwicklung im Eurogebiet 
an die Öffentlichkeit weiterzugeben und damit zu einem besseren Verständnis der 
geldpolitischen Beschlüsse des EZB-Rats beizutragen.

Da das Eurosystem in einem multikulturellen und vielsprachigen Umfeld kommunizieren 
muss, kommt den NZBen eine entscheidende Rolle in der Kommunikationsstrategie zu. 
Sie stehen auf nationaler und regionaler Ebene in engem Kontakt mit der Öffentlichkeit, 
übersetzen die geldpolitischen Signale in die verschiedenen Sprachen und passen sie an 
den nationalen Kontext an.
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(wie der Geldmengen- oder Inflations-
steuerung, siehe Kasten 3.3) recht kom-
plex sein mag, vermittelt sie ein realisti-
sches Bild des diversifizierten Ansatzes 
der Geld po li tik, den die EZB für ihre 
interne Ent scheidungsfindung gewählt 
hat. Eine wirksame Kommunikation 
setzt auch voraus, dass die Zentralbank 
unterschiedliche Zielgruppen anspricht 
und eine Vielfalt an Kommunika tions-
kanälen verwendet. Zu diesem Zweck 
ist die EZB bei ihrer Öffentlichkeits -
arbeit mit der Einführung zusätzlicher 
Maßnah men zur Sicherstellung der 
Rechen schafts legung und Transparenz 
sogar über die formalen Anforderungen 
des Vertrags über die Arbeitsweise der 
Europäischen Union hinausgegangen 
(siehe Kasten 3.8).

3.8 DIE GELDPOLITISCHE STRATEGIE DER 
EZB: WEGWEISER IN DER FINANZKRISE

Reaktion der EZB auf die Finanzkrise 
Eine gute Strategie sollte sich für die 
politisch Verantwortlichen sowohl 
unter normalen Umständen als auch 
zu Zeiten erhöhter Unsicherheit als 
ange messen erweisen. Auch während 
der Finanzkrise war die geldpolitische 
Strategie der EZB Wegweiser für geld-
politische Entscheidungen. Die aus 
der Krise gewonnenen Erfahrungen 
zeigen, wie robust und effektiv das 
Zwei-Säulen-Konzept ist. Es ermög-
lichte dem EZB-Rat, breit gefächerte 
Maßnahmen zu ergreifen und sich vor-
rangig auf die Preisstabilität auf mittle-
re Sicht zu konzentrieren. Tatsächlich 
haben sich die Hauptelemente der 
Strategie seit der Einführung des Euro 
als wertvolle Richtschnur hinsichtlich 
der Formulierung und Erläuterung der 
Geldpolitik der EZB erwiesen (siehe 
Kapitel 5).

Als Reaktion auf die Finanzkrise hat das 
Eurosystem Maßnahmen eingeleitet, die 

in Art, Umfang und Größenordnung 
beispiellos sind. Sie stellen eine außer-
gewöhnliche Antwort auf außergewöhn-
liche Umstände angesichts der unge-
wöhnlich hohen Unsicherheit und 
Instabilität an den Finanzmärkten dar. 
Neben konventionellen Zinssenkungen 
auf ein historisch niedriges Niveau ent-
schloss sich der EZB-Rat zur Einführung 
von Sonder maßnahmen, wozu auch die 
erweiterten Maßnahmen zur Unter-
stützung der Kre dit vergabe und das 
Programm für die Wert papiermärkte 
gehören (siehe Kasten 5.1).

Die formelle Ausstiegsstrategie der 
EZB umfasst eine Reihe von Grund-
sätzen, die das Auslaufen verschiede-
ner, im Zuge der Finanzkrise ergriffe-
ner Sondermaß nah men regeln. Wenn 
über einen allzu lan gen Zeitraum eine 
akkom modierende Geldpolitik auf-
rechterhalten wird, besteht das Risi ko, 
dass sich in der Zukunft ein Inflations-
druck herausbildet, und es wird darüber 
hinaus der Weg für Ungleichgewichte 
an den Fi  nanz  märkten geebnet. Vor 
dem Hinter  grund extrem niedriger 
Zinssätze und einer reichlichen Liquidi-
täts ausstattung war die glaubwürdige 
Ver pflichtung der Zentralbank, die 
konventionellen und unkonventionel-
len Maßnahmen auslaufen zu lassen, 
sobald sich die Situation normalisiert 
hätte, von herausragender Bedeutung. 
So wies die EZB deutlich darauf hin, 
dass in die Ausgestaltung der Sonder-
maßnahmen bereits Ausstiegs über-
legungen eingeflossen seien. Um ver-
frühten Erwartungen eines Aus stiegs 
entgegenzutreten, betonte die EZB 
zugleich, dass das Vorhan dens ein einer 
Ausstiegsstrategie nicht gleich bedeu-
tend mit dem Beginn ihrer Anwendung 
sei. Die Zentralbank erläuterte auch 
detailliert, welche Argumente der 
Einführung und dem Auslaufen ihrer 
Sondermaßnahmen zugrunde lagen.

Sondermaß-
nahmen

Die Ausstiegs-
strategie der 
EZB
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Die Kommunikation der EZB 
während der Finanzkrise
Wie in Abschnitt 3.7 erläutert, stellt die 
Kommunikation ein wichtiges Element 
der geldpolitischen Strategie der EZB 
dar. Als ein wesentliches Instrument 
zur Steuerung der Erwartungen des 
privaten Sektors trägt sie erheblich zur 
Steigerung der Effektivität und Glaub-
würdigkeit der Geldpolitik bei. Dies ist 
in Zeiten erhöhter Unsicherheit beson-
ders wichtig. Während der gesamten 
Finanz krise und im Anschluss daran 
zielte die Kommunikation der EZB 
darauf ab, die Gründe für die einge-
führten Sondermaßnahmen zu erläutern 
und dazu beizutragen, das Ver trauen 
des privaten Sektors in die Wirt schaft 
und das Funktionieren der Mär kte wie-
derherzustellen. Diesbe züg lich hat die 
EZB zeitnahe und sachliche Infor ma-
tionen veröffentlicht, um angesichts 
der außergewöhnlichen Umstände das 
höchstmögliche Maß an Transparenz 

zu erreichen. Die Kommunikations-
akti vitäten der EZB seit dem Beginn 
der Finanzmarktturbulenzen im August 
2007 haben in erheblichem Umfang 
dazu beigetragen, die längerfristigen 
Inflationserwartungen im Eurogebiet 
fest auf einem Niveau verankert zu 
halten, das mit der Definition der EZB 
von Preisstabilität vereinbar ist (siehe 
Abbildung 3.4).

Die EZB hat mitgeteilt, dass der Aus-
stieg aus den Sondermaßnahmen auf 
vier Eckpunkten beruht.

Ein Eckpunkt der Ausstiegsstrategie 
besteht in der engen Verbindung die-
ser Maßnahmen zur geldpolitischen 
Strategie der EZB und dem vorrangigen 
Ziel der Preisstabilität. Dies bedeutet, 
dass die Sondermaßnahmen so lange 
aufrechterhalten werden können, wie 
starke außergewöhnliche Spannungen, 
Verzerrungen bei der Kreditvergabe 

Kommunikation 
als vertrauens-

erhaltendes 
Instrument

Eckpunkte 
der Ausstiegs-
strategie

Abbildung 3.4 Inflationserwartungen im Euro-Währungsgebiet
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sowie Beeinträchtigungen des geldpo-
litischen Transmissionsmechanismus 
gegeben sind. Sobald ihre Fortführung 
jedoch das Erreichen von Preisstabilität 
bedroht, ist eine unverzügliche Rück nah-
me dieser Maßnahmen unvermeidbar.

Als zweiter Eckpunkt ist die von Anfang 
an vorausschauende Ausgestaltung der 
Maßnahmen zu nennen. Alle Sonder -
maß nahmen sind vorübergehender 
Na tur und verfügen bis zu einem gewis-
sen Grad über integrierte Selbst korrek-
tur mechanismen. Die weitaus meisten 
Maßnahmen waren so konzipiert, dass 
sie automatisch auslaufen, sofern sie 
nicht ausdrücklich fortgeführt werden.

Den dritten Eckpunkt der Ausstiegs-
strategie stellt die permanente Hand-
lungsfähigkeit der EZB dar, d. h. die 

technische und institutionel le Fähigkeit, 
angemessene Entscheidungen zu tref-
fen und umzusetzen, wann immer es 
die Umstände verlangen. Ermöglicht 
wird dies durch den Handlungsrahmen 
des Eurosystems und die institutionelle 
Unabhängigkeit kraft der Verträge.

Den vierten Eckpunkt bildet die 
Glaubwürdigkeit des Eurosystems 
und sein Ruf, zu handeln, wenn dies 
an ge messen erscheint. Erworben hat 
sich die EZB diesen Ruf dank der 
guten Erfolgsbilanz in den ersten 
zehn Jahren des Bestehens der WWU. 
Die glaubwürdige Verpflichtung der 
EZB zur Gewährleistung von Preis-
stabilität hat dazu beigetragen, die 
Inflationserwartungen im Eurogebiet 
während der gesamten Krise zu stabi-
lisieren.
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4 DURCHFÜHRUNG DER GELDPOLITIK

In diesem Kapitel wird erläutert, wie das Eurosystem geldpolitische Beschlüsse 
mithilfe seiner geldpolitischen Instrumente umsetzt. Der erste Abschnitt 
gibt einen Überblick über die Ziele und allgemeinen Grundsätze, welche 
die Funktionsweise des Handlungsrahmens des Eurosystems bestimmen. 
Im zweiten Abschnitt werden die wichtigsten geldpolitischen Instrumente 
(Offenmarktgeschäfte, Mindestreservesystem und ständige Fazilitäten) kurz 
beschrieben. In den folgenden Abschnitten werden sie eingehender erläutert 
und die Wechselwirkungen zwischen den geldpolitischen Instrumenten und 
dem Liquiditätsbedarf der Banken anhand einer Zentralbankbilanz dargestellt. 
Der letzte Abschnitt enthält eine kurze Bewertung der Erfahrungen mit dem 
Handlungsrahmen in den ersten zwölf Jahren der einheitlichen Geldpolitik.

4.1 ZIELE UND ALLGEMEINE 
GRUNDSÄTZE BEI DER AUSGESTALTUNG 
DES HANDLUNGSRAHMENS

Wie in Kapitel 3 dargelegt, spielen die 
kurzfristigen Geldmarktsätze eine zen-
trale Rolle bei der Übertragung geldpo-
litischer Impulse. Durch die Steuerung 
dieser Sätze übt die Geldpolitik großen 
Einfluss auf die nominalen kurzfristi-
gen Geldmarktzinsen und – über unter-
schiedliche Kanäle – auf das Ausgabe-
verhalten von Unternehmen und priva-
ten Haushalten, auf die monetäre und 
finanzielle Entwicklung sowie letztlich 
auf das Preisniveau aus.

Zur Erreichung des vorrangigen Ziels 
der Gewährleistung von Preisstabilität 
im gesamten Euroraum stützt sich das 
Eurosystem auf eine Reihe geldpoliti-
scher Instrumente und Verfahren. Diese 
bilden den Handlungsrahmen für die 
praktische Umsetzung geldpolitischer 
Beschlüsse.

Sowohl der Handlungsrahmen als auch 
die geldpolitische Strategie spielen bei 
der Durchführung der Geldpolitik eine 
besondere Rolle. Anhand der Strategie 
wird bestimmt, welches Niveau die 
Geld   marktzinssätze aufweisen müssen, 
um mittelfristig Preisstabilität zu gewähr-

leisten, während der Handlungsrahmen 
festlegt, wie dieses Zinsniveau mithilfe 
der zur Verfügung stehenden geldpoliti-
schen Instrumente und Verfahren er -
reicht werden kann.

Eine Zentralbank beeinflusst die Ent-
wicklung der kurzfristigen Geldmarkt-
sätze, indem sie über ihre Leitzinsbe-
schlüs se Signale hinsichtlich des geld-
politischen Kurses gibt und die Liqui-
di tätsversorgung am Geldmarkt steuert. 
Als alleinige Emittentin von Banknoten 
und Mindestreserveguthaben der Ban-
ken besitzt die Zentralbank das Mono-
pol zur Bereitstellung der monetären 
Ba sis. Die monetäre Basis des Euroge-
biets besteht aus dem Bargeldumlauf 
(Banknoten und Münzen), den von den 
Geschäftspartnern beim Eurosystem 
unterhaltenen Guthaben auf Girokonten 
(Reserveguthaben) und der Inanspruch-
nahme der Einlagefazilität des Euro-
systems durch Kreditinstitute. Diese 
Posten werden als Verbindlichkeiten in 
der Bilanz des Eurosystems ausgewie-
sen. Die Reserveguthaben lassen sich 
weiter in das Reserve-Soll und die Über-
schussreserven unterteilen. Im Mindest-
reservesystem des Eurosystems sind 
die Geschäftspartner verpflichtet, Min-
dest reserven bei der jeweiligen natio-
nalen Zentralbank (NZB) zu unterhal-

Geldmarkt und 
Transmission der 

Geldpolitik

Handlungs-
rahmen …

... und 
geldpolitische 

Strategie

Zu den 
Funktionen 
des Handlungs-
rahmens gehören 
die Steuerung 
der kurzfristigen 
Zinssätze und 
der Liquidität, …
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ten (siehe Abschnitt 4.3). Neben diesen 
vorgeschriebenen Mindestreserven hal-
ten die Kreditinstitute in der Regel nur 
einen geringen Betrag an freiwilligen 
Überschussreserven beim Eurosystem. 
In Phasen extremer Spannungen an den 
Finanzmärkten kann sich indes eine 
Abweichung von diesem Muster erge-
ben. Aufgrund ihres Monopols kann 
eine Zentralbank die Liquiditäts be-
dingungen am Geldmarkt steuern und 
die Geldmarktzinssätze beeinflussen. 
Grob gesagt stellt das Eurosystem hier-
zu einen bestimmten Betrag an Liqui-
di tät zur Verfügung, der es den Kredit-
instituten des Eurogebiets ermöglicht, 
ihren Liquiditätsbedarf zu decken; dies 
geschieht zu einem Preis, der mit den 
vom Eurosystem signalisierten geldpo-
litischen Intentionen, die sich in den 
festgesetzten Leitzinsen widerspiegeln, 
im Einklang steht.

Eine Zentralbank kann zum einen durch 
Liquiditätssteuerung die Zinssätze beein-
flussen und zum anderen dem Geldmarkt 
ihren geldpolitischen Kurs signalisie-
ren. Eine Änderung des geldpolitischen 
Kurses signalisiert die Zentralbank in 
der Regel, indem sie die Bedingungen, 
zu denen sie Transaktionen mit Kredit-
instituten durchzuführen bereit ist, 
mo difiziert. Am deutlichsten zeigt sich 
dies an Leitzinsänderungen der Zentral-
bank.

Bei ihren Geschäften geht es einer Zen-
tral bank auch darum, ein ordnungsge-
mäßes Funktionieren des Geldmarkts 
zu gewährleisten und den Kredit ins ti tu-
ten zu helfen, ihren Liquiditätsbedarf 
problemlos zu decken. Zu diesem Zweck 
stellt sie den Kreditinstituten regel mäßig 
Refinanzierungsmittel und Fazilitäten 
zur Verfügung, mit denen diese die 
Tagesendsalden ausgleichen und vorü-
bergehende Liquiditätsschwankungen 
abfedern können.

Dem Handlungsrahmen des Euro sys-
tems liegen mehrere Leitprinzipien 
zu grunde. Diese Prinzipien ergänzen 
und verstärken sich gegenseitig. Der 
wichtigste Grundsatz ist die operatio-
nale Effizienz. Diese ist gegeben, wenn 
der Handlungsrahmen es erlaubt, dass 
geldpolitische Beschlüsse so genau 
und rasch wie möglich auf die kurz-
fristigen Geldmarktsätze durchschla-
gen. Diese wiederum beeinflussen über 
die verschiedenen Kanäle des geldpo-
litischen Transmissionsmechanismus 
das Preis ni veau. Durch operationale 
Effizienz wird also die Signalisierung 
und Trans mission der Geldpolitik 
sichergestellt.

Was die wirksame Signalisierung der 
Geldpolitik anbelangt, so muss der 
Hand lungsrahmen eine Trennung zwi-
schen der Festlegung des geldpoliti-
schen Kurses und der Liquiditäts steu-
erung ermöglichen. Damit gehen ins-
besondere eine strikte Trennung zwi-
schen geldpolitischen Beschlüssen auf 
der einen und Liquiditäts steuerungs-
opera tionen auf der anderen Seite ein-
her, wobei Erstere auf die Wahrung 
stabiler Preise abzielen und Letztere 
erreichen sollen, dass die Geldmarkt-
zinsen stets in der Nähe des durch den 
geldpolitischen Kurs vorgegebenen 
Niveaus liegen.

Um eine wirksame Übertragung geldpo-
litischer Impulse zu ermöglichen, muss 
der Handlungsrahmen mit den Grund-
sätzen eines marktwirtschaftlichen 
Sys tems vereinbar sein, in dem der 
Wettbewerb maßgeblich zu einer effizi-
enten Ressourcenallokation beiträgt. 
Dieser Grundsatz ist im Vertrag über die 
Arbeitsweise der Europä ischen Union 
verankert. In Artikel 127 des AEUV 
heißt es, dass das Euro system bei der 
Verfolgung seiner Ziele „im Einklang 
mit dem Grundsatz einer offenen 
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Marktwirtschaft mit freiem Wett bewerb 
[handelt], wo durch ein effizienter 
Einsatz der Ressourcen gefördert wird“. 
Ein reibungslos funktionierender Inter-
ban kenmarkt ist von zentraler Bedeu-
tung, wenn es darum geht, geldpoliti-
sche Impulse, die am sehr kurzen Ende 
des Geldmarkts ansetzen, auf die Real-
wirtschaft und die Preisentwicklung zu 
übertragen.

Weitere wichtige Prinzipien sind die 
Gleichbehandlung der Finanzinstitute 

und die Harmonisierung der Regeln 
und Verfahren innerhalb des Euro-
Wäh rungs gebiets. Angesichts der 
euroraumweiten Ausrichtung müssen 
die Kredit institute unabhängig von 
ihrer Größe und ihrem Standort überall 
gleich behandelt werden. Diese Harmo-
nisierung von Regeln und Verfahren 
soll die Gleich behandlung gewähr-
leisten, indem alle Kreditinstitute im 
Euroraum zu gleichen Bedingungen 
Geschäfte mit dem Euro system tätigen 
können.

Weitere 
Leitprinzipien sind 
Gleichbehandlung, 

Harmonisierung, ...
Tabelle 4.1 Geldpolitische Geschäfte des Eurosystems

Geld-
politische 
Geschäfte

Transaktionsart 1) Laufzeit Rhythmus 
Liquiditäts-
bereitstellung 

Liquiditäts-
abschöpfung

Offenmarktgeschäfte
Haupt-
refinanzie rungs-
geschäfte 

•  Befristete 
Transaktionen

– •  Eine 
Woche 2) 

• Wöchentlich  

Längerfristige 
Refinanzie-
rungs geschäfte

•  Befristete 
Transaktionen

– •  Drei 
Monate  

• Monatlich  

Fein-
steuerungs-
operationen 

•  Befristete 
Transaktionen

• Devisenswaps

•  Befristete 
Transaktionen

•  Hereinnahme 
von Termin-
einlagen 

• Devisenswaps

•  Nicht 
standardi-
siert

•  Unregel-
mäßig 

Strukturelle 
Operationen

•  Befristete 
Transaktionen

•  Emission 
von EZB-
Schuldver-
schreibungen 

•  Standardi-
siert / nicht 
stan-
dardisiert

•  Regelmäßig 
und unregel-
mäßig

•  Endgültige 
Käufe 

•  Endgültige 
Verkäufe

– •  Unregel-
mäßig  

Ständige Fazilitäten 
Spitzen-
refinanzie-
rungsfazilität

•  Befristete 
Transaktionen

– •  Über 
Nacht 

•  Inanspruch-
nahme auf 
Initiative der 
Geschäfts-
partner 

Einlage-
fazilität 

– • Einlagen  •  Über 
Nacht 

•  Inanspruch-
nahme auf 
Initiative der 
Geschäfts-
partner

1) Eine Beschreibung der verschiedenen Arten von Offenmarktgeschäften findet sich in Kasten 4.3. 
2) Seit dem 10. März 2004 beträgt die Laufzeit eine Woche. Davor lag sie bei zwei Wochen (siehe Kasten 4.2). 
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Darüber hinaus muss der Handlungs-
rahmen den Grundsätzen der Einfach-
heit, Transparenz, Kontinuität, Sicher-
heit und Wirtschaftlichkeit entsprechen. 
Einfachheit und Transparenz sor gen 
dafür, dass die Finanzmarktteil neh  mer 
erkennen können, welche Ab sichten 
hinter geldpolitischen Geschäften ste-
hen. Der Grundsatz der Kontinuität zielt 
darauf ab, häufige und umfangreiche 
Anpassungen der Instrumente und 
Verfahren zu vermeiden, sodass die 
Zentralbanken und ihre Geschäftspart-
ner bei der Teilnahme an geldpoliti-
schen Ope ra tionen auf ihre Erfahrungen 
zurück greifen können. Der Grundsatz 
der Sicherheit verlangt, dass die finanzi-
ellen und operationalen Risiken des 
Eurosystems minimiert werden, wäh-
rend das Prinzip der Wirtschaftlichkeit 
darauf ausgerichtet ist, die sich aus dem 
Handlungsrahmen ergebenden Betriebs-
kosten für das Eurosystem und seine 
Geschäftspartner niedrig zu halten.

Abschließend ist die dezentrale Durch-
führung der Geldpolitik als ein wichti-
ger Grundsatz des Eurosystems zu nen-
nen. Dies bedeutet, dass die geldpoliti-
schen Geschäfte des Eurosystems in 
der Regel von der EZB koordiniert und 
von den NZBen abgewickelt werden.

4.2 ÜBERBLICK ÜBER DEN 
HANDLUNGSRAHMEN DES EUROSYSTEMS

Der Handlungsrahmen des Eurosystems 
wird in der EZB-Publikation „Durch-
füh rung der Geldpolitik im Euro-Wäh-
rungs gebiet: Allgemeine Regelungen 
für die geldpolitischen Instrumente und 
Verfahren des Eurosystems“ ausführ-
lich beschrieben.

Das Eurosystem bedient sich zwei ver-
schiedener Arten von Geschäften – 
Offen marktgeschäften und ständiger 
Fazi litäten. Tabelle 4.1 gibt einen Über-

blick über die wesentlichen Merkmale 
dieser Operationen. Die größte Bedeu-
tung kommt den Offenmarktgeschäften 
zu. Sie werden auf Initiative der EZB 
in der Regel am Geldmarkt durchge-
führt. Wie in Abschnitt 2.6 bereits 
er wähnt, wird mit „Geldmarkt“ der 
Markt be zeich net, an dem die Geschäfte 
im Allge mei nen eine Laufzeit von 
weni ger als einem Jahr haben. Zu den 
Offen marktgeschäf ten gehören Haupt-
refinan zierungs ge schäfte (HRGs), län-
gerfristige Refinan zierungs geschäfte 
(LRGs), Fein steue rungs opera tionen 
und strukturelle Ope ra tionen. Sie alle 
spielen eine wichtige Rolle bei der 
Zinssatz steu erung, der Sig nalisierung 
des geldpolitischen Kur ses und der 
Steuerung der Liqui ditäts bedingungen 
für den Banken sektor des Euroraums.

HRGs sind die wichtigsten Offen-
marktgeschäfte und das zentrale geld-
politische Instrument des Eurosystems. 
Über sie stellt das Eurosystem seinen 
Geschäfts partnern Mittel auf dem 
Kredit weg zur Verfügung. Um das 
Eurosystem vor finanziellen Risiken zu 
schützen, erfolgt die Kreditgewährung 
stets gegen ausreichende Sicherheiten. 
Nähere Informa ti o nen zu den Ge -
schäfts partnern des Euro sys tems und 
den Sicherheiten, die für dessen liqui-
ditätszuführende Geschäfte erforder-
lich sind, finden sich in Kasten 4.1.

Die Kreditgewährung über Offen markt-
geschäfte erfolgt normalerweise in Form 
von befristeten Transaktionen. Dabei 
kauft die Zentralbank im Rahmen einer 
Rückkaufsvereinbarung Aktiva oder ge -
währt einen Kredit gegen Ver mö genswer-
 te, die als Sicherheiten verpfändet wer-
den (siehe Kasten 4.3). Be fristete Trans-
aktionen stellen also tem poräre Offen-
markt geschäfte dar, bei denen nur für 
eine begrenzte, im Voraus festgelegte Zeit 
Mittel zur Verfügung gestellt werden.
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Kasten 4.1 Geschäftspartner und Sicherheiten

1. Geschäftspartner
Der geldpolitische Handlungsrahmen des Eurosystems ist so konzipiert, dass die Teilnahme 
eines großen Kreises von Geschäftspartnern gewährleistet ist. Die Geschäftspartner der 
geld politischen Geschäfte des Eurosystems müssen bestimmte Zulassungskriterien 
erfüllen. Diese Kriterien sind so definiert, dass die Gleichbehandlung von Instituten 
im gesamten Euro-Währungsgebiet sichergestellt ist und gewährleistet wird, dass die 
Geschäftspartner gewisse operationale und aufsichtsrechtliche Anforderungen erfüllen. 
Die allgemeinen Zulassungskriterien gelten einheitlich im gesamten Euroraum.

Um als Geschäftspartner zugelassen zu werden, muss ein Kreditinstitut in das 
Mindestreservesystem des Eurosystems einbezogen sein, zumindest einer Form der auf 
EU- bzw. EWR-Ebene harmonisierten Aufsicht durch nationale Behörden unterliegen 
und wirtschaftlich solide sein. Wirtschaftlich solide Institute, die im Eurogebiet tätig 
sind und einer nicht harmonisierten Aufsicht durch zuständige nationale Behörden 
unterliegen, können ebenfalls als Geschäftspartner zugelassen werden, wenn ein mit 
der harmonisierten EU/EWR-Aufsicht vergleichbarer Standard gegeben ist (z. B. im 
Euroraum ansässige Niederlassungen von Instituten mit Sitz außerhalb des EWR). 
Darüber hinaus müssen die Geschäftspartner sämtliche operationalen Kriterien erfüllen, 
die in den einschlägigen vertraglichen oder öffentlich-rechtlichen Regelungen der 
betreffenden NZB (oder der EZB) niedergelegt sind, um eine effiziente Durchführung 
der geldpolitischen Geschäfte des Eurosystems zu gewährleisten. Ende Januar 2011 
waren 6 334 Kreditinstitute im Eurogebiet ansässig. Die operationalen Kriterien für eine 
Teilnahme an den Offenmarktgeschäften erfüllten jedoch nur 2 267, die für den Zugang 
zur Spitzenrefinanzierungsfazilität nur 2 395 und die für den Zugang zur Einlagefazilität 
nur 2 789 Institute.

Die Zahl der tatsächlich an Offenmarktgeschäften teilnehmenden Geschäftspartner ist 
in der Regel sehr viel niedriger als die der zugelassenen Geschäftspartner. Im zweiten 
Halbjahr 2010 beteiligten sich durchschnittlich 145 Geschäftspartner an den Tendern für 
die HRGs. An den LRGs nahmen im Durchschnitt 94 Geschäftspartner teil.

Das Eurosystem kann eine begrenzte Anzahl von Geschäftspartnern zur Teilnahme 
an Fein steuer ungsoperationen auswählen. Devisenswapgeschäfte, die geldpolitischen 
Zwecken die nen, werden im Eurosystem mit devisenmarktaktiven gebietsansässigen 
Instituten abgeschlos sen.

Ein Kreditinstitut, das die allgemeinen Zulassungskriterien erfüllt, kann die ständigen 
Fazilitäten des Eurosystems in Anspruch nehmen und an den im Wege von Standardtendern 
durchgeführten Offenmarktgeschäften teilnehmen; dies geschieht über die NZB 
des Mitgliedstaats, in dem das Institut niedergelassen ist. Wenn ein Kreditinstitut 
Niederlassungen (Hauptverwaltung oder Zweigstellen) in mehr als einem Mitgliedstaat 
unterhält, kann jede Niederlassung über die jeweilige NZB des Mitgliedstaats, in dem sie 
ansässig ist, an diesen Geschäften teilnehmen. Die Tendergebote eines Instituts dürfen 
aber in jedem Mitgliedstaat nur von einer Niederlassung (entweder der Hauptverwaltung 
oder einer dafür benannten Zweigstelle) eingereicht werden.
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Auf der Basis vertraglicher oder öffentlich-rechtlicher Regelungen der jeweiligen NZB 
oder der EZB kann das Eurosystem aufgrund von Risikoerwägungen den Zugang von 
Geschäftspartnern zu den geldpolitischen Instrumenten vorübergehend oder dauerhaft 
ausschließen oder einschränken.

Die geldpolitischen Geschäfte des Eurosystems werden dezentral durchgeführt. Dies 
funktioniert dank der sorgfältigen Vorbereitung und der effizienten Informationssysteme 
sehr erfolgreich und reibungslos. Das Eurosystem profitiert nach wie vor erheblich von 
den engen Kontakten, die die NZBen über Jahrzehnte zu ihren Geschäftspartnern vor Ort 
aufgebaut haben.

2. Sicherheiten
Die liquiditätszuführenden Geschäfte des Eurosystems erfolgen auf Basis eines 
breiten Spektrums an Aktiva, die von den Geschäftspartnern als Sicherheiten für ihre 
Kreditgeschäfte verwendet werden können. Laut Artikel 18.1 der ESZB-Satzung, dem 
zufolge die EZB und die NZBen auf den Finanzmärkten tätig werden können, indem 
sie Finanzaktiva endgültig oder im Rahmen von Rückkaufsvereinbarungen kaufen und 
verkaufen, sind für alle Kreditgeschäfte des Eurosystems ausreichende Sicherheiten zu 
stellen.

Um das Eurosystem gegen Verluste aus geldpolitischen Transaktionen abzusichern, die 
Gleichbehandlung der Geschäftspartner zu gewährleisten und die Geschäftsabwicklung 
effizienter zu gestalten, müssen die von den Geschäftspartnern zur Deckung gestellten 
Sicherheiten bestimmte Voraussetzungen erfüllen, damit sie für die geldpolitischen 
Operationen des Eurosystems geeignet sind. Dabei akzeptiert das Eurosystem 
Schuldinstrumente als Sicherheiten, die von privaten oder auch öffentlichen Schuldnern 
begeben wurden, um so dem Grundsatz der Gleichbehandlung Rechnung zu tragen.

Das Eurosystem hat einen einheitlichen Rahmen für notenbankfähige Sicherheiten 
geschaffen, der für alle Kreditgeschäfte des Eurosystems gilt. Dieser einheitliche Rahmen 
(einheitliches Sicherheitenverzeichnis) trat am 1. Januar 2007 in Kraft und ersetzte das 
aus zwei Kategorien bestehende System, das seit Beginn der dritten Stufe der WWU 
verwendet wurde.

Der einheitliche Rahmen umfasst zwei Kategorien von Sicherheiten, nämlich marktfähige 
und nicht marktfähige Schuldtitel. Im Hinblick auf die Eignung der Sicherheiten für 
die verschiedenen geldpolitischen Geschäfte des Eurosystems erfolgt zwischen den 
beiden Arten von Sicherheiten keine Unterscheidung (außer dass das Eurosystem bei 
endgültigen Käufen bzw. Verkäufen die Verwendung nicht marktfähiger Sicherheiten 
ausschließt). Die notenbankfähigen Sicherheiten für geldpolitische Operationen des 
Eurosystems können auch zur Besicherung von Innertageskrediten genutzt werden. Die 
Zulassungskriterien für die beiden Kategorien von Sicherheiten sind im gesamten Euro-
Währungsgebiet gleich.

Abbildung 4.1 zeigt, dass sich der Gesamtwert der hinterlegten Sicherheiten von 
2007 bis 2009 deutlich erhöht hat. Dieser Anstieg dürfte zu einem großen Teil die in 
diesem Zeitraum herrschenden Spannungen an den Finanzmärkten widerspiegeln. Der 
höchste Zuwachs war bei strukturierten Finanzprodukten wie Asset-Backed Securities 
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und gedeckten Schuldverschreibungen zu verzeichnen, die fast 40 % der insgesamt 
hinterlegten Sicherheiten ausmachten.

Die Geschäftspartner des Eurosystems können notenbankfähige Sicherheiten grenzüber-
schrei tend nutzen, d. h., sie können sich bei der Zentralbank des Mitgliedstaats, in dem 
sie niedergelassen sind, refinanzieren und dafür in einem anderen Mitgliedstaat hinterlegte 
Sicherheiten verwenden.

3. Maßnahmen zur Risikokontrolle
Alle für Kreditgeschäfte des Eurosystems zugelassenen Sicherheiten unterliegen speziellen 
Maßnahmen zur Risikokontrolle, um das Eurosystem in dem Fall vor finanziellen 
Verlusten zu schützen, dass die hereingenommenen Sicherheiten aufgrund des Ausfalls 
eines Geschäftspartners verwertet (d. h. verkauft) werden müssen.

Das Eurosystem führt spezielle Maßnahmen zur Risikokontrolle durch, die sich jeweils 
nach der Art der vom Geschäftspartner angebotenen Sicherheit richten. Die EZB legt 
fest, welche Maßnahmen bei marktfähigen und bei nicht marktfähigen Sicherheiten 
angemessen sind. Die Risikokontrollmaßnahmen sind im Euro-Währungsgebiet weit ge-
hend harmonisiert, um einheitliche, transparente und gleiche Bedingungen für alle Arten 
notenbankfähiger Sicherheiten zu gewährleisten.

Zu den Risikokontrollmaßnahmen gehören auch Bewertungsabschläge, d. h., der Wert 
einer Sicherheit wird als deren Marktwert abzüglich eines bestimmen Prozentsatzes 
(des Abschlags) berechnet. Das Eurosystem verlangt darüber hinaus, dass der 

Abbildung 4.1 Aufschlüsselung der als Sicherheiten hinterlegten Aktiva
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Zur Steuerung der kurzfristigen Zins-
sätze am Geldmarkt und insbesondere 
zur Begrenzung ihrer Volatilität bietet 
das Eurosystem seinen Geschäftspart-
nern außer dem zwei ständige Fazilitäten 
an, und zwar die Spitzenrefinanzierungs-
fazilität und die Einlagefazilität. Beide 
Fazilitäten können von den Geschäfts-
partnern auf eigene Initiative über Nacht 

in Anspruch genommen werden. Der 
Zins satz für die Spitzenrefinanzierungs-
fazilität ist in der Regel deutlich höher 
und der Zinssatz für die Einlagefazilität 
in der Regel deutlich niedriger als der 
entsprechende Geldmarktsatz. Infolge-
des sen nutzen die Kreditinstitute die 
ständigen Fazilitäten normalerweise 
nur, wenn sie keine anderen Möglich-

Ständige 
Fazilitäten

Abbildung 4.2 EZB-Leitzinsen und EONIA seit 1999

(in % p. a.; Tageswerte)
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1)  Vor dem 28. Juni 2000 wurden die HRGs als Mengentender durchgeführt. Beginnend mit dem am 28. Juni 2000 

abgewickelten Geschäft wurden sie dann bis zu dem am 15. Oktober 2008 abgewickelten Geschäft als Zinstender mit 
einem vorab bekannt gegebenen Mindestbietungssatz ausgeschrieben. Seit dem am 15. Oktober 2008 abgewickelten 
Geschäft werden HRGs als Mengentender mit vollständiger Zuteilung durchgeführt. Dieses Verfahren soll mindestens 
bis zum Ablauf der Mindestreserve-Erfüllungsperiode am 12. Juli 2011 beibehalten werden. Der Mindestbietungssatz 
ist der Mindestzinssatz, zu dem die Geschäftspartner ihre Gebote abgeben können (siehe Abschnitt 4.4).

um den Bewertungsabschlag bereinigte Marktwert der Sicherheiten während der 
gesamten Lauf zeit der Transaktion aufrechtzuerhalten ist. Zu diesem Zweck kommen 
Schwankungsmargen (Marktpreisbewertung) zum Einsatz. Schließlich sind im 
Zusammenhang mit den Risiko kontrollmaßnahmen noch die Obergrenzen für die 
Verwendung unbesicherter Schuldtitel zu nennen.

Das Eurosystem kann zusätzliche Risikokontrollmaßnahmen einführen, wenn dies zur 
Gewährleistung einer angemessenen Risikoabsicherung erforderlich ist. Aufgrund von 
Risiko erwägungen kann es Vermögenswerte, die von bestimmten Geschäftspartnern 
als Sicherheiten für Kreditgeschäfte des Eurosystems gestellt wurden, ablehnen, deren 
Nutzung einschränken oder zusätzliche Abschläge auf diese Vermögenswerte vornehmen.



109

kei ten haben. Da der Zugang zu diesen 
Fazili täten (abgesehen von den gefor-
derten Sicher heiten bei der Spitzen re fi-
nan zie rungs fazilität) keinen Beschrän-
kun gen unterliegt, bilden der Zinssatz 
der Spitzen refinanzierungsfazilität und 
der Zinssatz der Einlagefazilität im 
Allgemeinen die Ober- bzw. Unter-
grenze des Tagesgeld satzes am Geld-
markt. Diese Instrumente werden in 
Abschnitt 4.5 ausführlicher erläutert.

Durch die Festsetzung der Zinssätze 
für die ständigen Fazilitäten bestimmt 
der EZB-Rat somit den Korridor, inner-
halb dessen der Tagesgeldsatz am 
Geld markt schwanken kann. Abbil-
dung 4.2 zeigt die Entwicklung der 
Leitzinsen der EZB seit Januar 1999 
sowie die durch die Zinssätze für die 
ständigen Fazi litäten gebildete Ober- 
und Unter grenze des Tagesgeldsatzes, 
der auf Basis des Euro Overnight Index 
Average (EONIA) bestimmt wird.

Wie aus Abbildung 4.2 ersichtlich ist, 
lag der EONIA unter normalen Bedin-
gungen meist in der Nähe des Hauptre-
fi nanzierungssatzes, was die große 
Be deu tung der HRGs als wichtigstes 
geldpolitisches Instrument des Euro-
systems unterstreicht. Diese Entwick-
lung fand im Oktober 2008 ein Ende, 
als das Eurosystem Sondermaßnahmen 
ergriff, um den negativen Auswirkungen 
der sich verschärfenden Finanzkrise zu 
begegnen (siehe Kasten 5.1 und Kapi-
tel 5). In Abbildung 4.2 ist außerdem 
zu erkennen, dass der EONIA gele-
gentliche Ausschläge aufweist. Diese 
stehen im Zusammenhang mit dem 
Mindest reservesystem des Eurosys-
tems, auf das in Abschnitt 4.3 näher 
eingegangen wird.

Abbildung 4.2 zeigt zudem, dass der 
Zinsabstand zwischen den stän di-
gen Fazilitäten und den Hauptre finan-

zierungsgeschäften von April 1999 bis 
Oktober 2008 unverändert gehalten 
wur de (±1 Prozentpunkt). Der Korri-
dor wurde dann vorübergehend auf 
±0,5 Prozent punkte verengt und im 
Mai 2009, als der EZB-Rat den Satz für 
die HRGs auf 1,0 % festlegte, auf 
±0,75 Prozentpunkte wieder ausgewei-
tet. 

4.3 MINDESTRESERVEN 

Die wichtigste Funktion des Mindestre-
ser vesystems ist die Stabilisierung der 
Geld marktsätze, die über die Durch-
schnitts erfüllung gewährleistet wird. 
Sie gestattet es den Kreditinstituten, 
täg   liche Liquiditätsschwankungen 
(z. B. aufgrund von Schwankungen der 
Nach frage nach Banknoten) zu glätten, 
da vorübergehende Mindestreserve-
Un gleich  gewichte durch entgegenge-
setzte Ungleichgewichte, die innerhalb 
derselben Mindestreserve-Erfüllungs-
periode entstehen, ausgeglichen wer-
den können.

Die Institute können auch von der 
Durchschnittserfüllung profitieren, 
indem sie, wenn die kürzesten Geld-
markt sätze über den im Rest der 
Erfüllungsperiode erwarteten Sätzen 
liegen, Interbankkredite gewähren 
und ein Mindestreservedefizit aus-
weisen. Im umgekehrten Fall können 
sie Interbankkredite aufnehmen und 
Überschussreserven halten. Theoretisch 
sollte diese intertemporale Arbitrage 
dafür sorgen, dass das aktuelle und das 
am Ende der Erfüllungsperiode erwarte-
te Niveau der kürzesten Geldmarktsätze 
während der gesamten Erfüllungsperiode 
gleich hoch sind. Dieser Mechanismus 
stabilisiert den Tagesgeldsatz inner-
halb der Erfüllungsperiode, sodass für 
die Zentralbank keine Notwendigkeit 
besteht, häufig am Geldmarkt zu inter-
venieren.

Zinskorridor 
abgesteckt durch 

die ständigen 
Fazilitäten

EONIA, 
Leitzinsen 

der EZB und 
Mindestreserve-

system

Stabilisierung 
der 
Geldmarktsätze



110

Während der Erfüllungsperiode funk-
tioniert die Durchschnittserfüllung rei-
bungslos. Am Ende der Periode müs-
sen die Banken das Mindestreserve-
Soll jedoch erfüllen und können einen 
Liquiditätsüberschuss oder -fehlbetrag 
nicht mehr in die Zukunft verschie-
ben. Dies erklärt die in Abbildung 4.2 
erkennbaren Spitzen in der Entwicklung 
des EONIA gegen Ende einer jeden 
Erfüllungsperiode.

Eine zweite wichtige Funktion des 
Min destreservesystems besteht darin, 
die struk turelle Liquiditätsknappheit 
im Bankensystem zu vergrößern. Wenn 
Kreditinstitute Mindestreserven bei den 
NZBen unterhalten müssen, erhöht dies 
die Nachfrage nach Zentralbankgeld, 
was wiederum der EZB die Steuerung 
der Geldmarktsätze über regelmäßige 
liquiditätszuführende Geschäfte erleich-
tert.

Grundzüge des Mindestreservesystems
Die EZB verlangt von den Kredit insti-
tuten des Euro-Währungsgebiets, auf 
Giro konten bei den NZBen Pflicht-
einlagen zu unterhalten: Diese werden 
als Mindestreserven oder Mindest re-
ser ve-Soll bezeichnet.8 Die Höhe der 
von jedem Institut zu unterhaltenden 
Mindestreserven richtet sich nach der 
jeweiligen Mindestreservebasis. Sie 
ist in Relation zu bestimmten Bilanz-
posten definiert. In Tabelle 4.2 sind 
die wichtigsten Verbindlichkeiten aufge-
führt, die in die Mindestreservebasis 
ein    be zogen werden.9 

Das Mindestreserve-Soll eines Instituts 
wird durch Multiplikation der Mindest-
reservebasis mit einem Mindestreserve-
satz ermittelt. Die EZB wendet auf den 
über wiegenden Teil der in der Mindest-
reservebasis enthaltenen Bilanzposten 
einen einheitlichen positiven Reserve-

Vergrößerung 
der strukturellen 

Liquiditäts-
knappheit

Mindestreserve-
Soll und 
Mindest reserve-
basis

Die Rechtsgrundlage für das Mindestreservesystem des Eurosystems bildet Artikel 19 der ESZB-Satzung. Die 8 

Einzelheiten des Mindestreservesystems sind in verschiedenen Rechtsakten geregelt. Die wichtigsten Regelungen 
sind die Verordnung (EG) Nr. 2531/98 des Rates über die Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch die 
Europäische Zentralbank und die Verordnung (EG) Nr. 2818/98 der Europäischen Zentralbank über die Auferlegung 
einer Mindestreservepflicht (EZB/1998/15) in der neuesten Fassung.
Verbindlichkeiten gegenüber anderen Kreditinstituten, die im Verzeichnis der dem Mindestreservesystem des 9 

Eurosystems unterliegenden Institute geführt werden, sowie Verbindlichkeiten gegenüber der EZB und den NZBen 
werden nicht in die Mindestreservebasis einbezogen.

Mindest-
reservesatz

Tabelle 4.2 In die Reservebasis einbezogene Verbindlichkeiten der Kreditinstitute

(Bestände Ende Januar 2011; in Mrd €)

(A) Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 %
Einlagen (einschließlich täglich fälliger Einlagen, Einlagen mit 
vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren und Einlagen mit 
vereinbarter Kündigungsfrist von bis zu zwei Jahren) 9 840,2
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei 
Jahren (einschließlich Geldmarktpapieren) 651,6
Zwischensumme (A) 10 491,8
(B) Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
Einlagen (einschließlich Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von 
über zwei Jahren und Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist 
von über zwei Jahren) 2 780,6
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von über zwei Jahren 4 356,0
Repogeschäfte 1 395,8
Zwischensumme (B) 8 532,4
Reservebasis insgesamt (A)+(B)  19 024,1

Quelle: EZB. 
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satz an. Er wurde zu Beginn der dritten 
Stufe der WWU auf 2 % festgesetzt. 
Die meisten kurzfristigen Verbindlich-
keiten in den Bilanzen der Kreditinstitute 
unterliegen einem positiven Mindest-
reservesatz. Tabelle 4.2 zeigt jedoch, 
dass der positive Mindestreservesatz 
weder für langfristige Verbindlichkeiten 
noch für Repogeschäfte gilt.

Die Institute können einen einheitlichen 
Freibetrag von ihrem Mindest re serve-
Soll abziehen. Seit der Euro-Ein führung 
liegt dieser Freibetrag bei 100 000 €. 
Damit sollen die Verwaltungskosten im 
Fall eines sehr geringen Mindestreserve-
Solls reduziert werden.

Zur Erfüllung ihrer Mindestreserve-
pflicht müssen Kreditinstitute Guthaben 
auf ihren Girokonten bei den NZBen 
unterhalten. Dabei erlaubt das Mindest-
reservesystem des Eurosystems den 
Geschäfts partnern, von der Durch-
schnitts  erfüllung Gebrauch zu machen. 
Dies bedeutet, dass sich die Erfüllung 
der Mindestreservepflicht nach den 
tagesdurchschnittlichen Mindestreserve-
 guthaben des Kreditinstituts innerhalb 
einer rund einmonatigen Erfüllungs-
periode bemisst.

Die Mindestreserve-Erfüllungsperiode 
be ginnt jeweils am Abwicklungstag des 
ersten HRG, das auf die Sitzung des 
EZB-Rats folgt, auf der die monatliche 
Erörterung des geldpolitischen Kurses 
vorgesehen ist, und endet am Tag vor 
dem entsprechenden Abwick lungstag 
im Folgemonat. Bis März 2004 galt ein 
anderer Zeitrahmen (siehe Kasten 4.2). 
Um die Kreditinstitute bei der Planung 
ihres Reservemanagements zu unter-
stützen, veröffentlicht die EZB drei 
Monate vor Beginn eines Jahres – zeit-
gleich mit einem unverbindlichen Zeit-
plan für die HRGs – einen Kalender für 
die Mindestreserve-Erfüllungs perio den 
in dem betreffenden Kalender jahr.

Das Eurosystem ist bestrebt zu gewähr-
leisten, dass das Mindestreservesystem 
weder das Bankensystem im Eurogebiet 
belastet noch den effizienten Ressour-
ceneinsatz behindert. Aus diesem Grund 
werden die Mindest reser veguthaben der 
Kreditinstitute verzinst, und zwar zum 
durchschnittlichen marginalen Zu tei-
lungs satz der HRGs während der Min-
dest  reserve-Erfüllungsperiode (gewich -
tet nach der Anzahl der Ka lender tage) 
(siehe auch Abschnitt 4.4). Da die mar-
ginalen Tendersätze in der Regel sehr 

Freibetrag

Durchschnitts-
erfüllung

Mindestreserve-
Erfüllungs periode

Verzinsung der 
Mindestreserven

Kasten 4.2  Änderungen der Laufzeit der Hauptrefinanzierungsgeschäfte und 
der Mindestreserve-Erfüllungsperioden ab März 2004

Wie in Abschnitt 4.4 erwähnt, kam es in der Vergangenheit zeitweise zu Anspannungen, wenn 
das Bietungsverhalten der Geschäftspartner bei den HRGs durch massive Spekulationen über 
eine bevorstehende Zinsänderung beeinflusst wurde. Im Frühjahr 2000, als vermehrt mit 
steigenden Leitzinsen der EZB gerechnet wurde, reichten die Geschäftspartner oftmals bei 
den damals als Mengentender ausgeschriebenen HRGs zunehmend umfangreiche Gebote ein 
(was zu sogenannten Überbietungen führte). Analog dazu bewirkte eine erwartete Senkung 
der EZB-Leizinsen mitunter, dass die von den Geschäftspartnern abgegebenen Gebote den zur 
Erfüllung des Reserve-Solls erforderlichen Betrag insgesamt unterschritten (Unterbietung).

Beide Probleme hingen hauptsächlich damit zusammen, dass die Laufzeit der 
Mindestreserve-Erfüllungsperioden – sie begannen am 24. Kalendertag eines Monats 
und endeten am 23. Kalendertag des Folgemonats – von den Sitzungsterminen des 
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nahe bei den kurzfristigen Geldmarkt zin-
sen liegen, werden die Mindest reserven 
normalerweise marktnah verzinst.

Abbildung 4.3 zeigt ein Beispiel für die 
Berechnung des Mindestreserve-Solls 
des Eurosystems. Dabei wird die aggre-
gierte Mindestreservebasis der Kredit-
institute auf der Grundlage ihrer Bilanz-
verbindlichkeiten per 31. Mai 2007 er -
mit telt. Das aggregierte Mindestreser ve-
Soll für die im übernächsten Kalender-
monat beginnende Mindestreserve-Er-
fül lungsperiode (in diesem Fall die Er -
füllungsperiode vom 11. Juli 2007 bis 
zum 7. August) wird durch Anwendung 
des Mindestreservesatzes von 2 % auf 
die entsprechende Mindestreservebasis 
von 9 588 Mrd € und Abzug des aggre-
gierten Freibetrags von 0,5 Mrd € 
berechnet. Die dunkelblaue Linie in 
Ab  bildung 4.3 zeigt, wie sich die Be -
stimmungen über die Durchschnitts er-

füllung im Mindestreservesystem des 
Eurosystems auswirken. Die Mindest-
reserveguthaben auf den Girokonten 
der Kreditinstitute können frei um das 
Mindestreserve-Soll schwanken, doch 
müssen in der Gesamtbetrachtung der 
Erfüllungsperiode die durchschnitt-
lichen Guthaben auf den Girokonten 
mindestens dem Reserve-Soll entspre-
chen. In diesem Beispiel beliefen sich 
die aggregierten Guthaben auf den 
Girokonten der Kreditinstitute beim 
Eurosystem auf durchschnittlich 192,0 
Mrd €, d. h., es wurden über das aggre-
gierte Reserve-Soll von 191,3 Mrd € 
hinaus freiwillige Überschussguthaben 
in Höhe von 0,7 Mrd € gehalten.

4.4 OFFENMARKTGESCHÄFTE

Die Offenmarktgeschäfte des Euro-
systems lassen sich entsprechend ihrer 
Zielsetzung, der Häufigkeit ihrer Durch-

Berechnung des 
Mindestreserve-

Solls

Vier Kategorien 
von Offenmarkt-
geschäften

EZB-Rats, bei denen Änderungen der Leitzinsen beschlossen wurden, losgelöst 
waren. Somit konnten im Laufe einer Mindestreserve-Erfüllungsperiode Änderungen 
an den EZB-Leitzinsen vorgenommen werden. Zudem hatte die (zweiwöchige) 
Laufzeit der wöchentlichen HRGs zur Folge, dass zumindest das letzte Geschäft jeder 
Mindestreserve-Erfüllungsperiode in die folgende Erfüllungsperiode hineinreichte. 
Deshalb konnte das Bietungsverhalten bei den am Ende einer Mindestreserve-
Erfüllungsperiode durchgeführten HRGs von erwarteten Leitzinsänderungen in der 
nächsten Erfüllungsperiode beeinflusst werden.

Der EZB-Rat beschloss deshalb zwei Maßnahmen, die im März 2004 in Kraft traten und 
verhindern sollten, dass Zinsänderungsspekulationen innerhalb einer Mindestreserve-
Erfüllungsperiode die Bedingungen am ganz kurzen Ende des Geldmarkts beeinflussen: 
a) der Zeitrahmen der Mindestreserve-Erfüllungsperioden wurde modifiziert und b) die 
Laufzeit der HRGs auf eine Woche verkürzt. Im Einzelnen wurde entschieden, dass 
die Mindestreserve-Erfüllungsperioden am Abwicklungstag des ersten HRG nach der 
Sitzung des EZB-Rats, in der die monatliche Erörterung der Geldpolitik vorgesehen ist, 
beginnen und am Tag vor dem entsprechenden Abwicklungstag im Folgemonat enden 
sollten. Durch die direkte Kopplung des Beginns einer Mindestreserve-Erfüllungsperiode 
an den Sitzungstermin des EZB-Rats sollte sichergestellt werden, dass im Allgemeinen 
nicht mit einer Änderung der EZB-Leitzinsen innerhalb dieser Mindestreserve-
Erfüllungsperiode gerechnet werden konnte. Die Verkürzung der Laufzeit der HRGs 
sollte verhindern, dass Zinsspekulationen von einer Erfüllungsperiode auf die nächste 
übergreifen. Ziel beider Maßnahmen war es, zur Stabilisierung der Bedingungen 
beizutragen, unter denen die Kreditinstitute bei den HRGs bieten.
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 führung und den jeweils angewandten 
Verfahren in folgende vier Kategorien 
unterteilen: Hauptrefinan zierungs ge-
schäfte (HRGs), längerfristige Refi nan-
zie rungsgeschäfte (LRGs), Fein steu -
erungs operationen und strukturelle 
Opera tionen (siehe Tabelle 4.1 und Kas-
ten 4.3).

Hauptrefinanzierungsgeschäfte
Wie bereits erwähnt, sind HRGs die 
wichtigsten Offenmarktgeschäfte des 
Eurosystems. Ihnen kommt bei der 
Steuerung der Zinssätze und der Liqui-
dität am Markt sowie der Signalisierung 
des geldpolitischen Kurses über den 
vom EZB-Rat festgesetzten Hauptre-
finanzierungssatz eine Schlüsselrolle 
zu. Über sie wird dem Bankensystem 
im Normalfall auch der Großteil der 
Liquidität bereitgestellt. Hauptre finan-
zierungsgeschäfte werden dezentral 
von den NZBen durchgeführt.

HRGs sind liquiditätszuführende Ge -
schäf  te, die wöchentlich durchgeführt 
werden. Sie haben in der Regel eine 
Laufzeit von einer Woche (vor März 
2004 betrug die Laufzeit dieser Geschäfte 
zwei Wochen, siehe Kasten 4.2). Die 
Laufzeiten der HRGs und LRGs können 
mitunter auch variieren, etwa wegen 
unterschiedlicher Bankfeiertage in den 
Mitgliedstaaten.

Hauptrefinanzierungsgeschäfte werden 
über Standardtender durchgeführt. 
In ner halb des Handlungsrahmens des 
Eurosystems sind Standardtender 
Geschäfte, die nach einem im Voraus 
angekündigten Zeitplan und innerhalb 
von 24 Stunden von der Tenderan kün-
di gung bis zur Bestätigung des Zutei-
lungs ergebnisses vorgenommen wer-
den. An diesen Geschäften können alle 
Geschäftspartner teilnehmen, die die 
allgemeinen Zulassungskriterien erfül-

Funktionen 
der HRGs

Häufigkeit 
und Laufzeit

Standardtender

Abbildung 4.3  Die Funktionsweise des Mindestreservesystems des Eurosystems
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Finanzmarktturbulenzen im August 2007, d. h. für den Zeitraum vom 11. Juli bis zum 7. August 2007. Während 
der Phase der Finanzmarktspannungen änderte sich das Verhalten der Marktteilnehmer, die nun bestrebt waren, der 
Mindestreservepflicht frühzeitig nachzukommen.
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len. Im Prinzip sind alle im Euroraum 
ansässigen Kreditinstitute potenziell 
zugelassene Geschäftspartner des Euro-
systems (siehe Kasten 4.1).

Das Eurosystem kann zwischen Fest-
satz tendern (Mengentendern) und Ten-
dern mit variablem Zinssatz (Zins-
tendern) wählen. Bei Ersterem gibt die 
EZB den Zinssatz vor, und die Teil-
nehmer geben Gebote über den Betrag 
ab, den sie bereit sind, zu diesem Fest-
satz zu kaufen bzw. zu verkaufen. Beim 
Zinstender geben die Geschäfts partner 
Gebote sowohl über den Betrag als auch 
den Zinssatz ab, zu dem sie Geschäfte 
mit den NZBen abschließen möchten. 
Die Geschäftspartner sind berechtigt, 
mehrere verschiedene Zins gebote abzu-
geben. Aus jedem Gebot muss hervor-
gehen, in welcher Höhe sie zu dem 
jeweiligen Zinssatz Geschäfte abschlie-
ßen wollen. Der EZB-Rat kann bei 
Zinstendern einen Mindest bietungs satz 
festsetzen, um ein Signal hinsichtlich 
des geldpolitischen Kurses zu geben.

Bei beiden Tenderverfahren entschei-
det die EZB über die Höhe der bereit-
zustellenden Liquidität. Bei einem 
Mengentender bedeutet dies im All-
gemeinen eine Pro-rata-Zuteilung an 
die teilnehmenden Banken, welche sich 
aus dem Verhältnis zwischen Gesamt-
bietungsaufkommen und Gesamtzutei-
lungs betrag ergibt. Bei einem Zins-
tender werden die Gebote mit den 
höchsten Zinssätzen zuerst bedient 
und danach die Gebote mit den nächst 
niedrigeren Zinssätzen, bis der gesam-
te Zuteilungsbetrag ausgeschöpft ist. 
Beim niedrigsten akzeptierten Zinssatz, 
dem marginalen Zuteilungssatz, werden 
die Gebote anteilig entsprechend dem 
von der EZB beschlossenen gesamten 
Zuteilungsbetrag berücksichtigt. Der 
Zuteilungssatz ist gleich dem bei der 
individuellen Bietung jeweils angebote-

nen Zinssatz. In Ausnahmesituationen 
kann die EZB beschließen, den 
Gesamtbetrag der von den Geschäfts-
partnern nachgefragten Liquidität zuzu-
teilen, d. h. alle Gebote vollständig 
zu bedienen. Dieses Vollzuteilungs-
verfahren wurde in der im Jahr 
2007 einsetzenden Phase der akuten 
Finanzmarktspannungen eingeführt.

Von Anfang 1999 bis Juni 2000 führte 
das Eurosystem seine Hauptre finan zie-
rungsgeschäfte als Mengentender durch. 
Ab dem 27. Juni 2000 wurden die 
HRGs als Zinstender mit einem Mindest-
  bietungssatz nach dem amerikanischen 
Zuteilungsverfahren abgewickelt. Seit 
dem am 15. Oktober 2008 realisierten 
Geschäft erfolgen HRGs als Mengen-
tender mit vollständiger Zu tei lung. 
Grund für die Änderung im Jahr 2000 
war die massive „Überbietung“ bei den 
als Mengentender ausgeschriebenen 
Hauptrefinanzierungsgeschäften, die 
das Ergebnis der großen und anhalten-
den Differenz zwischen den Geld-
marktsätzen und dem Festsatz der HRGs 
zu Beginn des Jahres 2000 war. Dieser 
Abstand war seinerseits weitgehend dar-
auf zurückzuführen, dass – insbesonde-
re im Frühjahr 2000 – am Markt weitere 
Anhebungen der EZB-Leit zinsen erwar-
tet wurden. Aufgrund der Differenz 
zwischen den Markt zins sätzen und dem 
Hauptre finanzierungs satz der EZB war 
es für die Banken äußerst attraktiv, sich 
Gelder von der Zentralbank zu beschaf-
fen, was zu sehr hohen Geboten der 
Banken führte. Bei einem Zinstender 
besteht dagegen für die Banken kein 
Anreiz zu Über bie tungen, da sie einen 
höheren Preis zahlen müssten, wollten 
sie mehr Liquidität erhalten.

Zinstender mit einem Mindest bietungs-
satz erwiesen sich allerdings in ande-
rer Hinsicht als problematisch. In 
eini gen Fällen lag der Gesamtbetrag 

Mengen- und 
Zinstender

Tenderverfahren 
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aller bei dem Tender eingereichten 
Ge bote unter dem für die reibungslo-
se Erfüllung des Mindestreserve-Solls 
erforderlichen Betrag („Unterbietung“). 
Da diese Phasen auch durch massi-
ve Zinsspekulation verursacht wurden, 
beschloss der EZB-Rat, seinen Hand-
lung srahmen mit Wirkung vom März 
2004 zu ändern (siehe Kasten 4.2). Im 
Oktober 2008 wurde zeitlich begrenzt 
für sämtliche Refinanzierungsgeschäfte 
ein Mengentender mit Vollzuteilung 
eingeführt (siehe Kasten 5.1). Damit 
sollten die aufgrund der Störung des 
Geldmarkts angespannte Liquiditätslage 
solventer Banken im Euroraum verbes-
sert und der Kreditfluss an Unternehmen 
und private Haushalte gestärkt werden.

Mit der Umstellung auf Zinstender 
ging das Eurosystem auch dazu über, 
jede Woche den geschätzten Liqui di-
täts bedarf des Bankensystems für den 
Zeitraum bis zum Tag vor der Ab wick-
lung des nächsten HRG bekannt zu 
geben. Die Veröffentlichung dieser 
Schätzung erleichtert den Geschäfts-
partnern die Vorbereitung ihrer Gebote 
für das jeweils nächste HRG. In 
Abschnitt 4.6 werden die Faktoren dar-
gestellt, die den Liquiditätsbedarf des 
Bankensystems bestimmen.

Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte
Neben den wöchentlichen Hauptrefinan-
zierungsgeschäften führt das Eurosys tem 
auf monatlicher Basis längerfristige 
Refinanzierungsgeschäfte mit einer Lauf-
zeit von drei Monaten durch. Das Euro-
system kann darüber hinaus zu  sätz liche 
LRGs mit anderen Laufzeiten (z. B. von 
einer Erfüllungsperiode, sechs oder zwölf 
Monaten) anbieten (siehe Kasten 5.1). 
Mit diesen Geschäf ten soll dem Banken-
system längerfristige Liquidität zur Ver-
fügung gestellt und damit verhindert 
werden, dass die gesamte Liquidität am 
Geldmarkt jede Woche umgeschlagen 

werden muss. Gleichzeitig sollen sie den 
Geschäfts partnern Zugang zu längerfris-
tigen Finanzierungsmitteln verschaffen. 
Wie die HRGs werden auch LRGs 
dezentral als Standardtender durchge-
führt, und alle Geschäftspartner, die die 
allgemeinen Zulassungskriterien erfül-
len, können sich an ihnen beteiligen 
(siehe Kasten 4.1).

Da es nicht als wünschenswert erach-
tet wurde, dass das Eurosystem die 
Geld marktsätze an mehr als einer 
Stelle des Laufzeitenspektrums beein-
flusst, wurden die LRGs so gestaltet, 
dass das Eurosystem bei diesen 
Geschäften als Preisnehmer auftritt. 
Um das durch die HRGs gesetzte 
Signal nicht zu verzerren, werden 
LRGs für gewöhnlich als Zinstender 
mit vorgegebenem Zutei lungs  volumen 
ausgeschrieben. Der EZB-Rat gibt das 
Volumen, das in den nächsten Tendern 
zugeteilt werden soll, normalerweise 
im Voraus bekannt. In Ausnahmefällen 
kann das Eurosystem LRGs auch als 
Mengentender durchführen und die 
Bedienung aller Gebote in diesem 
Geschäft (Vollzuteilung) beschließen 
(siehe Kasten 5.1).

Feinsteuerungsoperationen
Das Eurosystem kann Offenmarkt-
geschäfte auch auf Ad-hoc-Basis, d. h. 
in Form von Feinsteuerungsopera-
tionen, durchführen. Häufigkeit und 
Lauf zeit solcher Geschäfte sind nicht 
standardisiert. Mit Feinsteuerungs-
opera tionen kann Liquidität abge-
schöpft oder auch zugeführt werden. 
Sie dienen der Liquiditätssteuerung am 
Geldmarkt sowie der Steuerung der 
Zinssätze, insbesondere um die Zins-
wirkung unerwarteter Liquiditäts-
schwan kungen am Markt abzufedern. 
Feinsteuerungs operationen können am 
letzten Tag der Mindestreserve-Erfül-
lungs periode durchgeführt werden, um 
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Liquidi täts ungleichgewichten entge-
genzuwirken, die sich möglicherweise 
seit der Zuteilung des letzten Haupt-
refinanzierungsgeschäfts aufgebaut 
haben. Die Feinsteuerung erfolgt in 

erster Linie über befristete Trans-
aktionen, kann aber auch in Form von 
Devisens wapgeschäften oder über die 
Herein nahme von Termineinlagen rea-
lisiert werden (siehe Kasten 4.3).

Kasten 4.3 Arten von Offenmarktgeschäften

Befristete Transaktionen sind das Hauptinstrument der Offenmarktgeschäfte des Eurosystems 
und können für alle Arten liquiditätszuführender Offenmarktgeschäfte verwendet werden. 
Daneben stehen dem Eurosystem vier weitere Instrumente für Feinsteuerungsoperationen 
und strukturelle Operationen zur Verfügung: endgültige Käufe bzw. Verkäufe, die 
Emission von EZB-Schuldverschreibungen, Devisenswapgeschäfte und die Hereinnahme 
von Termineinlagen (siehe Tabelle 4.1).

1. Befristete Transaktionen
Als befristete Transaktionen werden Geschäfte bezeichnet, bei denen das Eurosystem 
notenbankfähige Sicherheiten im Rahmen von Rückkaufsvereinbarungen kauft bzw. 
verkauft oder bei denen es Kreditgeschäfte gegen Verpfändung notenbankfähiger Sicher-
heiten durchführt. Befristete Transaktionen kommen bei Hauptrefinanzierungsgeschäften 
und längerfristigen Refinanzierungsgeschäften zum Einsatz. Darüber hinaus kann sich 
das Eurosystem für Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Operationen befristeter 
Transaktionen bedienen.

Bei befristeten Transaktionen in Form von Pensionsgeschäften (Repogeschäften) entspricht 
die Differenz zwischen dem Kauf- und dem Rückkaufspreis den Zinsen, die über die 
Laufzeit des Geschäfts für den aufgenommenen oder bereitgestellten Betrag anfallen, d. h., 
der Rückkaufspreis schließt die zu zahlenden Zinsen ein. Im Fall befristeter Transaktionen 
in Form von besicherten Krediten werden die Zinsen anhand des festgesetzten Zinssatzes, 
des ausstehenden Kreditbetrags und der Laufzeit des Geschäfts berechnet.

2. Endgültige Käufe bzw. Verkäufe
Als endgültige Offenmarkttransaktionen werden Geschäfte bezeichnet, bei denen das 
Eurosystem notenbankfähige Sicherheiten endgültig am Markt kauft oder verkauft.

3. Devisenswapgeschäfte
Devisenswapgeschäfte, die aus geldpolitischen Gründen getätigt werden, beinhalten die 
gleichzeitige Durchführung einer Kassa- und einer Termintransaktion in Euro gegen 
Fremdwährung. Sie werden zur Feinsteuerung eingesetzt und dienen hauptsächlich zur 
Steuerung der Liquiditätsversorgung und der Zinssätze am Markt.

4. Hereinnahme von Termineinlagen
Das Eurosystem kann den Geschäftspartnern die Hereinnahme verzinslicher Termineinlagen 
durch die NZB des Mitgliedstaats, in dem der Geschäftspartner niedergelassen ist, anbieten.

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



117

Aufgrund ihrer Zweckbestimmung wer-
den Feinsteuerungsoperationen in der 
Regel über Schnelltender abgewickelt. 
Diese werden innerhalb einer Stunde 
von der Tenderankündigung bis zur 
Be stätigung des Zuteilungser geb nisses 
durchgeführt. Feinsteuerungs ope rati o-
nen können auch als bilaterale Geschäfte 
erfolgen, bei denen das Eurosystem eine 
Transaktion ohne Ten   der verfahren mit 
einer begrenzten Anzahl von Geschäfts-
partnern abwickelt.

Da bei unerwarteten Marktent wick-
lungen möglicherweise rasch gehandelt 
werden muss, ist es für das Eurosystem 
wichtig, seine Feinsteuerungsopera tio-
nen so auszugestalten, dass sie ein ho hes 
Maß an Flexibilität gewährleisten. Fein-
steuerungsmaßnahmen werden im All-
gemeinen dezentral von den NZBen 
durchgeführt, doch kann der EZB-Rat 
in Ausnahmesituationen beschließen, 
dass die EZB bilaterale Feinsteuerungs-
operationen selbst vornimmt. Aus ope-
rationalen Gründen kann nur eine 
be grenz te Anzahl ausgewählter Ge -
schäftspartner an Feinsteuerungs ge-
schäften teilnehmen. Um während der 
Finanzmarktkrise den Zugang zu die-
sen Geschäften zu erleichtern, wurde 
das Verzeichnis der für Feinsteuerungs-
operationen zugelassenen Geschäfts-
part ner von rund 140 auf etwa 2 000 
erweitert.

Strukturelle Operationen
Der geldpolitische Handlungsrahmen 
gibt dem Eurosystem auch die Möglich-
keit, sich struktureller Operationen zu 
bedienen. Diese Transaktionen erfol-
gen auf Initiative der EZB, um die struk-
turelle Liquiditätsposition des Euro  -
systems gegenüber dem Finanz sek tor, 
d. h. die Liquidität am Markt auf längere 
Sicht, anzupassen. Strukturelle Opera-
tionen können über befristete Trans ak-
tionen, endgültige Käufe bzw. Verkäufe 

oder die Emission von EZB-Schuld-
verschreibungen durchgeführt werden 
(siehe Kasten 4.3).

Grundsätzlich sind strukturelle Opera-
tionen entweder liquiditätszuführend 
oder liquiditätsabschöpfend und werden 
in regelmäßigen oder unregelmäßigen 
Abständen vorgenommen. Strukturelle 
Operationen in Form von befriste-
ten Transaktionen oder im Wege der 
Emission von Schuldtiteln werden in 
der Regel über Standardtender durch-
geführt. Strukturelle Operationen mit-
tels endgültiger Käufe bzw. Verkäufe 
erfolgen normalerweise im Wege bila-
teraler Geschäfte.

4.5 STÄNDIGE FAZILITÄTEN

Wie bereits erwähnt, setzt das Euro-
system die Geldpolitik auch durch die 
Festlegung der Zinssätze für seine stän-
digen Fazilitäten um. Die ständigen 
Fazilitäten dienen dazu, Übernacht liqui-
dität auf Initiative der Geschäfts partner 
bereitzustellen oder abzuschöpfen. Zu -
gelassene Geschäftspartner kön nen zwei 
ständige Fazilitäten in Anspruch neh-
men: die Spitzen refinan zierungs fazilität 
und die Einlagefazilität. Im Nor malfall 
besteht für die Banken wenig Anreiz, 
ständige Fazilitäten zu nutzen, weil die 
dafür geltenden Zins sätze in der Regel 
ungünstiger als die Marktzinsen sind.

Abbildung 4.4(a) veranschaulicht die 
ta ges durchschnittliche Inanspruch nah-
me der ständigen Fazilitäten von Januar 
1999 bis August 2008. Vor dem Beginn 
der Finanzmarktturbulenzen im August 
2007 lag diese weitgehend unter 1 Mrd €; 
dies zeigt, dass die ständigen Fazilitäten 
vorwiegend dazu dienen, in Aus nahme-
situationen Liquidität bereitzustellen 
oder abzuschöpfen. Abbildung 4.4(b) 
verdeutlicht, dass die Verwen dung der 
ständigen Fazilitäten während der 
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Finanzkrise sprunghaft zunahm, da 
zahlreiche Banken es vorzogen, mehr 
Zentralbankreserven als benötigt vor-
zuhalten und die zusätzlichen Reserven 
in die Einlagefazilität zu legen, anstatt 
sie zur Kreditvergabe an andere Banken 
zu nutzen. Grund für dieses Verhalten 
waren unter anderem die Unsicherheit 
und das wahrgenommene Kontrahen-
ten ausfallrisiko. Durch die im Oktober 
2008 eingeführte Vollzuteilung ent-
sprach der Gesamtwert der vom Euro-

system bereitgestellten Liquidität der 
Summe der von den einzelnen Banken 
beantragten Mittel. Da der Gesamt-
betrag der von den Banken nachgefrag-
ten Mittel den Liquiditätsbedarf des 
Bank ensystems in dieser Zeit über-
stieg, wurde die überschüssige Liqui di-
tät der Einlagefazilität zugeführt. Dies 
deutet zum einen auf eine Liqui di-
tätshortung aus Vorsorge grün den und 
zum anderen auf eine Markt seg men-
tierung hin, da die Banken, die Liqui di-

Abbildung 4.4  Inanspruchnahme der ständigen Fazilitäten

(in Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten)
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tät nachfragten, nicht unbedingt diesel-
ben waren wie die Banken, die über-
schüssige Liqui dität beim Eurosystem 
anlegten.

Abbildung 4.5(a) zeigt den typischen 
Verlauf der Inanspruchnahme der stän-
digen Fazilitäten in einer Mindest re  -
ser ve-Erfüllungsperiode vor Beginn 

der Finanzkrise. Wie aus der Abbildung 
zu ersehen ist, wurde bis August 2008 
am Ende der Erfüllungsperiode am 
stärksten auf die Fazilitäten zurückge-
griffen. Dies hängt mit der im Mindest-
reser ve system vorgesehenen Durch-
schnitts er füllung zusammen, die es den 
Kredit instituten gestattet, tägliche Li qui-
ditäts defizite und -überschüsse auszu-

... und am 
Ende der 

Mindestreserve-
Erfüllungs-

periode

Abbildung 4.5  Inanspruchnahme der ständigen Fazilitäten in einer 
Mindestreserve-Erfüllungsperiode

(in Mrd €; Durchschnitte errechnet aus Tageswerten der letzen 28 Tage einer Mindestreserve-Erfüllungsperiode)
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weisen und der Mindest reservepflicht 
entweder frühzeitig oder erst am Ende 
der Erfüllungsperiode nachzukommen. 
Das Min destreserve-Soll muss – wie 
bereits erwähnt – abschließend erst am 
letzten Tag der Erfüllungsperiode, wenn 
Unter schrei tun gen des Solls oder Über-
schüsse nicht mehr durch gegenläufige 
Ungleich gewichte in derselben Erfül-
lungsperiode ausgeglichen werden kön-
nen, erbracht werden. Ab bil dung 4.5(b) 
verdeutlicht den typischen Verlauf der 
Inanspruch nahme der ständigen Fazi-
litäten seit dem Beginn der Finanzkrise. 
Der auffälligste Unter schied besteht im 
Ausmaß des Rückgriffs auf die Ein-
lagefazilität, da die Banken es vorzogen, 
ihre Mittel sicher beim Eurosystem 
anzulegen und nicht – wie in normalen 
Zeiten – am Markt. Dies deutet darauf 
hin, dass die Märkte nicht angemessen 
funktioniert haben. Darüber hinaus ist 
ein Vor zieheffekt zu beobachten, der 
sich in dem Bestreben der Banken 
äußerte, ihr Mindestreserve-Soll bereits 
am Anfang des Zyklus zu erfüllen. 
Dement spre chend wurden zu Beginn der 
Erfüllungs perioden weniger Mittel in 
der Einlage fazilität platziert als am Ende.

4.6 ZENTRALBANKLIQUIDITÄT 
UND LIQUIDITÄTSBEDARF DES 
BANKENSYSTEMS

Zusammenfassend ist zu vermerken, 
dass der Handlungsrahmen Instrumente 
und Verfahren umfasst, mit deren Hilfe 
das Eurosystem die Zinssätze und die 
Liquidität am Geldmarkt steuert und 
Signale hinsichtlich seiner geldpoliti-
schen Intentionen gibt. Das Banken sys-
tem des Euroraums weist – wegen sei-
nes Banknotenbedarfs und insbesondere 
der Verpflichtung zur Erfüllung der 
Mindestreservepflicht – in normalen 
Zeiten insgesamt ein Liquidi täts defizit 
auf und ist auf die Refinanzierung durch 
das Eurosystem angewiesen. Somit fun-

giert das Eurosystem als Liquiditäts-
anbieter und kann die Geldmarktsätze 
steuern und geldpolitische Impulse im 
gesamten Eurogebiet aussenden.

Die Wechselbeziehung zwischen dem 
Eurosystem und dem Bankensystem 
lässt sich mithilfe der konsolidierten 
Bilanz des Eurosystems veranschau-
lichen. Tabelle 4.3 enthält eine verein-
fachte Darstellung einer standardisier-
ten Zentralbankbilanzstruktur.

Auf der Aktivseite finden sich im 
Wesentlichen drei liquiditätszuführen-
de Bilanzposten: „Refinanzierungs ge-
schäfte mit Kreditinstituten“, „Spitzen-
refinanzierungsfazilität“ und „Netto-
position in Fremdwährung“. Unter 
„Re finanzierungsgeschäfte mit Kredit-
instituten“ ist der ausstehende Betrag 
liquiditätszuführender Offenmarkt ge-
schäfte ausgewiesen. Beim Eurosystem 
umfassen diese Geschäfte stets die 
Haupt- und die längerfristigen Refinan-
zierungsgeschäfte. Auch alle liquidi-
tätszuführenden Feinsteuerungs opera-
tionen und strukturellen Operationen 
werden unter dieser Position aufge-
führt. Die Position „Spitzenrefinan zie-
rungsfazilität“ bezeichnet Übernacht-
kre dite der Zentralbank an Kredit-
institute, die Zugang zu dieser Fazilität 
haben. Unter „Nettoposition in Fremd-
währung“ werden die Fremdwährungs-
forderungen der Zentralbank abzüglich 
etwaiger auf Fremdwährung lautender 
Zentralbankverbindlichkeiten erfasst.

Die Passivseite weist fünf Hauptposten 
auf: „Guthaben der Kreditinstitute auf 
Girokonten beim Eurosystem“, „Ein-
lage fazilität“, „Banknotenumlauf“, 
„Ein lagen der öffentlichen Haushalte“ 
und „sonstige Faktoren (netto)“. Die 
Position „Guthaben der Kreditinstitute 
auf Girokonten beim Eurosystem“ 
(auch als Reserven bezeichnet) bezieht 

Das Eurosystem 
als Bereitsteller 

von Liquidität

Konsolidierte 
Bilanz des 
Eurosystems

Aktiva

Passiva
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sich auf die Guthaben der Kreditinstitute 
bei der Zentralbank, die zur Erfüllung 
von Zahlungsverpflichtungen aus Inter-
bankgeschäften und der Mindest-
reservepflicht erforderlich sind. Unter 
der Einlagefazilität ist die gesamte 
Übernachtinanspruchnahme dieser 
ständigen Fazilität ausgewiesen. Der 
Posten „Banknotenumlauf“ umfasst 
den Wert der von der Zentralbank auf 
Anforderung der Kreditinstitute in 
Umlauf gegebenen Banknoten und ist 
in der Regel die größte Position auf der 
Passivseite. Die Einlagen der öffentli-
chen Haushalte stellen die Guthaben 
der nationalen Schatzämter auf 
Girokonten bei den NZBen dar. Im 
Ausgleichsposten „sonstige Faktoren 
(netto)“ sind schließlich die übrigen 
Bilanzpositionen erfasst.

Buchhalterisch müssen die jeweiligen 
Gesamtbeträge auf der Aktiv- und der 

Passivseite stets übereinstimmen. Zum 
besseren Verständnis der Funktions-
weise einer Zentralbank empfiehlt es 
sich, die Bilanz in drei Bestandteile zu 
gliedern, wie in den unteren drei 
Ab schnitten von Tabelle 4.3 gezeigt 
wird. Die Tabelle verdeutlicht, dass der 
Nettobetrag der Liquidität, die die 
Zentralbank den Kreditinstituten tat-
sächlich bereitstellt, der Summe zweier 
Bestandteile entspricht. Der erste 
Bestandteil setzt sich aus den „autono-
men Faktoren“ zusammen (die Summe 
aus „Banknotenumlauf“ plus „Einlagen 
der öffentlichen Haushalte“ minus 
„Nettoposition in Fremdwährung“ plus 
„sonstige Faktoren (netto)“, die den 
Nettoeffekt der übrigen Bilanz posi-
tionen angibt, die sich auf die Liquidität 
am Geldmarkt auswirken). Diese Fak-
toren beeinflussen die Liquidität des 
Bank ensystems und werden im Sprach-
gebrauch der Zentralbank als „autono-

Liquiditäts-
angebot und 

-nachfrage

Tabelle 4.3 Zentralbankbilanzstruktur

Eine standardisierte Zentralbankbilanz: 
Aktiva Passiva 
Refinanzierungsgeschäfte 
mit Kreditinstituten 

Guthaben der Kreditinstitute
auf Girokonten (Reserven)

Spitzenrefinanzierungsfazilität Einlagefazilität 
Nettoposition in Fremdwährung Banknotenumlauf 

Einlagen der öffentlichen Haushalte 
Sonstige Faktoren (netto)

Kann wie folgt neu gegliedert werden: 
Liquiditätsbereitstellung durch geldpolitische Geschäfte

Refinanzierungsgeschäfte mit Kreditinstituten
+ Spitzenrefinanzierungsfazilität

- Einlagefazilität
=

Autonome Faktoren
Banknotenumlauf

+ Einlagen der öffentlichen Haushalte
- Nettopositionen in Fremdwährung

+ Sonstige Faktoren (netto) 
+ 

Reserven 
Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten
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me Faktoren“ bezeichnet, weil sie nor-
malerweise nicht aus dem Einsatz geld-
politischer Instrumente resultieren. 
Einige autonome Faktoren („Bank no-
tenumlauf“ und „Einlagen der öffentli-
chen Haushalte“) werden von den 
Währungsbehörden nicht kontrolliert. 
Andere Faktoren, wie etwa die „Netto-
position in Fremdwährung“, können 
von den Währungsbehörden gesteuert 
werden. Allerdings stehen Transak tio-
nen mit diesen Aktiva im Allgemeinen 
nicht im Zusammenhang mit geldpoli-
tischen Geschäften (abgesehen von 
Devisenswaps; siehe Kasten 4.1). Der 
zweite Bestandteil der Liquiditäts-
bereit stellung besteht aus den Reserven 
der Kreditinstitute („Guthaben der 

Kreditinstitute auf Girokonten beim 
Eurosystem“). Die Sum me aus autono-
men Faktoren und Reserven entspricht 
der über geldpolitische Geschäfte 
bereit gestellten Liqui dität (Summe aus 
„Refinanzierungs ge schäfte mit Kredit-
instituten“ und „Spit zen refinanzie-
rungs  fazilität“ abzüglich „Einlage fazi-
lität“).

Von dieser schematischen Analyse zur 
tatsächlichen Bilanz des Eurosystems 
übergehend zeigt Tabelle 4.4 exempla-
risch den Beitrag der wichtigsten Pos-
ten zur Liquidität des Bankensystems 
in der Mindestreserve-Erfüllungs peri-
ode vom 19. Januar bis zum 8. Febru  ar 
2011. Der Großteil der Liquidi tät wurde 

Beitrag der 
wichtigsten 
Posten

Tabelle 4.4 Beiträge zur Liquidität des Bankensystems

(in Mrd €; Tagesdurchschnittsbestände von 19. Januar bis 8. Februar 2011)

Liquiditäts-
zuführend

Liquiditäts-
abschöpfend 

Netto-
beitrag  

(Aktiva) (Passiva)
Geldpolitische Geschäfte des 
Eurosystems 
Hauptrefinanzierungsgeschäfte 185,4 – +185,4 
Längerfristige 
Refinanzierungsgeschäfte 318,2 – +318,2  
Sonstige Offenmarktgeschäfte 1) 137,2 81,3 +55,9  
Ständige Fazilitäten 0,1 39,2 -39,2  
Zwischensumme (a) 604,9 120,5 +520,4  
Die Liquidität des Bankensystems 
beeinflussende autonome Faktoren 
Banknotenumlauf – 822 -822  
Einlagen der öffentlichen Haushalte 
beim Eurosystem

– 101,2 -101,2 

Nettoposition in Fremdwährung 549,7 – +549,7 
Sonstige Faktoren (netto) – -66,7 +66,7 
Zwischensumme (b) 549,7 856,5 -306,8 
Reserven = Guthaben der Kredit-
institute auf Girokonten beim Eurosystem
Mindestreserve-Soll (c) +212,3  
Überschussreserven (d) +1,3  
Insgesamt (a)+(b) = (c)+(d) +213,6  

Quelle: EZB.
1)  Der Posten „Sonstige Offenmarktgeschäfte“ umfasst Wertpapiere für geldpolitische Zwecke und Liquiditäts-

operationen in Fremdwährung. Mit Letzteren wurde Liquidität abgeschöpft.
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über HRGs und LRGs bereitgestellt. 
Weitere Liquidität wurde in Form 
anderer Transaktionen, vor allem im 
Rahmen des Programms zum Ankauf 
gedeckter Schuldverschrei bun gen und 
des Programms für die Wert papier-
märkte, zugeführt. Die ständigen 
Fazilitäten haben für gewöhnlich nur 
einen sehr geringen Einfluss auf die 
Liquidität des Bankensystems. Auf-
grund des Liquiditätsüberschusses des 
Bankensektors bei Kreditgeschäften in 
Form von Mengentendern mit Vollzu-
teilung haben die Banken stärker von 
der Einlagefazilität Gebrauch gemacht 
als in normalen Zeiten. 

Der zweite Teil von Tabelle 4.4 zeigt 
die autonomen Faktoren. Deren liquidi-
tätsabsorbierende Wirkung entsteht vor 
allem durch den Banknotenumlauf und 
die Einlagen der öffentlichen Haushalte 
beim Eurosystem. Der Banknotenumlauf 
entzieht dem Bankensystem Liquidität, 
weil Banknoten von der Zentralbank 
beschafft werden und die Kreditinstitute 
deswegen bei der Zentralbank Mittel 

aufnehmen müssen. Eine entgegen-
gesetzte Wirkung auf die Liquidität 
des Bankensystems geht dagegen von 
der Nettoposition des Eurosystems in 
Fremdwährung aus. Käufe von Aus-
landsaktiva durch das Eurosystem erhö-
hen die Liquidität des Bankensystems 
und verringern den Bedarf an liquiditäts-
zuführenden geldpolitischen Ge schäften. 
Die Mindestreservepflicht hat eine 
etwa ebenso starke liquiditätsabschöp-
fende Wirkung wie alle autonomen 
Faktoren zusammengenommen. Die 
Differenz zwischen den Guthaben der 
Kreditinstitute auf Girokonten beim 
Eurosystem und dem Mindestreserve-
Soll ergibt die Überschussreserven (die 
mit rund 0,5 % des Mindestreserve-
Solls im Euro-Währungsgebiet generell 
sehr niedrig sind).

Die Abbildungen 4.6 und 4.7 zeigen, 
wie sich die wichtigsten liquiditätszu-
führenden und liquiditätsabsorbierenden 
Faktoren von Januar 1999 bis Januar 
2011 entwickelt haben. Ab  bil dung 4.6 
verdeutlicht, dass der überwiegende 

Relative 
Bedeutung 
liquiditäts-
zuführender 
Faktoren

Abbildung 4.6  Volumen der Haupt- und der längerfristigen 
Refinanzierungsgeschäfte

(in Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten)
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Teil der Liquidität bis Sep tember 2008 
über HRGs bereitgestellt wurde; dies 
spiegelt die Schlüsselrolle dieses geld-
politischen Instruments wider. Seit der 
Einführung des Mengen tenders mit 
Vollzuteilung im Oktober 2008 fand 
bei allen folgenden Refinan zierungs-
geschäften eine Verlagerung zugunsten 
der LRGs statt. Aus Abbildung 4.6 wird 
ersichtlich, dass diese Geschäfte Ende 
Januar 2011 ein Volumen von 310 Mrd € 
aufwiesen, während es bei den HRGs 
172 Mrd € waren.

Abbildung 4.7 zeigt die Entwicklung 
der beiden wesentlichen Faktoren, die 
im Bankensystem für ein strukturelles 
Liquiditätsdefizit sorgen. Bis zum Jahr 
2004 ergab sich im Normalfall mehr 
als die Hälfte des gesamten Liqui di täts-
bedarfs des Bankensystems aus der 
Mindestreservepflicht. Seit 2004 ist die 
liquiditätsabschöpfende Wirkung der 
autonomen Faktoren insgesamt höher 
als die der Mindestreservepflicht, was 

hauptsächlich auf den anhaltend wach-
senden Bestand an Euro-Banknoten 
zurückzuführen ist.

4.7 ERFAHRUNGEN SEIT JANUAR 1999 

Der Handlungsrahmen des Eurosystems 
hat sich seit dem Beginn der dritten 
Stufe der WWU gut bewährt. Er hat die 
EZB in die Lage versetzt, die Liquidität 
und die kurzfristigen Zinssätze insge-
samt reibungslos zu steuern. Die seit 
Januar 1999 zu verzeichnende durch-
schnittliche Volatilität der kurzfristigen 
Geldmarktsätze im Euroraum ist im 
Ver gleich zu anderen Geldmärkten 
nach wie vor gering. Dies wurde in nor-
malen Zeiten fast ohne Rückgriff auf 
Fein  steuerungsmaßnahmen er reicht, d. h. 
beinahe ausschließlich durch die Kom-
bination aus einem Mindest reser ve-
system mit Durchschnittserfüllung und 
wöchentlichen Offenmarktge schäf ten. 
Stabile Geldmarktbedingungen ver-
bessern die Übertragung geldpolitischer 

Relative 
Bedeutung 
liquiditäts-

absorbierender 
Faktoren

Geringe 
Volatilität der 
kurzfristigen 
Zinssätze

Abbildung 4.7 Mindestreserve-Soll und autonome Faktoren

(in Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten)
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1)  Die autonomen Faktoren setzen sich zusammen aus Banknotenumlauf plus Einlagen der öffentlichen Haushalte 

plus sonstige Faktoren minus Nettoposition in Fremdwährung.
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Impulse auf die Gesamtwirtschaft. 
Darü ber hinaus spiegeln sie ein hohes 
Maß an Glaubwürdigkeit hinsichtlich 
der operationellen Kapazitäten und der 
Fähigkeit der EZB zur Liquiditäts-
steuerung wider.

Der Zinssatz der Hauptrefinanzierungs-
geschäfte setzt in normalen Zeiten klare 
Signale hinsichtlich des geldpolitischen 
Kurses. Dass sich dieses Sys tem 
bewährt hat, zeigt der relativ gerin ge 
Abstand zwischen dem marginalen 
Zuteilungssatz und dem Mindest-
bietungssatz in der Zeit bis August 
2008.

Abschließend lässt sich konstatieren, 
dass der dem Eurosystem zur Verfügung 
stehende Handlungsrahmen in Form 
von wöchentlichen HRGs und monatli-
chen LRGs sowie verschiedenen ande-
ren Maßnahmen seinen doppelten 
Zweck erfüllt, nämlich zum einen, den 
Kreditinstituten längerfristige Liquidität 
bereitzustellen, und zum anderen dafür 
zu sorgen, dass das Eurosystem die 
Liquiditätsentwicklung auf kurze Sicht 
hinreichend genau steuern kann. Zudem 
hat sich der Handlungsrahmen bei 
außer gewöhnlichen Herausforderungen 
(z. B. der Umstellung auf das Jahr 2000) 
als robust und in Anbetracht unvorher-
gesehener Ereignisse – wie der Terror-
anschläge vom 11. September 2001, der 
im August 2007 einsetzenden Finanz-
markt turbulenzen und der anschließen-
den Finanzkrise – als äußerst flexibel 

erwiesen (siehe Kasten 5.1). So hat der 
große Kreis der für die regelmäßigen 
Refinanzierungsgeschäfte des Euro-
systems zugelassenen Geschäftspartner 
nach Ausbruch der Krise eine hohe 
Beteiligung an diesen Geschäften er -
mög licht. Des Weiteren wurden Fein-
steuerungsoperationen mit eintägiger 
Laufzeit durchgeführt, um die kurzfris-
tigen Geldmarktsätze zu kontrollieren. 
Beispielsweise stellte die EZB den 
Banken im Euroraum am 9. August 
2007, dem Tag, an dem die Finanz-
märk te erstmals von Turbulenzen 
betroffen waren, gegen Sicherheiten 
und zu dem an diesem Tag geltenden 
Hauptrefinanzierungssatz Übernacht-
liqui dität im Umfang von 95 Mrd € 
bereit, um die Spannungen am kurzen 
Ende des Geldmarkts auszugleichen. 
Eine allgemeinere Maßnahme, die das 
Eurosystem während der Turbulenzen 
ergriff, bestand darin, das Liqui di täts-
angebot innerhalb einer Mindest-
reserve-Erfül lungs periode zunächst so 
anzupassen, dass die Banken ihrer 
Mindestre ser vepflicht frühzeitig in der 
ersten Hälfte der Erfüllungsperiode 
nachkommen konnten und in der zwei-
ten Hälfte nur noch entsprechend gerin-
gere Reserven vorzuhalten brauchten. 
Darüber hinaus erhöhte das Eurosystem 
die im Rahmen der LRGs bereitgestell-
te Liquidität, indem es zusätzliche 
Refinanzierungs geschäfte mit Lauf-
zeiten von drei bzw. sechs Monaten 
(im weiteren Verlauf der Finanzkrise 
auch von zwölf Monaten) einführte.

Klare Signale 
hinsichtlich des 
geldpolitischen 

Kurses in 
normalen Zeiten

Flexibler 
Handlungs-

rahmen
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5 DIE DURCHFÜHRUNG DER GELDPOLITIK SEIT 1999

Das vorliegende Kapitel beschäftigt sich mit der Durchführung der Geldpolitik 
im Euro-Währungsgebiet seit 1999. In diesem Zeitraum wurde der Euroraum 
vor große Herausforderungen gestellt, da er von einer Vielzahl wirtschaft-
licher und finanzieller Schocks erschüttert wurde, deren Art, Ausmaß 
und Dauer im Zeitverlauf variierten. Vor diesem Hintergrund setzte der 
EZB-Rat bei seinen geldpolitischen Beschlüssen den Schwerpunkt auf die 
Notwendigkeit, die Preisstabilität auf mittlere Sicht zu gewährleisten.

5.1 EINLEITUNG

Seit Beginn der dritten Stufe der WWU 
im Jahr 1999 ist die Geldpolitik im 
Euro-Währungsgebiet durch das vorran-
gige Ziel geleitet worden, Preis stabilität 
auf mittlere Sicht zu gewährleisten. Bei 
der Beurteilung der Risiken für die 
Preisstabilität im Euro raum hat sich der 
EZB-Rat stets auf den in seiner geldpo-
litischen Strategie festgelegten Rahmen, 
also auf eine umfassende Ana ly se so -
wohl der wirtschaftlichen als auch der 
monetären Entwicklungen im Euro-Wäh-
 rungs gebiet, gestützt (siehe Kapitel 3).

In den ersten Jahren der Währungsunion 
beurteilte der EZB-Rat den geldpoliti-

schen Kurs auf Sitzungen, die in zwei-
wöchigem Rhythmus abgehalten wur-
den. Im November 2001 beschloss er 
dann aber, den geldpolitischen Kurs 
künftig in der Regel nur noch auf seiner 
ersten Sitzung im Monat zu beurteilen. 
Dementsprechend gab der EZB-Rat 
bekannt, dass er Zinsbeschlüsse übli-
cherweise auf dieser ersten Sitzung 
treffen werde, während er sich auf der 
zweiten Sitzung im Monat überwie-
gend mit den anderen Aufgaben und 
Kompe ten zen der EZB und des 
Eurosystems befassen werde.

Insgesamt lassen sich hinsichtlich der 
Durchführung der Geldpolitik sechs 
unter schiedliche Phasen ausmachen 

Priorität auf der 
mittelfristigen 

Gewährleistung 
der 

Preisstabilität

Häufige EZB-
Ratssitzungen 

zur Beurteilung 
des 

geldpolitischen 
Kurses

Sechs 
unterschiedliche 
Phasen: 
Übergang zur 
Währungsunion 
bis Mitte 
1999, …

Abbildung 5.1 Leitzinsen der EZB in den sechs Phasen

(in % p. a., Tageswerte)
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(siehe Abbildung 5.1). Die Heraus for de-
rungen, mit denen die gemeinsame Geld-
 politik in diesen sechs Phasen konfron-
tiert war, werden im nächsten Abschnitt 
erläutert. Der Übergang zur Währungs-
union stellt die erste Phase dar: Als 
Reaktion auf die Abwärtsrisiken für die 
Preisstabilität senkte der EZB-Rat im 
April 1999 den Hauptrefinan zie rungs-
satz um 50 Basispunkte auf 2,5 %.

In der zweiten Phase erhöhte der EZB-
Rat die Leitzinsen zwischen November 
1999 und Oktober 2000 um insgesamt 
225 Basispunkte, um den Inflations-
druck vor dem Hintergrund eines kräf-
tigen Wirtschaftswachstums, steigen-
der Ein fuhr preise und eines starken 
Geld men genwachstums einzudämmen. 
Der Haupt  refinanzierungssatz belief 
sich infolge dessen im Oktober 2000 
auf 4,75 %.

In der dritten Phase senkte der EZB-
Rat als Reaktion auf den nachlassenden 
Inflationsdruck in einem Umfeld 
ge dämpf ten Wirtschaftswachstums, 
deut licher Korrekturen an den Finanz-
märkten und hoher geopolitischer 
Unsicherheit die Leitzinsen zwischen 
Mai 2001 und Juni 2003 um insgesamt 
275 Basispunkte und reduzierte somit 
den Hauptrefinanzierungssatz auf 2 %. 

In der vierten Phase wurden die Leit-
zinsen angesichts des moderaten Preis-
drucks bis Dezember 2005 unverändert 
belassen.

Die fünfte Phase zeichnete sich durch 
eine schrittweise Abkehr von der ak kom-
mo dierenden Ausrichtung der Geld po li-
tik aus, da die Teuerung vor dem Hinter-
grund eines robusten Wirtschafts wachs-
tums und einer raschen Aus wei tung der 
Geldmenge sowie der Kredit vergabe im 
Eurogebiet anstieg. Da bis Mitte 2008 
die Aufwärtsrisiken für die Preisstabilität 

überwogen, erhöhte der EZB-Rat die 
Leitzinsen um insgesamt 225 Basis-
punk te. Somit lag der Haupt refinan zie-
rungs satz im Juli 2008 bei 4,25 %.

In der sechsten Phase, die gekennzeich-
net war durch einen verhaltenen Preis-
auf trieb in einem Umfeld, in dem Span-
nungen an den Finanzmärkten die Kon-
junkturaussichten eingetrübt und die 
Aufwärtsrisiken für die Preisstabilität 
deutlich verringert hatten, senkte der 
EZB-Rat den Hauptrefinanzierungssatz 
von Oktober 2008 bis Mai 2009 rapide 
um 325 Basispunkte auf 1 %. Darüber 
hinaus beschloss der EZB-Rat eine 
Reihe temporärer Sondermaßnahmen: 
die sogenannten erweiterten Maß nah-
men zur Unterstützung der Kredit ver-
gabe sowie das Programm für die Wert-
papier märkte.

5.2 GRUNDLEGENDE ENTWICKLUNGEN

Phase 1 – Übergang zur Währungsunion 
(Mitte 1998 bis Mitte 1999)
Der zur dritten Stufe der WWU führen-
de Konvergenzprozess war erfolgreich 
abgeschlossen, als die EZB am 
1. Januar 1999 die Verantwortung für 
die Geld politik im Euro-Währungs-
gebiet übernahm. In den Ländern des 
Euro raums war Preisstabilität herge-
stellt worden, und so konnte der EZB-
Rat seine Tätig keit zu einem Zeitpunkt 
aufnehmen, als sich die Zinsen auf 
einem niedrigen Niveau befanden. Der 
erste Zinssatz für Hauptrefinan-
zierungs geschäfte wurde auf 3 %, der 
Spitzen refinanzierungssatz und der 
Einlagesatz auf 4,5 % bzw. 2 % fest-
gelegt. Diese Zinssätze wurden am 
22. Dezember 1998 nach der am 
3. Dezember erfolgten koordinierten 
Senkung der Leit zinsen durch die nati-
onalen Zentral banken der Länder, die 
von Anfang an den Euro einführen 
würden, bekannt gegeben.

… Mitte 1999 
bis Ende 
2000, …

… Anfang 2001 
bis Mitte 
2003, …

… Mitte 2003 
bis Ende 
2005, …

… Ende 2005 
bis Sommer 

2008 …

… und eine 
sechste Phase ab 
Herbst 2008

Übertragung der 
geldpolitischen 
Verantwortung 
auf die EZB
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Zu Beginn des Jahres 1999 trug das 
Zusammenwirken mehrerer Faktoren, 
die die am Euro-Währungs gebiet teil-
nehmenden Länder bereits zuvor beein-

flusst hatten, zur Entstehung von 
Abwärtsrisiken für die Preisstabilität 
bei. Die Teuerungsrate nach dem HVPI 
lag unter 1 % (siehe Abbildung 5.2), 

Senkung der 
EZB-Leitzinsen 

als Reaktion auf 
Abwärtsrisiken 

für die 
Preisstabilität 
Anfang 1999

Abbildung 5.2 Teuerungsrate nach dem HVPI
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Abbildung 5.3  Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro und Ölpreise

(Monatsdurchschnitte; Index: Q1 1999 = 100)
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was zum Teil auf einen Einbruch der 
Ölpreise (siehe Abbildung 5.3) und die 
Deregulierung im Dienstleistungssektor 
zurückzuführen war. In diesem von 
niedrigen Inflationsraten geprägten 
Um feld entwickelten sich Abwärts-

risiken für das Wirtschaftswachstum, 
die in der schwächeren Auslands-
nachfrage infolge der Asienkrise Ende 
1997 und dem Vertrauensverlust auf-
grund der Finanzmarktturbulenzen 
nach der Russlandkrise im Sommer 

Abbildung 5.4 M1 und Kredite an den privaten Sektor

(Veränderung gegen Vorjahr in %)
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Abbildung 5.5 M3-Wachstum

(Veränderung gegen Vorjahr in %)
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1998 begründet lagen. Man war nicht 
der Auffassung, dass die monetäre 
Entwicklung ein Aufwärtsrisiko für die 
Preisstabilität auf mittlere Sicht in sich 
barg (siehe Abbildung 5.4 und 5.5). 
Angesichts nach unten gerichteter 
Risiken für die Preisstabilität wurden 
die Leitzinsen, d. h. der Festzinssatz für 
die Hauptrefinanzierungsgeschäfte des 
Eurosystems, der Spitzenrefinan zie-
rungs satz und der Einlagesatz, am 
8. April 1999 um jeweils 50 Basispunkte 
gesenkt. Somit lag der Festzinssatz für 
die Hauptrefinanzierungsgeschäfte des 
Eurosystems bei 2,5 %.

Phase 2 – Anhebung der EZB-Leitzinsen 
zur Eindämmung des Inflationsdrucks 
(Mitte 1999 bis Ende 2000)
Die allmähliche Verstärkung des Preis-
drucks vor dem Hintergrund eines 
raschen Wirtschaftswachstums (siehe 
Abbildung 5.6), einer Abwertung des 

Euro (siehe Abbildung 5.3) und einer 
anhaltenden Expansion der Geldmenge 
veranlasste den EZB-Rat dazu, die Zin-
sen zwischen November 1999 und 
Okto ber 2000 um insgesamt 225 Basis-
punkte anzuheben. Der Mindest-
bietungs satz für die Haupt refinan zie-
rungs geschäfte des Euro systems kletter-
te somit bis Oktober 2000 auf 4,75 %. 
Es gab insbesondere eine zunehmende 
Besorgnis darüber, dass der von den 
Einfuhrpreisen ausgehende Inflations-
druck über das Lohn- und Preissetzungs-
verhalten zu breit angelegten Zweitrun-
den effekten und dadurch in der breiten 
Öffentlichkeit zu einem Anstieg der 
langfristigen Infla tionserwartungen füh-
ren könnte (siehe Abbildung 5.7). 
Weiteren Anlass zu Bedenken bot der 
fortschreitende Liquiditätsaufbau, auf 
den die anhaltende Expansion der 
Geldmenge und des Kreditangebots hin-
deutete.

Schrittweise 
Erhöhung der 

EZB-Leitzinsen 
von Ende 1999 
bis Ende 2000

Abbildung 5.6  Reales BIP, Industrieproduktion und Vertrauen der Industrie 
im Euro-Währungsgebiet

(Industrieproduktion und reales BIP: Veränderung gegen Vorjahr in %; Vertrauen der Industrie: Saldo in %)
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Phase 3 – Senkung der EZB-Leitzinsen 
(Anfang 2001 bis Mitte 2003)
Im Zeitraum zwischen Anfang 2001 
und Mitte 2003 setzte der EZB-Rat die 
Leitzinsen um insgesamt 275 Basis-
punkte herab. Folglich belief sich der 
Hauptrefinanzierungssatz im Juni 2003 
auf 2 %. Damit reagierte der EZB-Rat 
auf die anhaltende Abnahme des Infla-
tions drucks in dieser Phase, die in ers-
ter Linie durch die sich eintrübenden 
Wirtschaftsaussichten infolge der 
schweren Schocks, die die Weltwirt-
schaft und die internationalen Finanz-
märkte erschüttert hatten, ausgelöst 

worden war. Vor allem die Terroran-
schläge in den Vereinigten Staaten 
vom 11. September 2001 führten welt-
weit zu einer hohen Unsicherheit und 
zu Vertrauensverlusten. Dieses Ereignis 
hatte in der Tat das Potenzial, die kon-
junkturelle Talfahrt noch zu verstärken 
und das Funktionieren der Finanzmärkte 
zu beeinträchtigen.

Angesichts der hohen Unsicherheit 
nach den Terroranschlägen vom Sep-
tember 2001 wurde das rasche Geld-
mengenwachstum nicht als Hinweis 
auf Aufwärtsrisiken für die Preis sta-

Senkung der 
Leitzinsen als 
Reaktion auf 

nachlassenden 
Preisdruck 

zwischen Anfang 
2001 und Mitte 

2003 …

… bei 
zunehmender 
Nachfrage 
nach liquiden 
Anlageformen in 
Zeiten erhöhter 
Unsicherheit

Abbildung 5.7  Indikatoren für die langfristigen Inflationserwartungen 
im Euro-Währungsgebiet

(Veränderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Thomson Reuters, EuroMTS, Consensus Economics und EZB.
1) Von Consensus Economics veröffentlichte Umfrage unter bedeutenden Finanz- und Wirtschaftsprognostikern.
2)  Von der EZB unter Verwendung verschiedener Variablen mit unterschiedlichen Zeithorizonten durchgeführter 

Survey of Professional Forecasters. Bei den Umfrageteilnehmern handelt es sich um Fachleute aus in der Euro-
päischen Union ansässigen Institutionen.

3)  Die Breakeven-Inflationsrate spiegelt den Durchschnittswert der Inflationserwartungen über den gegebenen 
Zeit raum wider. Für den Zeitraum ab 2004 handelt es sich um eine Breakeven-Inflationsrate bei konstanten Lauf-
zei ten, geschätzt auf der Grundlage der nominalen und der realen Zinsstrukturkurven für Staatsanleihen des Euro-
Währungsgebiets. Für den Zeitraum vor 2004 wird sie errechnet als Differenz zwischen der nominalen Rendite 
einer Standardanleihe und der realen Rendite einer inflationsindexierten Anleihe, wobei beide Anleihen denselben 
Emittenten und eine ähnliche Laufzeit haben. 

4)  Im Zeitraum von Januar 1999 bis Oktober 2001 handelt es sich bei der zehnjährigen Breakeven-Inflationsrate um 
die entsprechende Rate für Frankreich, im Zeitraum von November 2001 bis Oktober 2010 um die zehnjährige 
Breakeven-Inflationsrate für das Euro-Währungsgebiet.
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bilität auf mittlere Sicht gedeutet. Es 
stellte sich heraus, dass die hohe 
Vola ti lität an den Finanz märkten viele 
Anleger dazu veranlasste, ihre Inves-
ti tionen aus risikoreichen in monetäre 
Anlageformen – d. h. sicherere und 
li qui dere kurzfristige Anlagen – um -
zuschichten. Zugleich verlangsamte 
sich das Wachstum der Kredit ver gabe 
an den privaten Sektor (insbesondere 
an nichtfinanzielle Kapital ge sell-
schaften) vor dem Hintergrund der 
schwachen Konjunktur weiter.

Phase 4 – EZB-Leitzinsen 
bleiben unverändert 
(Mitte 2003 bis Ende 2005)
Der moderate Preisdruck veranlasste 
die EZB dazu, die Zinsen von Mitte 
2003 bis Ende 2005 unverändert zu 
belassen. Ungeachtet der deutlichen 
Preisstei ge run gen bei Rohstoffen und 
Energie sowie der Erhöhungen der 
indirekten Steuern und der adminis-
trierten Preise blieb der Inflationsdruck 
im Euroraum in diesem Zeitraum 
gedämpft. Die konjunkturelle Erholung 
im Euro-Währungs gebiet war recht 
moderat und gewann nur allmählich an 
Schwung. Sie setzte im zweiten 
Halbjahr 2003 ein und wurde dabei vor 
dem Hintergrund der wieder aufleben-
den globalen Wachstums dy na mik 
durch die Exporte angetrieben. Die 
Belebung setzte sich 2004 und 2005 
fort und profitierte auch von den ausge-
sprochen günstigen Finanzierungs-
bedin gun gen. Hinweise von monetärer 
Seite bestätigten, dass sich sowohl der 
Grad der Unsicherheit als auch die 
Risiko aver sion allmählich normalisier-
ten, was in der Umkehr zuvor getätigter 
Portfolio umschichtungen in monetäre 
Anlage for men zum Ausdruck kam. 
Infolge dessen verlangsamte sich das 
Geldmen genwachstum im Jahr 2003 
und Anfang 2004, bevor es ab Mitte 
2004 erneut an Fahrt gewann.

Phase 5 – Rücknahme der 
akkommodierenden Geldpolitik 
(Ende 2005 bis Mitte 2008)
Im Zeitraum zwischen Dezember 2005 
und Juli 2008 erhöhte der EZB-Rat die 
Leitzinsen um insgesamt 225 Basis-
punkte. Somit belief sich der Hauptre-
finanzierungssatz im Juli 2008 auf 
4,25 %. Diese Anpassung des akkom-
modierenden Kurses war angebracht, 
um den Aufwärtsrisiken für die Preis-
stabilität in einem Umfeld soliden Wirt-
schafts wachstums und angesichts einer 
raschen Ausweitung der Geld menge 
sowie der Kreditvergabe im Euroraum 
entgegenzuwirken.

Zu Beginn des Anpassungszyklus lie-
ferte die monetäre Analyse frühzeitige 
Hinweise auf mittel- bis längerfristige 
Aufwärtsrisiken für die Preisstabilität. 
Das Mitte 2004 einsetzende robuste 
Kreditwachstum spiegelte die stimulie-
renden Effekte der sehr niedrigen 
Zinssätze im Eurogebiet und später 
auch die neu auflebende konjunkturelle 
Dynamik im Euroraum wider. Das 
kräftige Geldmengenwachstum trug 
weiter zur bereits reichlichen Liquidi-
tätsausstattung im Euro-Währungs ge-
biet bei.

Die Hinweise aus der wirtschaftlichen 
Analyse hingegen waren zu Beginn der 
Leitzinsanpassung recht uneinheitlich. 
Im ersten Halbjahr 2006 beschleunigte 
sich jedoch das Wirtschaftswachstum 
im Euroraum. Mit der Zeit gewann es 
an Breite und wurde zunehmend selbst-
tragend, wobei die inländische Nach-
frage die Haupttriebfeder darstellte.

Infolge der kräftigen Erhöhung der 
welt weiten Öl- und Nahrungsmittel-
preise im zweiten Halbjahr 2007 stieg 
die jährliche Inflation drastisch an und 
setzte diesen Trend in der ersten Jahres-
hälfte 2008 fort. Um den Jahreswechsel 
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2007/2008 erreichte die Teuerungsrate 
Werte von deutlich über 2 %. Trotz die-
ser Preisschocks war die Lohnent-
wicklung nach wie vor recht verhalten, 
und die mittel- bis längerfristigen Infla-
tions erwartungen blieben auf einem 
Niveau verankert, das mit Preisstabilität 
vereinbar war. Im ersten Halbjahr 2008 
bestanden dennoch deutliche Auf-
wärtsrisiken für die Preisstabilität auf 
mittlere Sicht. Diese gingen insbesonde-
re von potenziellen Zweitrunden effekten 
bei der Lohn- und Preissetzung auf-
grund höherer Rohstoffpreise sowie von 
einer höheren Gesamtinflation aus.

Die Geldmengen- und Kreditexpansion 
verlief in diesem Zeitraum nach wie vor 
äußerst dynamisch. Diese Entwicklung 
wurde durch ein anhaltend kräftiges 
Wachs tum der Kreditvergabe an den 
privaten Sektor gestützt, das zusätzlich 
zu der bereits aufgebauten Liquidität 
beitrug.

Als im August 2007 erste Anzeichen 
von Finanzmarktspannungen aufkamen, 
handelte die EZB rasch und entschlos-
sen, um Störungen am Interbankenmarkt 
abzuwenden. Sie stellte de facto unbe-
grenzt Übernachtliquidität über Fein-
steu er ungs operationen zur Verfügung. 
Da rü ber hinaus wurde den Finanzinsti-
tuten im Rahmen des Frontloading früh-
zeitig Liquidität bereitgestellt. In den 
darauffolgenden Monaten wurden zu -
dem befristete wechselseitige Währungs-
abkommen (Swap-Vereinbarungen) mit 
anderen Zentralbanken geschlossen, um 
in erster Linie dem zunehmenden Druck 
an den Märkten für kurzfristige Refinan-
zierung in US-Dollar zu begegnen. 
Dadurch ließen die Spannungen im 
kurzfristigen Segment des Geldmarkts 
im Euroraum erheblich nach (Kasten 
5.1 bietet einen Überblick über die vom 
Eurosystem ergriffenen Sondermaß nah-
men).

Phase 6 – Die Reaktion der EZB auf die 
Finanzkrise (seit Herbst 2008)
Nach dem Zusammenbruch der US-In-
vest mentbank Lehman Brothers am 
15. September 2008 weiteten sich die 
Finanzmarktturbulenzen zu einer globa-
len Finanz- und Wirtschaftskrise aus. 
Die zunehmende Unsicherheit hinsicht-
lich der finanziellen Solidität großer 
Banken weltweit führte zu einem 
Einbruch in zahlreichen Finanzmarkt-
segmenten. Die Krise begann auch auf 
die Realwirtschaft überzugreifen, wobei 
es zu einer raschen und synchron ver-
laufenden Verschlechterung der wirt-
schaftlichen Bedingungen in den meis-
ten großen Volkswirtschaften sowie 
einer scharfen Kontraktion des Welt-
handels kam.

Wie andere wichtige Zentralbanken 
senkte die EZB ihre Leitzinsen auf ein 
historisch niedriges Niveau und ergriff 
eine Reihe von geldpolitischen Sonder-
maßnahmen, um die Preisstabilität zu 
gewährleisten, die Situation an den 
Fi nanz märkten zu stabilisieren und An -
steckungseffekte auf die Realwirtschaft 
zu begrenzen.

Was die konventionellen geldpoliti-
schen Maßnahmen anbelangt, so redu-
zierte die EZB am 8. Oktober 2008 ihre 
Leitzinssätze zunächst in einer konzer-
tierten und historisch einmaligen Ak -
tion mit anderen großen Zentralbanken, 
nämlich der Bank of Canada, der Bank 
of England, dem Federal Reserve 
System, der Sveriges Riksbank und der 
Schweizerischen Nationalbank, um 
50 Basispunkte. In der Folge setzte der 
EZB-Rat die Leitzinsen unter Berück-
sichtigung der eingetrübten Konjunktur-
aussichten und der deutlich verringer-
ten Aufwärtsrisiken für die mittelfristi-
ge Preisstabilität weiter herab. Inner-
halb von nur sieben Monaten – von 
Oktober 2008 bis Mai 2009 – wurde 
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der Haupt refinanzierungssatz um ins-
gesamt 325 Basispunkte auf 1 % 
ge senkt (siehe Ab  bil  dung 5.1).

Gleichzeitig beschloss der EZB-Rat im 
vollen Einklang mit dem vorrangigen 
Ziel der Gewährleistung von Preis sta-
bilität eine Reihe vorübergehender 
Son der   maßnahmen, um die Finan zie-
rungs bedingungen und die Kredit ver-
sorgung der Wirtschaft des Euroraums 
über das Maß hinaus zu stützen, das 
durch die Senkungen der EZB-
Leitzinsen allein hätte erreicht werden 
können. Hätte die EZB nicht auf die 
anhaltenden Finanzierungsprobleme 
der Finanzinstitute reagiert, wäre sie 
Gefahr gelaufen, dass ihre Leitzins-
änderungen deutlich weniger Wirkung 
gezeigt hätten als in normalen Zeiten. 
Diese Maßnahmen wurden später als 
erweiterte Maßnahmen zur Unter-
stützung der Kreditvergabe bezeichnet. 
Der Ansatz umfasste die fünf Kern-
elemente, die in Kasten 5.1 beschrie-
ben werden.

Im Verlauf des Jahres 2009 gab es ver-
mehrt Anzeichen einer Verbesserung 
der Finanzmarktbedingungen, wobei 
aber nach wie vor Unsicherheit herrsch-
te. Daher begann der EZB-Rat im Ein-
klang mit seiner Ausstiegsstrategie 
(siehe Abschnitt 3.8) im Dezember 
2009 mit der allmählichen Rücknahme 
nicht länger erforderlicher Sonder maß-
nahmen, während andere im Rahmen 
des erweiterten Ansatzes zur Unter-
stützung der Kreditvergabe ergriffene 
Maßnahmen beibehalten wurden. So 
kündigte der EZB-Rat das Ende der 
Refinanzierungsgeschäfte mit einjähri-
ger Laufzeit an, nachdem im Jahr 2009 
drei derartige Geschäfte durchgeführt 
worden waren. Zudem wurde eine 
Reihe weiterer Maßnahmen zurückge-
nommen, doch war dies angesichts der 
in der Folgezeit aufkommenden Span-

nungen an einigen Staatsanleihemärkten 
nur von kurzer Dauer.

Anfang 2010 kamen in einigen Finanz-
marktsegmenten, insbesondere an den 
Staatsanleihemärkten einiger Länder des 
Euro-Währungsgebiets, er neut Span-
nungen auf (siehe Abbil dung 4.10). Dies 
war in erster Linie den wachsenden 
Bedenken der Markt teilnehmer in Bezug 
auf die Tragfähigkeit der öffentlichen 
Finanzen angesichts steigender Haus-
haltsdefizite und Staatsschulden zuzu-
schreiben, was zur Austrocknung eini-
ger Sekundärmärkte führte.

Um die Tiefe und Liquidität gestörter 
Marktsegmente zu gewährleisten und 
das reibungslose Funktionieren des 
geld politischen Transmis sionsmecha-
nis mus wiederherzustellen, kündigte der 
EZB-Rat am 10. Mai 2010 eine Reihe 
von Maßnahmen an. Insbesondere stell-
te er das Programm für die Wertpapier-
märkte vor, das Interventionen an den 
Märkten für öffentliche und private 
Schuldverschreibungen im Euro-Wäh-
rungsgebiet vorsah (siehe Kasten 5.1). 
Darüber hinaus führte der EZB-Rat 
einige der zuvor zurückgenommenen 
Sonder maßnahmen wieder ein, um ein 
Übergreifen der Entwicklung an den 
inländischen Staatsanleihemärkten auf 
andere Finanzmärkte zu verhindern. 
Insgesamt trugen die als Reaktion auf 
die Finanzkrise eingeleiteten Maßnah-
men des Eurosystems zur Aufrechter-
haltung der Finanzintermediation im 
Euroraum bei, indem die Refinanzierung 
solventer Banken gesichert und das 
Vertrauen der Finanzmarktteilnehmer 
wiederhergestellt wurden. Die Gewähr-
leistung der Funktionsfähigkeit des 
Bankensystems und wesentlicher Teil-
be reiche der Finanzmärkte war wieder-
um entscheidend dafür, dass den priva-
ten Haushalten und Unternehmen wei-
terhin Kredite zu annehmbaren Zins-
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sätzen zur Verfügung standen und 
dadurch letztlich auch die Preisstabilität 
gewahrt werden konnte.

Bei den geldpolitischen Sonder maß-
nahmen handelt es sich um außerge-
wöhnliche Schritte, die als Reaktion 
auf außerordentliche Umstände ergrif-
fen werden. Sie sind vorübergehender 
Natur, unterscheiden sich vom konven-

tionellen Zinsinstrument bzw. ergänzen 
dieses und können ungeachtet des vor-
herrschenden Zinsniveaus angepasst 
werden. Zu Beginn des Jahres 2011 
war durch den kurzfristigen Aufwärts-
druck auf die Gesamtinflation, der in 
erster Linie auf die Energiepreise 
zurückzuführen war, eine sehr genaue 
Beobachtung sämtlicher Entwicklungen 
geboten.

Geldpolitischer 
Kurs und 

Liquiditäts-
versorgung 

werden 
gegebenenfalls 

weiter angepasst

Kasten 5.1  Die seit August 2007 vom Eurosystem ergriffenen Sondermaßnahmen

Die globale Finanzkrise, die im August 2007 mit Spannungen an den Finanzmärkten 
begann, und der anschließende Konjunkturabschwung machten beispiellose politische 
Reaktionen erforderlich, auch was den Bereich der Geldpolitik betrifft. Der vorliegende 
Kasten beschreibt die vom Eurosystem als Reaktion auf die Finanzkrise ergriffenen 
geldpolitischen Sondermaßnahmen. Diese Maßnahmen zielen darauf ab, die effektive 
Transmission von Zinsbeschlüssen auf die Gesamtwirtschaft zu unterstützen.

Die Intensität der Finanzkrise lässt sich anhand mehrerer Indikatoren bestimmen. Ein 
aufschlussreicher Indikator ist der Abstand zwischen dem Dreimonats-EURIBOR und 
dem EONIA-Swapsatz (siehe Abbildung 5.8). Während sich dieser Spread vor August 
2007 selten auf mehr als ein paar Basispunkte belief, erreichte er in unterschiedlichen 
Phasen der Finanzkrise sehr hohe Stände.

Alle während der akuten Phase der Finanzmarktspannungen ergriffenen Sondermaß-
nahmen waren vollständig mit dem Auftrag der EZB zur Wahrung der Preisstabilität 

Abbildung 5.8  Differenz zwischen dem Dreimonats-EURIBOR und 
dem EONIA-Swapsatz
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0 

50 

100 

150 

200 

250 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan. Juli Jan.

Differenz
Durchschnittliche Differenz von Januar 1999 bis Juli 2007

2007 2008 2009 2010 2011

Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der Swapsatz ist der Festzins, den die Banken im Gegenzug für den Erhalt des für die Vertragslaufzeit 
berechneten durchschnittlichen Tagesgeldsatzes zu zahlen bereit sind. Die Kredit- und Liquiditätsrisikoprämien 
sind ebenso vernachlässigbar wie beim Tagesgeldsatz. Im Gegensatz zum EURIBOR ist der Swapsatz daher 
relativ immun gegen Veränderungen des Liquiditäts- oder Kreditrisikos.
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vereinbar und sind entsprechend ihrer Ausgestaltung vorübergehender Natur. Die 
Sondermaßnahmen des Eurosystems waren in erster Linie auf den Bankensektor 
ausgerichtet, da ihm bei der geldpolitischen Transmission und der Finanzierung 
der Wirtschaft im Euroraum – etwa verglichen mit den Vereinigten Staaten – eine 
wichtige Rolle zukommt. Viele dieser Maßnahmen profitierten von der Flexibilität des 
bestehenden Handlungsrahmens des Eurosystems. Als sich die Finanzmarktturbulenzen 
zu einer Krise ausweiteten, wurden als Sondermaßnahmen die erweiterten Maßnahmen 
zur Unterstützung der Kreditvergabe und das Programm für die Wertpapiermärkte 
eingeführt.

1. ERWEITERTE MASSNAHMEN ZUR UNTERSTÜTZUNG DER KREDITVERGABE

Im Gefolge des Zusammenbruchs der US-Investmentbank Lehman Brothers am 
15. September 2008 kamen die Geldmärkte zum Erliegen. Hätte man nicht eingegriffen, 
wäre die Refinanzierung vieler Bankaktiva unmöglich geworden, was mit dem Risiko 
eines massiven und ungeordneten Fremdkapitalabbaus durch die Kreditinstitute mit 
gravierenden Folgen für die Realwirtschaft und die Preisstabilität einhergegangen 
wäre. Der erweiterte Ansatz der EZB zur Unterstützung der Kreditvergabe umfasst 
eine Reihe von Sondermaßnahmen, welche die Finanzierungsbedingungen und die 
Kreditversorgung über das Maß hinaus stützen, das durch die Senkungen der EZB-
Leitzinsen allein hätte erreicht werden können. Diese Maßnahmen wurden im Oktober 
2008 beschlossen und im Mai 2009 ergänzt. Die Maßnahmen sind auf die Finanzstruktur 
des Euro-Währungsgebiets zugeschnitten. Sie sind in erster Linie bankbasiert und tragen 
zur Sicherstellung eines normaleren Funktionierens der Geldmärkte bei.

Längere Laufzeiten bei liquiditätszuführenden Geschäften
Das Eurosystem hatte bereits nach dem Beschluss der EZB, zusätzliche Refinan-
zierungsgeschäfte mit Laufzeiten von drei und sechs Monaten während der Phase der 
Finanzmarktturbulenzen einzuführen, die über längerfristige Refinanzierungsgeschäfte 
(LRGs) bereitgestellte Liquiditätsmenge erhöht. Nach dem Zusammenbruch von 
Lehman Brothers wurde die maximale Laufzeit der LRGs vorübergehend auf zwölf 
Monate verlängert. Dadurch trat das Eurosystem verstärkt als Intermediär auf, womit 
die Bedenken des Bankensystems im Euroraum in Bezug auf die Refinanzierung 
(insbesondere bei längeren Laufzeiten) zerstreut werden sollten. Durch die Verringerung 
der Unsicherheit und einen längeren Liquiditätsplanungshorizont sollten die Banken dazu 
ermutigt werden, ihre Kreditvergabe an die Wirtschaft aufrechtzuerhalten. Zudem wurde 
angestrebt, die Geldmarktsätze durch die Maßnahmen auf niedrigem Niveau zu halten.

Mengentender mit Vollzuteilung
Außerdem wurde beschlossen, während der Finanzkrise sämtliche Refinanzierungsge-
schäfte als Mengentender mit vollständiger Zuteilung durchzuführen. Somit hatten die 
zugelassenen Finanzinstitute des Eurogebiets – entgegen der üblichen Praxis – gegen 
ausreichende Sicherheiten unbegrenzt Zugang zu Zentralbankliquidität zum geltenden 
Hauptrefinanzierungssatz.

Währungsswapvereinbarungen
Darüber hinaus stellte das Eurosystem im Laufe der Finanzkrise vorübergehend 
Liquidität in Fremdwährung (vor allem in US-Dollar) zu unterschiedlichen Laufzeiten 
zur Verfügung. Auf der Grundlage wechselseitiger Währungsabkommen mit dem 
Federal Reserve System wurden gegen notenbankfähige Sicherheiten US-Dollar zu 
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verschiedenen Laufzeiten und zu festen Zinssätzen mit vollständiger Zuteilung zur 
Verfügung gestellt. Damit wurden Banken unterstützt, die sonst während der Finanzkrise 
ein erhebliches Defizit an Refinanzierungsmitteln in US-Dollar verzeichnet hätten.

Sicherheitenerfordernisse
Während der Finanzkrise wurde das Verzeichnis der für die Refinanzierungsgeschäfte 
des Eurosystems zugelassenen Sicherheiten erweitert, wodurch die Banken ein breiteres 
Spektrum und einen größeren Teil ihrer Aktiva zur Aufnahme von Zentralbankliquidität 
nutzen konnten. Die Möglichkeit, illiquide Vermögenswerte über die Zentralbank zu 
refinanzieren, schafft wirksam Abhilfe gegen Liquiditätsengpässe, die sich aus einem 
abrupten Versiegen der Interbanken-Kreditvergabe ergeben. Dies gilt beispielsweise für 
Asset-Backed Securities, die illiquide wurden, nachdem der Markt für diese Papiere im 
Zuge der Insolvenz von Lehman Brothers zum Erliegen kam.

Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
Im Rahmen dieses Programms erwarb das Eurosystem von Mai 2009 bis Juni 2010 im 
Euroraum begebene auf Euro lautende gedeckte Schuldverschreibungen im Wert von 
60 Mrd €. Der Markt für diese Papiere war im Hinblick auf Liquidität, Emissionen 
und Spreads nahezu ausgetrocknet. Ziel des Programms zum Ankauf gedeckter 
Schuldverschreibungen war die Wiederbelebung des entsprechenden Marktes, der in 
Europa einen sehr wichtigen Finanzmarkt und eine bedeutende Refinanzierungsquelle 
für Banken darstellt.

Durch die im Zuge der Finanzkrise ergriffenen Sondermaßnahmen veränderte sich 
die Beziehung zwischen dem Hauptrefinanzierungssatz und den Geldmarktsätzen 
vorübergehend. Während der EONIA unter normalen Umständen eng dem Verlauf des 
Zinssatzes für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte folgt, führte die hohe Nachfrage der 

Abbildung 5.9  Renditedifferenz zehnjähriger Staatsanleihen ausgewählter Länder des 
Euro-Währungsgebiets gegenüber entsprechenden deutschen Papieren
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5.3 BEWERTUNG DER GELDPOLITIK SEIT 
EINFÜHRUNG DES EURO IM JAHR 1999

Seit der Einführung des Euro im Jahr 
1999 musste die einheitliche Geldpoli -
tik zahlreiche unterschiedliche Schocks 
überstehen. In dieser Zeit wurde die 
Wirtschaft von einer Reihe erheblicher 
negativer Teuerungsschocks getroffen. 
Anzuführen sind hier vor allem der 
merkliche Ölpreisanstieg, die deutliche 
Zunahme der internationalen Nah -
rungs mittelpreise und – aus binnen wirt-
schaft licher Sicht – die nahezu regel-
mäßigen Anhebungen der indirekten 
Steuern sowie die spürbaren Erhöhungen 
der administrierten Preise in den meis-
ten Ländern des Euro-Währungs -
gebiets. Gleichzeitig haben das Platzen 
der New-Economy-Blase 2000/2001, 
die Terror anschläge in den Vereinigten 
Staaten im September 2001 und die 
akuten Finanz marktspannungen ab 
2007 die Anfällig keit der Weltwirt-
schaft sowie des internationalen 
Finanzsystems verdeutlicht.

Die geldpolitische Reaktion auf diese 
Schocks musste mittelfristig ausgelegt 
sein, um eine solide Verankerung der 
Inflationserwartungen im Einklang mit 
der Preisstabilitätsdefinition der EZB 
sicherzustellen. Dazu gehörte auch, 
dass die Geldpolitik über kurzfristige 
Preisentwicklungen hinausschauen und 
mitunter Störungen des geldpolitischen 
Transmissionsmechanismus entgegen-
wirken musste. Vor allem die monetäre 
Analyse gewährleistete eine solche mit-
telfristige Orientierung bei der Durch-
führung der Geldpolitik.

Trotz einer Vielzahl negativer Preis-
schocks und – seit Herbst 2008 – einer 
Krisenphase, wie es sie mindestens seit 
der Weltwirtschaftskrise der Dreißiger-
jahre nicht gegeben hat, stand die durch-
 schnittliche jährliche Teuerung nach 
dem HVPI im Eurogebiet von Januar 
1999 bis Anfang 2011 vollständig mit 
dem Ziel des EZB-Rats im Einklang, 
die Preissteigerung mittelfristig unter, 
aber nahe 2 % zu halten. Seit Beginn 

In einem 
schwierigen, von 
wirtschaftlichen 
und finanziellen 

Schocks 
geprägten 
Umfeld …

… verfolgt die 
EZB, gestützt auf 
ihre monetäre 
Analyse, eine 
Geldpolitik mit 
mittelfristiger 
Ausrichtung …

… und 
wahrt ihre 
Glaubwürdigkeit 
bei der 
Erfüllung ihres 
Auftrags zur 
Gewährleistung 
von 
Preisstabilität

Banken nach Zentralbankliquidität in den Refinanzierungsgeschäften mit Vollzuteilung 
dazu, dass der EONIA stärker vom Einlagesatz bestimmt wurde (siehe Abbildung 4.2).

2. PROGRAMM FÜR DIE WERTPAPIERMÄRKTE

Das Programm für die Wertpapiermärkte wurde im Mai 2010 als Reaktion auf Spannungen 
in einigen Finanzmarktsegmenten, insbesondere an den Märkten für Staatsanleihen des 
Euro-Währungsgebiets, eingeführt. Abbildung 5.9 zeigt die deutliche Ausweitung der 
Renditedifferenz zehnjähriger Staatsanleihen einiger Länder des Euroraums gegenüber 
deutschen Staatsanleihen.

Im Rahmen des Programms für die Wertpapiermärkte kann das Eurosystem an den Märkten 
für öffentliche und private Schuldverschreibungen im Euro-Währungsgebiet intervenieren, 
um die Tiefe und Liquidität gestörter Marktsegmente zu gewährleisten und das ordnungs-
ge mäße Funktionieren des geldpolitischen Transmissionsmechanismus wiederherzustellen. 
Im Einklang mit den Bestimmungen des Vertrags über die Arbeitsweise der Europäischen 
Union kauft das Eurosystem Staatsanleihen ausschließlich am Sekundärmarkt. Um 
sicherzustellen, dass die Liquiditätsbedingungen hiervon unberührt bleiben, werden alle 
Käufe durch liquiditätsabschöpfende Transaktionen vollständig neutralisiert.
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des Jahres 1999 blieben darüber hinaus 
alle Indikatoren der langfristigen Infla-
tions erwartungen im Euroraum fest auf 
einem Niveau verankert, das mit Preis-
stabilität im Einklang steht. Bemerkens-
wert ist auch, dass die Inflationserwar-
tungen sowohl bei zunehmendem als 
auch bei abnehmendem Inflationsdruck 
auf diesem Niveau verharrten. Daraus 
wird ersichtlich, dass die breite Öffent-
lichkeit und die Märkte auf die Ent-
schlossenheit der EZB vertrauen, die 
Preisstabilität auf mittlere Sicht zu 

ge währleisten. Dies gilt nicht nur für die 
langfristigen Inflationserwartungen, die 
in den Umfragen unter Wirtschafts-
experten des privaten Sektors zum Aus-
druck kommen, sondern auch für jene, 
die sich an den Anleihekursen ab lesen 
lassen (siehe Abbildung 5.7). Dies sind 
positive Anzeichen dafür, dass es der 
EZB von Anfang an gelungen ist, Glaub-
würdigkeit zu erlangen und die Öffent-
lichkeit sowie die Märkte von ihrer 
Ver pflichtung zur Wahrung der mit tel-
fristigen Preisstabilität zu überzeugen.
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ANHANG
GESCHICHTE – DIE DREI STUFEN DER WIRTSCHAFTS- UND WÄHRUNGSUNION

Im Juni 1988 bestätigte der Europäische Rat das Ziel der stufenweisen Verwirk-
lichung der Wirtschaftsunion und beauftragte einen Ausschuss unter dem Vorsitz 
von Jacques Delors (dem damaligen Präsidenten der Europäischen Kommission), 
konkrete Schritte zur Realisierung dieser Union zu prüfen und vorzuschlagen. 
Mitglieder des Ausschusses waren neben den Präsidenten der Zentralbanken der 
Mitgliedstaaten der Europäischen Gemeinschaft auch Alexandre Lamfalussy 
(damaliger Generaldirektor der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich – 
BIZ), Niels Thygesen (Professor für Wirtschaftswissenschaften in Kopenhagen) 
und Miguel Boyer (Präsident der Banco Exterior de España). In dem von diesem 
Gremium vorgelegten Delors-Bericht wurde vorgeschlagen, die Wirtschafts- und 
Währungsunion in drei aufeinander aufbauenden Stufen zu vollenden.

Die erste Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion
Auf der Grundlage des Delors-Berichts beschloss der Europäische Rat im Juni 
1989, dass die erste Stufe der Verwirklichung der Wirtschafts- und Währungsunion 
(WWU) am 1. Juli 1990 beginnen sollte – dem Tag, an dem grundsätzlich alle 
Beschränkungen des Kapitalverkehrs zwischen den Mitgliedstaaten aufgehoben 
wurden. Zu diesem Zeitpunkt wurden dem Ausschuss der Zentralbankpräsidenten 
der Mitgliedstaaten der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft, der seit seiner 
Einsetzung im Mai 1964 eine immer wichtigere Rolle in der währungspolitischen 
Zusammenarbeit gespielt hatte, weitere Verantwortlichkeiten übertragen. Diese 
wurden in einem Ratsbeschluss vom 12. März 1990 festgelegt und umfassten 
die Durchführung von Konsultationen zu den Geldpolitiken der Mitgliedstaaten 
und die Verbesserung der Koordination zwischen diesen Politiken mit dem Ziel, 
Preisstabilität zu erreichen. In Anbetracht der relativ kurzen zur Verfügung ste-
henden Zeit und der Komplexität der Aufgaben wurden die Vorbereitungen für die 
dritte Stufe der WWU ebenfalls durch den Ausschuss der Zentralbankpräsidenten 
veranlasst. In einem ersten Schritt sollten alle Fragen ermittelt werden, die einer 
frühzeitigen Prüfung bedurften, bis Ende 1993 ein Arbeitsprogramm erstellt und 
auf dessen Grundlage die Aufgaben der bereits bestehenden Unterausschüsse und 
der zu diesem Zweck eingerichteten Arbeitsgruppen festgelegt werden.

Zur Verwirklichung der zweiten und dritten Stufe musste der Vertrag zur Grün-
dung der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG-Vertrag) überarbeitet 
werden, um die erforderliche institutionelle Struktur zu schaffen. Zu diesem 
Zweck wurde eine Regierungskonferenz über die WWU einberufen, die 1991 
parallel zur Regierungskonferenz über die politische Union stattfand. Ergebnis der 
Verhandlungen war der Vertrag über die Europäische Union, der im Dezember 
1991 vereinbart und am 7. Februar 1992 in Maastricht unterzeichnet wurde. Auf-
grund von Verzögerungen im Ratifizierungsprozess trat der Vertrag (mit dem 
der Ver trag zur Gründung der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft geändert 
und in Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft umbenannt wurde 
und der unter anderem das Protokoll über die Satzung des Europäischen Sys-
tems der Zentralbanken und der Europäischen Zentralbank sowie das Protokoll 
über die Satzung des Europäischen Währungsinstituts umfasste) jedoch erst am 
1. November 1993 in Kraft.
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Die zweite Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion: Errichtung des EWI und der 
EZB
Mit der Errichtung des Europäischen Währungsinstituts (EWI) am 1. Januar 
1994 begann die zweite Stufe der WWU, durch die der Ausschuss der Zentral-
bankpräsidenten aufgelöst wurde. Die befristete Existenz des EWI spiegelte auch 
den Stand der währungspolitischen Integration innerhalb der Gemeinschaft wider. 
Das EWI war weder für den Vollzug der Geldpolitik in der Europäischen Union 
verantwortlich – dies blieb den nationalen Behörden vorbehalten – noch für die 
Durchführung von Devisenmarktinterventionen zuständig.

Die beiden Hauptaufgaben des EWI waren
a)   die Verstärkung der Zusammenarbeit zwischen den nationalen Zentralbanken 

und der Koordinierung der Geldpolitik sowie
b)   die Vorbereitung der Errichtung des Europäischen Systems der Zentralbanken 

(ESZB), der Durchführung einer einheitlichen Geldpolitik und der Schaffung 
einer gemeinsamen Währung in der dritten Stufe.

Zu diesem Zweck bot das EWI ein Forum für Konsultationen und für den 
Meinungs- sowie Informationsaustausch zu Grundsatzfragen, und es legte den 
regulatorischen, organisatorischen und logistischen Rahmen fest, den das ESZB 
zur Erfüllung seiner Aufgaben in der dritten Stufe benötigte.

Im Dezember 1995 beschloss der Europäische Rat, die zu Beginn der dritten Stufe 
einzuführende europäische Währungseinheit Euro zu nennen, und bestätigte, dass 
die dritte Stufe der WWU am 1. Januar 1999 beginnen würde. Die chronologische 
Abfolge der mit dem Übergang zum Euro verbundenen Ereignisse wurde vorab 
bekannt gegeben. Die Grundlage für dieses Szenario bildeten im Wesentlichen 
detaillierte Vorschläge, die vom EWI eingebracht worden waren. Gleichzeitig 
wurde dem EWI die Aufgabe übertragen, Vorarbeiten für die zukünftigen geld- 
und währungspolitischen Beziehungen zwischen dem Euro-Währungsgebiet 
und anderen EU-Ländern zu leisten. Im Dezember 1996 legte das EWI dem 
Europäischen Rat seinen Bericht vor. Dieser Bericht bildete die Basis für eine 
im Juni 1997 verabschiedete Entschließung des Europäischen Rates über die 
Grundsätze und die wesentlichen Elemente des neuen Wechselkursmechanismus 
(WKM II).

Im Dezember 1996 präsentierte das EWI dem Europäischen Rat und anschließend 
der Öffentlichkeit auch die ausgewählten Gestaltungsentwürfe für die Euro-
Banknoten, die am 1. Januar 2002 in Umlauf gebracht werden sollten.

Zur Vervollständigung und Konkretisierung der Vertragsbestimmungen über 
die WWU verabschiedete der Europäische Rat im Juni 1997 den Stabilitäts- und 
Wachstumspakt, zu dem zwei Verordnungen gehören und der auf die Wahrung 
der Haushaltsdisziplin in der WWU abzielt. Eine Erklärung des Rates vom Mai 
1998 ergänzte den Pakt und verstärkte die entsprechenden Verpflichtungen.

Am 2. Mai 1998 entschied der Rat der Europäischen Union in der Zusammensetzung 
der Staats- und Regierungschefs einstimmig, dass elf Mitgliedstaaten (Belgien, 
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Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, die Niederlande, 
Österreich, Portugal und Spanien) die notwendigen Voraussetzungen für die 
Einführung der einheitlichen Währung am 1. Januar 1999 erfüllten. Diese 
Länder sollten somit an der dritten Stufe der WWU teilnehmen. Die Staats- und 
Regierungschefs erzielten ferner politisches Einvernehmen über die Personen, 
die zur Ernennung als Mitglieder des Direktoriums der Europäischen Zentralbank 
(EZB) empfohlen werden sollten.

Gleichzeitig vereinbarten die Finanzminister der Mitgliedstaaten, die die ein-
heitliche Währung einführten, gemeinsam mit den Präsidenten der nationalen 
Zentralbanken dieser Mitgliedstaaten, der Europäischen Kommission und dem 
EWI, die aktuellen bilateralen Leitkurse der Währungen der am WKM II teilneh-
menden Mitgliedstaaten zur Bestimmung der unwiderruflichen Umrechnungskurse 
für den Euro zu verwenden.

Am 25. Mai 1998 ernannten die Regierungen der elf teilnehmenden Mitgliedstaaten 
den Präsidenten, den Vizepräsidenten und die vier weiteren Mitglieder des 
Direktoriums der EZB. Ihre Ernennung erfolgte mit Wirkung vom 1. Juni 1998 
und markierte die Errichtung der EZB. Die EZB und die nationalen Zentralbanken 
der teilnehmenden Mitgliedstaaten bilden das Eurosystem, das die einheitliche 
Geldpolitik in der dritten Stufe der WWU formuliert und festlegt.

Mit der Errichtung der EZB am 1. Juni 1998 hatte das EWI seine Aufgaben erfüllt. 
Nach Maßgabe des Artikels 123 (ex-Artikel 109l) des Vertrags zur Gründung der 
Europäischen Gemeinschaft wurde das EWI mit der Errichtung der EZB aufge-
löst. Alle dem EWI zugewiesenen Vorarbeiten wurden pünktlich abgeschlossen; 
im restlichen Jahresverlauf 1998 nahm die EZB eine abschließende Prüfung der 
Systeme und Verfahren vor.

Die dritte Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion: Unwiderrufliche Festlegung 
der Wechselkurse
Am 1. Januar 1999 begann die dritte und letzte Stufe der WWU mit der un -
widerruflichen Festlegung der Wechselkurse der Währungen der elf ursprüng-
lichen Währungsunionsmitglieder sowie der Durchführung einer einheitlichen 
Geldpolitik unter der Verantwortung der EZB.

Die Zahl der teilnehmenden Mitgliedstaaten erhöhte sich am 1. Januar 2001 mit 
dem Beitritt Griechenlands zur dritten Stufe der WWU auf zwölf. Slowenien 
wurde am 1. Januar 2007 das dreizehnte Mitglied des Euro-Währungsgebiets. Ein 
Jahr später folgten Zypern und Malta, am 1. Januar 2009 die Slowakei und am 
1. Januar 2011 Estland. Mit dem Beitritt dieser Länder zum Euroraum wurden 
deren Zentralbanken automatisch Teil des Eurosystems.
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GLOSSAR

AEUV: siehe Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union.

Aktienmarkt (equity market, stock market): Markt, an dem Aktien ausgegeben 
und gehandelt werden.

Anleihemarkt (bond market): Markt, an dem längerfristige Schuldverschrei-
bungen begeben und gehandelt werden.

Arbeitslos (unemployed): Als arbeitslos gemäß der EU-Definition gelten alle 
Personen im Alter von 15 bis 74 Jahren, die a) während der Berichtswoche ohne 
Arbeit sind, b) gegenwärtig für eine Beschäftigung verfügbar sind und c) aktiv 
auf Arbeitssuche sind.

Arbeitslosenquote (unemployment rate): Anzahl der Arbeitslosen in Prozent der 
Erwerbspersonen.

Bargeldumlauf (currency in circulation): Im Umlauf befindliche Banknoten und 
Münzen, die als allgemeines Zahlungsmittel verwendet werden. Der in M3 ent-
haltene Bargeldumlauf ist eine Nettogröße, d. h., die Zahl bezieht sich nur auf die 
außerhalb des MFI-Sektors gehaltenen, im Umlauf befindlichen Banknoten und 
Münzen (also abzüglich des MFI-Kassenbestands). Nicht dem Bargeld zugerech-
net werden der Eigenbestand der Zentralbanken an Banknoten (da diese nicht im 
Umlauf sind) sowie Sammlermünzen (die nicht als Zahlungsmittel bestimmt sind).

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschäft, bei dem die Zentralbank 
Ver mögenswerte im Rahmen einer Rückkaufsvereinbarung verkauft (Repo-
ge schäft) bzw. kauft (Reverse Repo) oder gegen Überlassung von Sicherheiten 
Kredite gewährt.

Beschäftigungspolitische Leitlinien (Employment Guidelines): Vom Rat der 
Europäischen Union gemäß Artikel 148 Absatz 2 AEUV verabschiedete 
Grundzüge, die den Rahmen für die Festlegung der Beschäftigungspolitik der 
Mitgliedstaaten und der EU bilden.

Bewertungsabschlag (haircut): Risikokontrollmaßnahme, die auf zugrunde 
liegende Vermögenswerte angewendet wird, wobei der Wert der Sicherheiten 
als deren Marktwert abzüglich eines bestimmen Prozentsatzes berechnet wird. 
Bewertungsabschläge werden von Sicherungsnehmern verwendet, um sich gegen 
Verluste abzusichern, die im Falle der Realisierung der Sicherheiten bei einem 
Rückgang des Marktwerts entstehen können.

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate – BEIR): Renditeabstand 
zwischen einer nominalen Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit 
gleicher (oder möglichst ähnlicher) Laufzeit.
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Buchkredite an Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet (loans to euro area resi-
dents): Von monetären Finanzinstituten (MFIs) vergebene Kredite, die weder 
durch handelbare Papiere noch durch ein einziges Dokument (wenn dieses handelbar 
geworden ist) verbrieft sind. Diese Beschreibung beinhaltet Buchkredite an private 
Haushalte, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und an öffentliche Haushalte. 
Bei den Buchkrediten an private Haushalte kann zwischen Konsumentenkrediten 
(Buchkredite, die zur persönlichen Verwendung für den Konsum von Waren 
und Dienstleistungen gewährt werden), Wohnungsbaukrediten (Kredite, die für 
Investitionen in Wohnraum – einschließlich Wohnungsbau und -modernisierung 
– gewährt werden) und sonstigen Krediten (Kredite zur Schuldenkonsolidierung, 
Ausbildungsfinanzierung usw.) unterschieden werden (siehe auch Kredite an 
Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet).

Defizitquote (deficit ratio): Eines der in Artikel 126 Absatz 2 AEUV festgelegten 
finanzpolitischen Kriterien, die zur Definition eines übermäßigen Defizits heran-
gezogen werden. Sie ist definiert als „Verhältnis zwischen dem geplanten oder 
tatsächlichen öffentlichen Defizit und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen“, 
wobei öffentliches Defizit wie in Protokoll Nr. 12 über das Verfahren bei einem 
übermäßigen Defizit als „Finanzierungsdefizit“ des Staatssektors definiert wird.

Deflation (deflation): Allgemeiner, anhaltender und sich selbst verstärkender 
Rück  gang einer breiten Palette von Preisen, der aus einer Verringerung der ge samt-
wirtschaftlichen Nachfrage resultiert und sich in den Erwartungen verfestigt.

Derivat (derivative): Finanzinstrument, dessen Wert vom Wert einer oder mehre-
rer zugrunde liegender Referenzaktiva, -zinssätze oder -indizes, einer Messgröße 
des wirtschaftlichen Werts oder von tatsächlichen Ereignissen abhängt.

Devisenswap (foreign exchange swap): Kombination eines Devisenkassa-
geschäfts mit einem Devisentermingeschäft.

ECOFIN-Rat (ECOFIN Council): siehe Rat der Europäischen Union.

ECU (Europäische Währungseinheit) (ECU – European Currency Unit): Vor 
dem Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion (WWU) war 
die ECU als Korbwährung definiert, die sich aus feststehenden Beträgen von 12 der 
15 Währungen der Mitgliedstaaten zusammensetzte. Der Wert der ECU errechnete 
sich als gewichteter Durchschnitt der Werte der in ihr enthaltenen Währungen. Am 
1. Januar 1999 wurde die ECU im Verhältnis 1:1 durch den Euro ersetzt.

Einlagefazilität (deposit facility): Ständige Fazilität des Eurosystems, die den 
Geschäftspartnern die Möglichkeit bietet, täglich fällige Einlagen bei einer 
nationalen Zentralbank anzulegen. Die Einlagen werden zu einem im Voraus 
festgesetzten Zinssatz verzinst (siehe Leitzinsen der EZB).

Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist (deposits redeemable at notice): 
Spareinlagen, über die der Einleger erst nach Kündigung und Ablauf der verein-
barten Kündigungsfrist verfügen kann. In manchen Fällen besteht die Möglichkeit, 
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einen festgelegten Betrag innerhalb einer bestimmten Frist abzuheben oder gegen 
Zahlung eines Strafzinses vorzeitige Abhebungen zu tätigen. Einlagen mit verein-
barter Kündigungsfrist von bis zu drei Monaten sind in M2 (und damit auch in 
M3) enthalten, während Einlagen mit einer längeren vereinbarten Kündigungsfrist 
zu den (nichtmonetären) längerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-
Sektors gerechnet werden.

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit (deposits with an agreed maturity): 
Vorwiegend Termineinlagen, über die je nach den nationalen Gepflogenheiten vor 
Ablauf der Bindungsfrist nur gegen Zahlung eines Strafzinses verfügt werden kann. 
Sie umfassen auch einige nicht marktfähige Schuldtitel, etwa nicht übertragbare 
Einlagenzertifikate für den Absatz an Bankkunden. Einlagen mit einer vereinbarten 
Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in M2 (und damit auch in M3) enthalten, 
während Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von über zwei Jahren zu den 
(nichtmonetären) längerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors 
gerechnet werden.

Endgültiger Kauf bzw. Verkauf (outright transaction): Transaktion, bei der 
Vermögenswerte endgültig am Markt (per Kasse oder Termin) gekauft oder 
verkauft werden.

EONIA (Euro Overnight Index Average) (EONIA – Euro Overnight Index 
Average): Auf der Basis effektiver Umsätze berechneter Durchschnittszinssatz für 
Tagesgeld im Euro-Interbankengeschäft. Er wird als gewichteter Durchschnitt der 
Sätze für unbesicherte Euro-Übernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimm-
ter Institute im Euro-Währungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erweiterte Maßnahmen zur Unterstützung der Kreditvergabe (enhanced credit 
support): Von der EZB/vom Eurosystem während der Finanzkrise eingeleitete 
Sondermaßnahmen mit dem Ziel, die Finanzierungsbedingungen und Kreditströme 
über das Maß hinaus zu stützen, das durch Senkungen der Leitzinsen der EZB 
allein erreichbar gewesen wäre.

Erweiterter Rat der EZB (General Council of the ECB): Eines der Beschlussorgane 
der Europäischen Zentralbank, das sich aus dem Präsidenten und dem Vize-
präsidenten der EZB sowie den Präsidenten der nationalen Zentralbanken aller 
Mitgliedstaaten zusammensetzt.

Erwerbsbeteiligung (labour force participation rate): Anteil der Erwerbspersonen 
an der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter insgesamt. Zur Bevölkerung im 
erwerbsfähigen Alter zählen in der Regel Personen im Alter von 15 bis 64 
Jahren. Die Gruppe der Erwerbspersonen umfasst sowohl Erwerbstätige als auch 
Arbeitslose.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschäftigten und Arbeitslosen.

ESVG 95: siehe Europäisches System Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen 1995.
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ESZB: siehe Europäisches System der Zentralbanken.

EU-Rat: siehe Rat der Europäischen Union.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) (EURIBOR – euro interbank offe-
red rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges Kreditinstitut bereit ist, 
einem anderen Kreditinstitut mit höchster Bonität Euro-Gelder zur Verfügung zu 
stellen. Der EURIBOR wird täglich anhand der Zinssätze ausgewählter Banken 
für Laufzeiten von bis zu zwölf Monaten berechnet.

Euro (euro): Bezeichnung der europäischen Währung, die bei der Tagung des 
Europäischen Rates am 15. und 16. Dezember 1995 in Madrid beschlossen wurde.

Eurogruppe (Eurogroup): Informelles Gremium der Wirtschafts- und Finanz-
minister der Mitgliedstaaten des Euro-Währungsgebiets, dessen Rolle in 
Artikel 137 AEUV und im Protokoll Nr. 14 (betreffend die Eurogruppe) verankert 
wurde. Die Europäische Kommission und die EZB werden regelmäßig zu den 
Sitzungen der Eurogruppe eingeladen.

Europäische Kommission (European Commission): Organ der Europäischen 
Union, das die Umsetzung der Bestimmungen des AEUV gewährleistet, die 
Politik der EU gestaltet, Vorschläge zum Gemeinschaftsrecht unterbreitet und 
mit bestimmten anderen Kompetenzen ausgestattet ist. Auf wirtschaftspoliti-
schem Gebiet stellt die Kommission die integrierten Leitlinien für Wachstum 
und Beschäftigung auf, in denen die Grundzüge der Wirtschaftspolitik sowie 
die beschäftigungspolitischen Leitlinien enthalten sind, und berichtet dem 
Rat der Europäischen Union über konjunkturelle und wirtschaftspolitische 
Entwicklungen. Sie prüft die Einhaltung der Haushaltsdisziplin im Rahmen der 
multilateralen Überwachung und legt dem EU-Rat Berichte vor.

Europäischer Rat (European Council): Organ der Europäischen Union, das 
sich aus den Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten, dem Präsidenten 
der Europäischen Kommission (ohne Stimmrecht) und dem Präsidenten des 
Europäischen Rats (ohne Stimmrecht) zusammensetzt. Gibt der EU die für 
ihre Entwicklung erforderlichen Impulse und legt die allgemeinen politischen 
Zielvorstellungen und Prioritäten für diese Entwicklung fest. Der Europäische Rat 
hat keine Gesetzgebungsbefugnisse.

Europäisches Parlament (European Parliament): Organ der EU, das gegenwärtig 
aus 736 direkt gewählten Vertretern der Bürgerinnen und Bürger der Mitgliedstaaten 
besteht. Das Parlament ist am Gesetzgebungsprozess der EU in unterschiedlichem 
Umfang beteiligt, d. h. abhängig von dem Verfahren, nach dem die betreffenden 
EU-Rechtsvorschriften erlassen werden. Auf dem Gebiet der Geldpolitik und des 
ESZB hat es überwiegend beratende Befugnisse. Der Vertrag über die Arbeitsweise 
der Europäischen Union sieht jedoch gewisse Verfahren vor, welche die demokrati-
sche Verantwortung der EZB gegenüber dem Parlament gewährleisten sollen (Vorlage 
des Jahresberichts der EZB einschließlich einer allgemeinen Aussprache über die 
Geldpolitik sowie Anhörungen durch die zuständigen Parlamentsausschüsse).
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Europäisches System der Zentralbanken (ESZB) (European System of Central 
Banks – ESCB): Besteht aus der Europäischen Zentralbank und den nationalen 
Zentralbanken aller Mitgliedstaaten, d. h., es umfasst neben den Mitgliedern des 
Eurosystems auch die nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten außerhalb 
des Euro-Währungsgebiets.

Europäisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95) 
(European System of Accounts 1995 – ESA 95): Umfassende, integrierte Sys te-
ma tik volkswirtschaftlicher Konten auf Grundlage von international abge stimmten 
statistischen Konzepten, Definitionen, Klassifikationen und Ver buchungsregeln 
zum Zweck der harmonisierten quantitativen Darstellung der Volkswirtschaften 
der Mitgliedstaaten. Das ESVG 95 ist die aktuelle EU-Version des international 
angewandten System of National Accounts 1993 (SNA 1993).

Europäisches Währungsinstitut (EWI) (European Monetary Institute – EMI): 
Mit Beginn der zweiten Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion am 
1. Januar 1994 für einen befristeten Zeitraum eingerichtete Institution, die nach 
der Errichtung der Europäischen Zentralbank am 1. Juni 1998 aufgelöst wurde.

Europäische Zentralbank (EZB) (European Central Bank – ECB): Die EZB 
steht im Mittelpunkt des Eurosystems und des Europäischen Systems der 
Zentralbanken (ESZB) und besitzt gemäß Artikel 282 Absatz 3 AEUV eine 
eigene Rechtspersönlichkeit. Sie stellt sicher, dass die dem Eurosystem und dem 
ESZB übertragenen Aufgaben entweder durch sie selbst oder durch die Tätigkeit 
der NZBen nach Maßgabe der ESZB-Satzung erfüllt werden. Die EZB wird vom 
EZB-Rat und vom EZB-Direktorium geleitet; ein drittes Beschlussorgan ist der 
Erweiterte Rat.

Eurostat (Eurostat): Das statistische Amt der Europäischen Union ist innerhalb der 
Europäischen Kommission für die Erstellung der Statistiken der EU zuständig.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbankensystem des Euro-Währungsgebiets, 
das sich aus der Europäischen Zentralbank und den nationalen Zentralbanken 
der Mitgliedstaaten des Euro-Währungsgebiets zusammensetzt.

Euro-Währungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Sammelbezeichnung 
für die Mitgliedstaaten, die den Euro eingeführt haben und unter der Verantwortung 
des EZB-Rats eine gemeinsame Geldpolitik betreiben. Zum Euro-Währungsgebiet 
gehörten 2011 Belgien, Deutschland, Estland, Irland, Griechenland, Spanien, 
Frank reich, Italien, Zypern, Luxemburg, Malta, die Niederlande, Österreich, 
Portugal, Slowenien, die Slowakei und Finnland.

EWI: siehe Europäisches Währungsinstitut.

EZB: siehe Europäische Zentralbank.

EZB-Direktorium (Executive Board): Eines der Beschlussorgane der Europä-
ischen Zentralbank, das sich aus dem Präsidenten und dem Vizepräsidenten 
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der EZB sowie vier weiteren Mitgliedern zusammensetzt, die mit qualifizierter 
Mehrheit vom Europäischen Rat auf Empfehlung des EU-Rats ernannt werden, 
der hierzu das Europäische Parlament und die EZB anhört.

EZB-Rat: siehe Rat der Europäischen Zentralbank.

Feinsteuerungsoperation (fine-tuning operation): Offenmarktgeschäft des 
Eurosystems zum Ausgleich unerwarteter Liquiditätsschwankungen am Markt. 
Häufigkeit und Laufzeit solcher Geschäfte sind nicht standardisiert.

Finanzmarkt (financial market): Markt, auf dem diejenigen, die einen Überschuss 
an Fi  nanzmitteln haben, denjenigen Mittel gewähren, die einen Bedarf an Finanz-
mitteln haben.

Finanzstabilität (financial stability): Zustand, in dem das Finanzsystem – also 
die Gesamtheit der Finanzintermediäre, Finanzmärkte und Marktinfrastrukturen 
– Schocks und Korrekturen von Ungleichgewichten auffangen kann. Finanz sta-
bi lität reduziert die Wahrscheinlichkeit einer ernsthaften Störung des Finanz inter-
mediationsprozesses, d. h. das Risiko einer spürbaren Beeinträchtigung der effizi-
enten Allokation von Ersparnissen in ertragreiche Investitionen.

Geldmarkt (money market): Markt, an dem auf Basis von Finanzinstrumenten, 
die in der Regel eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr haben, kurzfristige 
Mittel aufgenommen, investiert und gehandelt werden.

Geldmarktfonds (money market fund): Investmentfonds, der hauptsächlich in 
Geld markt papiere bzw. in sonstige übertragbare Schuldtitel mit einer Restlaufzeit 
von bis zu einem Jahr investiert bzw. der eine Rendite anstrebt, die den Geld-
markt zinsen nahekommt.

Geldmengenaggregat (monetary aggregate): Summe des Bargeldumlaufs und 
bestimmter ausstehender Verbindlichkeiten von monetären Finanzinstituten, die 
eine recht hohe Liquidität aufweisen und von Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet, 
die nicht den Zentralregierungen angehören, gehalten werden. Für das Wachstum 
von M3 hat der EZB-Rat einen Referenzwert bekannt gegeben (siehe auch 
Referenzwert für das Geldmengenwachstum).

Geldmengensteuerung (monetary targeting): Geldpolitische Strategie zur 
Wah rung der Preisstabilität, die auf der Beobachtung von Abweichungen des 
Geld mengenwachstums von einem vorgegebenen Geldmengenziel basiert.

Geldnachfrage (money demand): Grundlegender wirtschaftlicher Zusammen-
hang, der die Nachfrage der Nicht-MFIs nach Geldbeständen abbildet. Die 
Geld nachfrage wird häufig in Abhängigkeit von Preisen und der gesamten 
Wirtschaftstätigkeit, die als Näherungswert für das Transaktionsvolumen der 
Volkswirtschaft dienen, sowie in Abhängigkeit von bestimmten Zinssätzen, die 
die Opportunitätskosten der Geldhaltung messen, ausgedrückt.
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Geldpolitischer Transmissionsmechanismus (monetary policy transmission mecha-
nism): Prozess, durch den sich geldpolitische Entscheidungen, z. B. Zins beschlüsse 
des EZB-Rats im Fall des Euro-Währungsgebiets, auf die Volkswirtschaft im 
Allgemeinen und das Preisniveau im Besonderen auswirken.

Geldpolitische Strategie (monetary policy strategy): Allgemeiner Ansatz bei 
der Durchführung der Geldpolitik. Die geldpolitische Strategie der EZB umfasst 
eine quantitative Definition des vorrangigen Ziels der Preisstabilität und ein 
Analysekonzept, das auf zwei Säulen – der wirtschaftlichen und der monetären 
Analyse – beruht und die Grundlage sowohl für die vom EZB-Rat vorgenomme-
ne Gesamtbeurteilung der Risiken für die Preisstabilität als auch für seine geld-
politischen Beschlüsse bildet. Sie liefert auch den Rahmen, um der Öffentlichkeit 
geldpolitische Entscheidungen zu erläutern.

Geschäftspartner (counterparty): Kontrahent bei einem Finanzgeschäft (z. B. 
jeder Vertragspartner bei einer Transaktion mit einer Zentralbank).

Grundzüge der Wirtschaftspolitik (Broad Economic Policy Guidelines – 
BEPGs): Vom Rat der Europäischen Union gemäß Artikel 121 Absatz 2 AEUV 
verabschiedete Grundzüge, die den Rahmen für die Festlegung der wirtschafts-
politischen Ziele der Mitgliedstaaten und der EU bilden.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer 
Prices – HICP): Messgröße für die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat 
ermittelt wird und für alle Mitgliedstaaten harmonisiert ist. Der HVPI ist der 
Preisindikator, anhand dessen die EZB die Preisstabilität quantitativ definiert.

Hauptrefinanzierungsgeschäft (HRG) (main refinancing operation – MRO): 
Regelmäßiges Offenmarktgeschäft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten 
Transaktion durchgeführt wird. HRGs werden über wöchentliche Standardtender 
mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche abgewickelt.

HRG: siehe Hauptrefinanzierungsgeschäft.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. des Verbraucher-
preis index.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): 
Schuld verschreibungen der öffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen 
und Kapitalbetrag an einen bestimmten Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Inflationsrisikoprämie (inflation risk premium): Vergütung für Investoren für 
die Risi ken, die sich aus dem längerfristigen Halten von nominalen Ver mö gens-
werten ergeben.

Inflationssteuerung (inflation targeting): Geldpolitische Strategie zur Wahrung 
der Preisstabilität, die auf der Beobachtung von Abweichungen der veröffent-
lichten Inflationsprognosen von einem veröffentlichten Inflationsziel basiert.
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Integrierte Leitlinien (Integrated Guidelines): Vom Rat der Europäischen Union 
beschlossene Leitlinien für Wachstum und Beschäftigung, die die Grundzüge 
der Wirtschaftspolitik und die beschäftigungspolitischen Leitlinien vereinen.

Interbankengeldmarkt (interbank money market): Markt für kurzfristige Inter-
bankkredite, in der Regel mit Laufzeiten zwischen einem Tag (täglich fällig oder 
sogar noch kürzer) und einem Jahr.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI 
sector): Bilanz, die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz ent-
haltenen Inter-MFI-Positionen (z. B. an MFIs vergebene Kredite und Einlagen 
bei MFIs) erstellt wird. Sie enthält Statistikinformationen über die Forderungen 
und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegenüber Nicht-MFIs im Euro-
Währungsgebiet (z. B. öffentlichen Haushalten und sonstigen Nicht-MFIs im 
Euroraum) und gegenüber Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets. Die 
konsolidierte Bilanz der MFIs ist die wichtigste statistische Grundlage für die 
Berechnung der monetären Aggregate und dient als Basis für die regelmäßige 
Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Konvergenzkriterien (convergence criteria): In Artikel 140 Absatz 1 AEUV 
festgelegte Kriterien, die die Mitgliedstaaten erfüllen müssen, bevor sie den Euro 
einführen können: ein stabiles Preisniveau, solide öffentliche Finanzen (wobei für 
Defizitquote und Schuldenstand am BIP gemessene Obergrenzen gelten), ein sta-
biler Wechselkurs sowie niedrige und stabile langfristige Zinssätze. Darüber hinaus 
muss jeder Mitgliedstaat gewährleisten, dass die nationalen Rechtsvorschriften 
einschließlich der Satzung der jeweiligen nationalen Zentralbank sowohl mit dem 
Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union als auch mit der Satzung 
des Europäischen Systems der Zentralbanken und der Europäischen Zentralbank 
vereinbar sind.

Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet (credit to euro area resi-
dents): Weit gefasste Messgröße für die Kreditvergabe an Nicht-MFIs im 
Euro-Währungsgebiet (darunter öffentliche Haushalte und der private Sektor) 
durch den MFI-Sektor. Hierzu zählen MFI-Buchkredite an Nicht-MFIs im 
Euro-Währungsgebiet und der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-
Währungsgebiet begebenen Wertpapieren. Letztere Position enthält Aktien, 
sonstige Dividendenwerte und Schuldverschreibungen. Da Wertpapiere eine 
Finanzierungsalternative zu Krediten darstellen und Kredite mit Wertpapieren besi-
chert sein können, bieten die auf Basis dieser Definition gelieferten Angaben ein 
genaueres Bild der Gesamtfinanzierung von Nicht-MFIs durch den MFI-Sektor als 
der eng gefasste Indikator „Buchkredite an Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet“.

Kreditinstitut (credit institution): a) Unternehmen, das Einlagengeschäfte 
(An nah me fremder Gelder als Einlagen oder anderer rückzahlbarer Gelder des 
Publikums) und Kreditgeschäfte auf eigene Rechnung tätigt, oder b) Betreiber von 
E-Geldgeschäften (Ausgabe von Zahlungsmitteln in Form von elektronischem 
Geld), der kein Kreditinstitut im Sinne von a) ist.
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Längerfristiges Refinanzierungsgeschäft (LRG) (longer-term refinancing opera-
tion – LTRO): Kreditgeschäft mit einer Laufzeit von mehr als einer Woche, das vom 
Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgeführt wird. Die regel-
mäßigen monatlichen Geschäfte haben eine Laufzeit von drei Monaten. Während 
der Finanzkrise wurden mit unterschiedlicher Häufigkeit zusätzliche Geschäfte mit 
Laufzeiten von einer Erfüllungsperiode bis zu einem Jahr durchgeführt.

Langfristige Zinssätze (long-term interest rates): Zinssätze oder Renditen verzins-
licher finanzieller Vermögenswerte mit relativ langer Restlaufzeit. Die Renditen 
zehnjähriger Staatsanleihen werden häufig als Benchmark für die langfristigen 
Zinssätze herangezogen.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssätze, die vom EZB-Rat festgelegt 
werden und den geldpolitischen Kurs der Europäischen Zentralbank widerspiegeln. 
Hierbei handelt es sich um die Zinssätze für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte, 
die Spitzenrefinanzierungsfazilität und die Einlagefazilität.

Lohnstückkosten (unit labour costs): Messgröße der Gesamtarbeitskosten je 
Produkteinheit, die für das Euro-Währungsgebiet als Quotient aus dem gesam-
ten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und der Arbeitsproduktivität (definiert 
als (reales) BIP je Erwerbstätigen) berechnet wird.

LRG: siehe Längerfristiges Refinanzierungsgeschäft.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die täglich 
fälligen Einlagen bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem 
Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbar-
ten Kündigungsfrist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und 
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige 
Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaaten umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfähige Finanzinstru-
mente, insbesondere Repogeschäfte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs bege-
bene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Marginaler Zinssatz (marginal interest rate): Zinssatz, bei dem das gewünschte 
Zuteilungsvolumen im Tenderverfahren erreicht wird.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus 
von der Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschäftspartner den 
Geldbetrag bieten, für den sie zum vorgegebenen Zinssatz abschließen wollen.

MFIs: siehe Monetäre Finanzinstitute (MFIs).

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschäfts-
partner bei einem Zinstender Gebote abgeben können (siehe Leitzinsen der EZB).
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Mindestreservebasis (reserve base): Summe der mindestreservepflichtigen 
Bilanzposten (insbesondere Verbindlichkeiten), die die Basis für die Berechnung 
des Mindesreserve-Solls eines Kreditinstituts darstellen.

Mindestreserve-Erfüllungsperiode (maintenance period): Zeitraum, für den 
die von den Kreditinstituten einzuhaltende Mindestreservepflicht berechnet 
wird. Die Erfüllungs periode beginnt am Abwicklungstag des ersten Haupt-
refinan zie rungs geschäfts nach jener Sitzung des EZB-Rats, für die die monat-
liche Erörterung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist. Die Europäische 
Zentralbank veröffentlicht mindestens drei Monate vor Jahresbeginn einen 
Kalender für die Mindestreserve-Erfüllungsperioden.

Mindestreserven (minimum reserves): Mindestbetrag an Reserven, die ein 
Kreditinsti tut bei der Zentralbank unterhalten muss. Nach den Mindestreserve-
vor schriften des Euro systems wird die Höhe der von einem Kreditinstitut zu 
unterhaltenden Min dest reserven (Mindestreserve-Soll) durch Multiplikation 
der reservepflichtigen Bilanz po si tionen des Instituts mit den jeweiligen 
Mindestreservesätzen berechnet. Von dem so berechneten Mindestreserve-Soll 
können die Institute einen pauschalen Freibetrag abziehen.

Mindestreservepflicht (Mindestreserve-Soll) (reserve requirement): Verpflichtung 
eines Kreditinstituts, innerhalb einer vorgegebenen Mindestreserve-Erfüllungs-
periode Mindestreserven in bestimmter Höhe beim Eurosystem zu halten. Die 
Erfüllung der Mindestreservepflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnitt-
lichen Mindestreserveguthabens innerhalb der Mindestreserve-Erfüllungsperiode.

Mindestreservesatz (reserve ratio): Von der Zentralbank für jede Kategorie 
min dest reservepflichtiger Bilanzposten festgelegter Satz. Die Sätze werden zur 
Berechnung des Mindestreserve-Solls verwendet.

Mindestreserve-Soll: siehe Mindestreservepflicht .

Mitgliedstaat (member state): Mitgliedstaat der Europäischen Union.

Monetäre Basis (monetary base): Bargeldumlauf (Banknoten und Münzen) 
zu züglich der Mindestreserven, die die Kreditinstitute beim Eurosystem 
unter halten müssen, sowie der freiwillig im Rahmen der Einlagefazilität des 
Euro systems gehaltenen Überschussreserven, die allesamt in der Bilanz des Euro-
systems als Verbindlichkeiten ausgewiesen werden. Die monetäre Basis wird 
auch als „Basisgeld“ bezeichnet.

Monetäre Finanzinstitute (MFIs) (monetary financial institutions – MFIs): 
Finanz institute, die in ihrer Gesamtheit den Geldschöpfungssektor des Euro-
Währungsgebiets bilden. Hierzu zählen das Eurosystem, gebietsansässige 
Kredit institute im Sinne des EU-Rechts und alle anderen im Euroraum ansässi-
gen Finanzinstitute, deren wirt schaftliche Tätigkeit darin besteht, Einlagen bzw. 
Einlagensubstitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs 
entgegenzunehmen und auf ei gene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen 
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Sinn) Kredite zu gewähren bzw. in Wert papiere zu investieren. Letztere Gruppe 
umfasst in erster Linie Geldmarktfonds, d. h. Fonds, die in kurzfristige und 
risikoarme Anlageformen, in der Regel mit einer Rest laufzeit von bis zu einem 
Jahr, investieren.

Nationale Zentralbank (NZB) (national central bank – NCB): Zentralbank eines 
Mitgliedstaats der Europäischen Union.

Neutralität des Geldes (neutrality of money): Volkswirtschaftliches Grundprinzip, 
dem zufolge Veränderungen des Geldangebots langfristig nur zu Veränderungen 
der nominalen und nicht der realen Variablen führen. Daher haben Veränderungen 
des Geldangebots keine langfristigen Auswirkungen auf Variablen wie die reale 
Produktion, die Arbeitslosigkeit oder die Realzinsen.

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaft (non-financial corporation): Kapitalge sell schaft 
oder Quasi-Kapitalgesellschaft, die keine finanzielle Mittlertätigkeit ausübt, sondern 
in ihrer Hauptfunktion Waren und nichtfinanzielle Dienstleistungen produziert.

Nominaler effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal effective 
exchange rate (EER) of the euro): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-
Wechselkurse gegenüber den Währungen der wichtigsten Handelspartner des 
Euro-Währungsgebiets. Die Europäische Zentralbank veröffentlicht nominale 
effektive Wechselkursindizes für den Euro gegenüber einem eng gefassten und 
einem weit gefassten Kreis von Handelspartnern des Euro-Währungsgebiets. Die 
zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerländer 
am Handel des Euroraums wider.

Notenbankfähige Sicherheiten (zugelassene Sicherheiten) (eligible assets – 
eligible collateral): Vermögenswerte, die als Sicherheiten für Kreditgeschäfte 
des Eurosystems verwendet werden können.

NZB: siehe Nationale Zentralbank.

Offenheitsgrad (degree of openness): Messgröße für die Abhängigkeit einer 
Volkswirtschaft vom Handel mit anderen Ländern oder Regionen, z. B. der Anteil 
der Summe aller Importe und Exporte am BIP.

Offenmarktgeschäft (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durch-
geführtes Finanzmarktgeschäft. Die Offenmarktgeschäfte des Eurosystems lassen 
sich im Hinblick auf Zielsetzung, Rhythmus und Verfahren in vier Gruppen untertei-
len: Hauptrefinanzierungsgeschäfte, längerfristige Refinanzierungsgeschäfte, 
Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Operationen. Verfahrenstechnisch 
liegt der Schwerpunkt auf befristeten Transaktionen; alle vier Geschäftstypen 
können als befristete Transaktionen abgewickelt werden. Darüber hinaus können 
bei strukturellen Operationen Schuldverschreibungen begeben und endgültige 
Käufe bzw. Verkäufe getätigt werden. Feinsteuerungsoperationen können in 
Form von endgültigen Käufen bzw. Verkäufen, Devisenswapgeschäften und durch 
die Hereinnahme von Termineinlagen abgewickelt werden.
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Öffentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut dem Euro-
päischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95) 
gebietsansässige Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht markt-
bestimmte Waren und Dienstleistungen für den Individual- und Kollektivkonsum 
bereitzustellen und/oder die Einkommen und Vermögen umzuverteilen. Darin enthal-
ten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Länder, Gemeinden und Sozialversicherung. 
Einrichtungen der öffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise staatliche 
Unternehmen, zählen nicht zum Staatssektor.

Opportunitätskosten (opportunity cost): Messgröße für die Kosten der Haltung von 
Vermögenswerten, die in der Regel die Differenz zwischen der Eigenverzinsung 
und der Verzinsung einer Alternativanlage darstellt.

Optionen (options): Finanzinstrumente, die den Inhaber berechtigen, aber nicht 
verpflichten, bestimmte Vermögenswerte wie Anleihen oder Aktien zu einem im 
Voraus festgelegten Preis (Ausübungs- oder Basispreis) (bis) zu einem bestimmten 
künftigen Zeitpunkt (Ausübungs- oder Fälligkeitstag) zu kaufen oder zu verkaufen.

Pensionsgeschäft (Repogeschäft) (repurchase operation – repo): Liquiditätszu-
führende befristete Transaktion auf der Grundlage einer Rückkaufsverein barung.

Pensionsrückstellungen (pension fund): Rückstellungen oder ähnliche Mittel, 
die nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften bilden, um die Pensionsansprüche 
ihrer Angestellten zu decken.

Preisstabilität (price stability): Vorrangiges Ziel des Eurosystems, das vom EZB-
 Rat als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) für das 
Euro-Währungsgebiet von unter 2 % gegenüber dem Vorjahr definiert wird. Der 
EZB-Rat hat außerdem deutlich gemacht, dass sein Streben nach Preisstabilität dar-
auf ausgerichtet ist, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.

Private Haushalte (households): Einer der institutionellen Sektoren im Euro-
päischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95). 
Er umfasst Einzelpersonen und Gruppen von Einzelpersonen in ihrer Funktion als 
Konsumenten, aber auch in ihrer Eigenschaft als Produzenten (d. h. Einzelunternehmen 
und Personengesellschaften). Organisationen ohne Erwerbszweck, die privaten 
Haushalten dienen, sind gemäß ESVG 95 ein eigener institutioneller Sektor, obwohl 
sie häufig zusammen mit den privaten Haushalten ausgewiesen werden.

Produktionslücke (output gap): Differenz zwischen dem tatsächlichen und dem 
potenziellen Produktionsniveau einer Volkswirtschaft, gemessen in Prozent des 
Produktionspotenzials. Das Produktionspotenzial ist das Produktionsniveau, das 
bei Normalauslastung der Produktionsfaktoren erreicht werden kann, sodass 
inflationsfreies Wachstum ermöglicht wird.

Programm für die Wertpapiermärkte (Securities Markets Programme – SMP): 
Programm der Europäischen Zentralbank zur Intervention an den Märkten für 
öffentliche und private Schuldverschreibungen im Euro-Währungsgebiet. Mit 



157

den Interventionen soll eine entsprechende Markttiefe und Liquidität in gestörten 
Marktsegmenten gewährleistet werden, um die Funktionsfähigkeit des geldpoliti-
schen Transmissionsmechanismus wiederherzustellen.

Projektionen (projections): siehe Von Experten des Eurosystems/der EZB 
erstellte Projektionen.

Rat der Europäischen Union (EU-Rat) (Council of the European Union – 
Council): Organ der EU, das aus Vertretern der Regierungen der Mitgliedstaaten 
– normalerweise den fachlich zuständigen Ministern – sowie dem betreffenden 
EU-Kommissar besteht. Der in der Zusammensetzung der Wirtschafts- und 
Finanzminister tagende EU-Rat wird häufig als ECOFIN-Rat bezeichnet.

Rat der Europäischen Zentralbank (EZB-Rat) (Governing Council of the 
ECB): Oberstes Beschlussorgan der Europäischen Zentralbank, das sich aus 
den Mitgliedern des EZB-Direktoriums und den Zentralbankpräsidenten der 
Mitgliedstaaten des Euro-Währungsgebiets zusammensetzt.

Realer effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (real effective exchange rate 
(EER) of the euro): Nominaler effektiver Wechselkurs deflationiert mit dem 
gewichteten Mittel von ausländischen Preisen oder Kosten im Verhältnis zu den 
entsprechenden inländischen Preisen oder Kosten. Damit ist er ein Indikator für 
die preisliche und kostenmäßige Wettbewerbsfähigkeit.

Rechenschaftspflicht (accountability): Verpflichtung einer unabhängigen Institu-
tion, ihre Entscheidungen vor den Bürgerinnen und Bürgern und deren gewählten 
Vertretern zu erläutern und zu rechtfertigen, um Rechenschaft über die Erfüllung 
ihrer Ziele abzulegen.

Referenzwert für das Geldmengenwachstum (reference value for monetary 
growth): Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3, die als mit dem Ziel der 
Preisstabilität auf mittlere Frist vereinbar gilt.

Referenzwert für die Finanzlage (reference value for the fiscal position): Das 
dem Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union (AEUV) beige-
fügte Protokoll Nr. 12 über das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit gibt 
explizite Referenzwerte für die öffentliche Defizitquote (3 %) und die öffentliche 
Schuldenquote (60 %) an (siehe auch Stabilitäts- und Wachstumspakt).

Rentenmarkt (debt market): Markt, an dem Schuldtitel begeben und gehandelt 
werden. Verbriefte Schuldtitel sind vom Emittenten bei Fälligkeit zurückzuzahlen.

Repogeschäft: siehe Pensionsgeschäft.

Rückkaufsvereinbarung (repurchase agreement): Verfahren zur Mittelaufnahme, 
wobei ein Vermögenswert (üblicherweise festverzinsliche Wertpapiere) verkauft 
und anschließend vom Verkäufer zu einem etwas höheren Preis (d. h. inklusive 
Sollzinsen) zurückgekauft wird.
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Schuldenquote (debt ratio): Eines der in Artikel 126 Absatz 2 AEUV festgeleg-
ten finanzpolitischen Konvergenzkriterien, die zur Definition eines übermäßigen 
Defizits herangezogen werden. Sie ist als „Verhältnis zwischen dem öffentlichen 
Schuldenstand und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen“ definiert, wobei 
‚öffentlicher Schulden stand‘ wie in Protokoll Nr. 12 über das Verfahren bei 
einem übermäßigen Defizit als „Brutto-Gesamtschuldenstand zum Nominalwert 
am Jahresende nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen 
Bereichen des Staatssektors“ definiert wird.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuld-
ners), dem Inhaber (Gläubiger) Zahlungen zu einem oder mehreren Terminen zu leis-
ten. In der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit Kupons ausgestattet) 
und/oder werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuld verschreibungen 
mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft. 
Die Statistik der Europäischen Zentralbank zu den Schuldverschreibungen enthält 
Geldmarktpapiere und grundsätzlich auch Privatplatzierungen.

Sicherheiten (collateral): Vermögenswerte oder Verpflichtungen eines Dritten, die 
vom Sicherungsnehmer zur Besicherung einer Verbindlichkeit des Sicherungsgebers 
akzeptiert werden.

Sondermaßnahmen (non-standard measures): Maßnahmen der Europäischen 
Zentralbank, die vor dem Hintergrund von Störungen in einigen Finanzmarktsegmen-
ten und im Finanzsystem zur Verbesserung der effektiven Transmission der Zins-
beschlüsse auf die Gesamtwirtschaft des Euro-Währungsgebiets ergriffen werden.

Sonstige Finanzintermediäre (SFIs) (other financial intermediaries – OFIs): 
Kapitalgesellschaften oder Quasi-Kapitalgesellschaften (ausgenommen Ver-
sicherungsgesellschaften und Pensionskassen), deren Hauptfunktion in der finan-
ziellen Mittlertätigkeit liegt und die zu diesem Zweck gegenüber anderen insti-
tutionellen Einheiten (ausgenommen MFIs) Verbindlichkeiten (außer in Form 
von Zahlungsmitteln, Einlagen bzw. Einlagensubstituten) eingehen. Zu den SFIs 
zählen insbesondere Gesellschaften, die überwiegend im Bereich der langfristigen 
Finanzierung tätig sind, wie Finanzierungsleasinggesellschaften, eigens zur Haltung 
verbriefter Vermögenswerte geschaffene finanzielle Mantelkapitalgesellschaften, 
sonstige finanzielle Holdinggesellschaften, Wertpapierhändler und Derivatehändler 
(auf eigene Rechnung), Wagniskapital-Beteiligungsgesellschaften und im Bereich 
der Entwicklungsfinanzierung tätige Unternehmen.

Spitzenrefinanzierungsfazilität (marginal lending facility): Ständige Fazilität 
des Eurosystems, die die Geschäftspartner nutzen können, um von einer natio-
nalen Zentralbank gegen notenbankfähige Sicherheiten Übernachtkredit zu 
einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten (siehe Leitzinsen der EZB).

Stabilitätsprogramme (stability programmes): Mittelfristige Regierungspläne und 
Prognosen von Ländern des Euro-Währungsgebiets über die Entwicklung von wirt-
schaftlichen Eckdaten im Hinblick auf die Erreichung des mittelfristigen Ziels eines 
nahezu ausgeglichenen oder einen Überschuss aufweisenden Haushalts gemäß dem 
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Stabilitäts- und Wachstumspakt. Diese Programme gehen auf Maßnahmen zur 
Konsolidierung des Budgets und auf die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen ein. 
Die Stabilitätsprogramme werden jährlich überarbeitet und von der Europäischen 
Kommission und dem Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA) überprüft. Die 
Ergebnisse dieser Prüfung dienen dem ECOFIN-Rat als Beurteilungsgrundlage, 
wobei insbesondere bewertet wird, ob das im Programm enthaltene mittelfristige 
Haushaltsziel mit dem Ziel eines nahezu ausgeglichenen oder einen Überschuss auf-
weisenden Haushalts im Einklang steht und einen angemessenen Sicherheitsspielraum 
zur Vermeidung eines übermäßigen Defizits vorsieht. Mitgliedstaaten, die nicht 
dem Euro-Währungsgebiet angehören, müssen laut dem Stabilitäts- und Wachs-
tumspakt jährlich ein Konvergenzprogramm vorlegen.

Stabilitäts- und Wachstumspakt (Stability and Growth Pact): Rahmenwerk 
zur Gewährleistung gesunder Staatsfinanzen in den Mitgliedstaaten als Mittel 
zur Verbesserung der Voraussetzungen für Preisstabilität und für ein starkes, 
nachhaltiges und beschäftigungsförderndes Wachstum. Zu diesem Zweck ent-
hält der Pakt die Auflage für die Mitgliedstaaten, mittelfristige Haushaltsziele 
festzulegen, sowie genaue Bestimmungen im Hinblick auf das Verfahren bei 
einem übermäßigen Defizit. Der Stabilitäts- und Wachstumspakt besteht aus 
der Entschließung des Europäischen Rates von Amsterdam über den Stabilitäts- 
und Wachstumspakt vom 17. Juni 1997 sowie zwei Verordnungen des EU-Rats, 
nämlich a) Verordnung (EG) Nr. 1466/97 vom 7. Juli 1997 über den Ausbau der 
haushaltspolitischen Überwachung und der Überwachung und Koordinierung 
der Wirtschaftspolitiken in der durch Verordnung (EG) Nr. 1055/2005 vom 
27. Juni 2005 geänderten Fassung, und b) Verordnung (EG) Nr. 1467/97 vom 
7. Juli 1997 über die Beschleunigung und Klärung des Verfahrens bei einem über-
mäßigen Defizit in der durch Verordnung (EG) Nr. 1056/2005 vom 27. Juni 2005 
geänderten Fassung. Ergänzende Bestandteile des Pakts sind ferner der Bericht 
des ECOFIN-Rats über die „Verbesserung der Umsetzung des Stabilitäts- 
und Wachstumspakts“ (verabschiedet vom Europäischen Rat von Brüssel am 
22. und 23. März 2005) sowie ein Verhaltenskodex mit dem Titel „Spezifikationen 
für die Umsetzung des Stabilitäts- und Wachstumspakts sowie Leitlinien zu Inhalt 
und Form der Stabilitäts- und Konvergenzprogramme“ (verabschiedet vom 
ECOFIN-Rat am 11. Oktober 2005).

Standardtender (standard tender): Tenderverfahren, das bei den regelmäßigen 
Offenmarktgeschäften des Eurosystems verwendet wird. Standardtender wer-
den innerhalb von 24 Stunden durchgeführt. Alle Geschäftspartner, die die all-
gemeinen Zulassungskriterien erfüllen, sind berechtigt, Gebote abzugeben.

Ständige Fazilität (standing facility): Kreditfazilität einer Zentralbank, die von 
den Geschäftspartnern auf eigene Initiative in Anspruch genommen werden 
kann. Das Eurosystem bietet zwei ständige Übernachtfazilitäten an: die Spitzen-
refinanzierungsfazilität und die Einlagefazilität.

Strukturelle Operation (structural operation): Offenmarktgeschäft, das vom 
Eurosystem in erster Linie durchgeführt wird, um die strukturelle Liquiditätsposition 
des Finanzsektors gegenüber dem Eurosystem anzupassen.
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Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem 
Jahr 1999 vierteljährlich durchgeführt wird. Darin werden die gesamtwirtschaft-
lichen Prognosen einer Gruppe von Fachleuten aus Finanzinstituten und nicht-
finanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf Inflation, Wachstum des realen 
BIP und Arbeitslosigkeit im Euro-Währungsgebiet ermittelt.

Swap (swap): Vereinbarung über den Austausch von Zahlungsströmen in der 
Zukunft zu zuvor vereinbarten Bedingungen (siehe Devisenswap).

Systemrisiko (systemic risk): Risiko, dass die Zahlungsunfähigkeit eines Markt teil-
nehmers dazu führt, dass andere Marktteilnehmer nicht mehr in der Lage sind, ihre 
Verpflichtungen bei Fälligkeit zu erfüllen. In der Folge kann es zu Über tra gungs-
effekten (z. B. in Form von erheblichen Liquiditäts- oder Kredit problemen) kom-
men, die eine Bedrohung für die Stabilität des Finanzsystems bzw. das Vertrauen 
in das Finanzsystem darstellen. Die Zahlungsunfähigkeit kann operationale oder 
finanzielle Ursachen haben.

Täglich fällige Einlagen (overnight deposits): Einlagen mit Fälligkeit am nächs-
ten Tag. Diese Kategorie von Instrumenten umfasst in erster Linie Sichteinlagen, 
die frei übertragbar sind (durch Scheck oder dergleichen). Sie beinhaltet aber auch 
nicht übertragbare Guthaben, die auf Antrag oder bis zum Geschäftsschluss des 
folgenden Tages verfügbar sind. Täglich fällige Einlagen sind in M1 (und damit 
auch in M2 und M3) enthalten.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express 
Transfer system): Echtzeit-Bruttosystem des Eurosystems für Zahlungen in Euro. 
Die erste Systemgeneration wurde im Mai 2008 durch TARGET2 ersetzt.

TARGET2: Zweite Systemgeneration von TARGET, die Euro-Zahlungen in 
Zen tral bankgeld abwickelt und auf einer Gemeinschaftsplattform basiert, über die 
sämtliche Zahlungsaufträge verarbeitet werden.

Terminkontrakt (futures contract): Vereinbarung über den Kauf bzw. Verkauf von 
Wertpapieren oder Waren zu einem im Voraus festgelegten Preis und Zeitpunkt.

Transmissionsmechanismus: siehe Geldpolitischer Transmissionsmechanismus.

Umfrage zum Kreditgeschäft (Bank Lending Survey – BLS): Umfrage zur 
Kreditvergabepolitik, die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljährlich durch-
geführt wird. Darin werden einer fest vorgegebenen Gruppe von Banken im 
Euro-Währungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung der Kreditrichtlinien, 
der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage im Geschäft mit Unternehmen 
sowie privaten Haushalten gestellt.

Unabhängigkeit der Zentralbanken (central bank independence): Rechtsvorschrift, 
die garantiert, dass eine Zentralbank ihre Aufgaben und Pflichten ohne Einflussnahme 
der Politik ausüben kann. In Artikel 130 AEUV ist der Grundsatz der Unabhängigkeit 
der Zentralbanken für das Euro-Währungsgebiet festgeschrieben.
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Verbindlichkeit (liability): Im Rahmen vorangegangener Transaktionen eingegangene, 
gegenwärtige Verpflichtung eines Unternehmens, aus deren Erfüllung der Abfluss von 
Ressourcen – und damit von Ertragsquellen – aus dem Unternehmen absehbar ist.

Verfahren bei einem übermäßigen Defizit (excessive deficit procedure): Das in 
Artikel 126 AEUV festgelegte und in Protokoll Nr. 12 über das Verfahren bei einem 
übermäßigen Defizit näher definierte Verfahren verpflichtet die Mitgliedstaaten 
zur Einhaltung der Haushaltsdisziplin, legt die Kriterien fest, auf deren Grundlage 
entschieden wird, ob ein übermäßiges Defizit besteht, und bestimmt die weitere 
Vorgehensweise für den Fall, dass die Kriterien hinsichtlich der Haushaltslage 
bzw. des öffentlichen Schuldenstands nicht erfüllt werden. Ergänzt werden diese 
Bestimmungen durch Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 7. Juli 1997 
über die Beschleunigung und Klärung des Verfahrens bei einem übermäßigen 
Defizit (in der durch Verordnung (EG) Nr. 1056/2005 des Rates vom 27. Juni 2005 
geänderten Fassung), die Teil des Stabilitäts- und Wachstumspakts ist.

Vermögenswert (asset): Im Rahmen vorangegangener Transaktionen von einem 
Unternehmen erworbenes Wirtschaftsgut, aus dessen Besitz künftige Erträge für 
das Unternehmen absehbar sind.

Verträge (Treaties): Sofern nicht anders angegeben, beziehen sich sämtliche 
Verweise auf die „Verträge“ in der vorliegenden Veröffentlichung auf den 
Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union und den Vertrag über 
die Europäische Union.

Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union (AEUV) (Treaty 
on the Functioning of the European Union – TFEU): Nach Inkrafttreten 
des Vertrags von Lissabon am 1. Dezember 2009 wurde der Vertrag zur 
Gründung der Europäischen Gemeinschaft in Vertrag über die Arbeitsweise der 
Europäischen Union umbenannt. Der Vertrag zur Gründung der Europäischen 
Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) wurde am 25. März 1957 in Rom unterzeichnet 
(daher auch die Bezeichnung „Vertrag von Rom“) und trat am 1. Januar 1958 in 
Kraft. Der Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft wurde anschlie-
ßend durch den Vertrag über die Europäische Union („Vertrag von Maastricht“) 
geändert, der am 7. Februar 1992 in Maastricht unterzeichnet wurde und am 
1. November 1993 in Kraft trat, womit die Europäische Union begründet wurde. 
Weitere Änderungen des Vertrags zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft 
sowie des Vertrags über die Europäische Union erfolgten durch den Vertrag von 
Amsterdam, der am 2. Oktober 1997 unterzeichnet wurde und am 1. Mai 1999 in 
Kraft trat, den Vertrag von Nizza, der am 26. Februar 2001 unterzeichnet wurde 
und am 1. Februar 2003 in Kraft trat, und zuletzt durch den Vertrag von Lissabon. 
Dementsprechend richten sich die angegebenen Artikelnummern nach der seit 
dem 1. Dezember 2009 gültigen Nummerierung.

Vertrag von Lissabon (Treaty of Lisbon – Lisbon Treaty): Vertrag zur Änderung 
der beiden Kernverträge der EU, nämlich des Vertrags über die Europäische 
Union und des Vertrags zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft, der in 
Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union umbenannt wurde. 
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Der Vertrag von Lissabon wurde am 13. Dezember 2007 in der portugiesischen 
Hauptstadt unterzeichnet und trat am 1. Dezember 2009 in Kraft.

Von Experten des Eurosystems/der EZB erstellte Projektionen (Eurosystem/
ECB staff projections): Ergebnisse der von Experten des Eurosystems/der 
EZB durchgeführten Analysen, die mögliche zukünftige gesamtwirtschaftliche 
Entwicklungen im Euro-Währungsgebiet im Rahmen der wirtschaftlichen 
Analyse abschätzen.

Vorlaufindikatoren (leading indicators): Wirtschaftskennzahlen, die die zukünf-
tige Entwicklung anderer Variablen antizipieren oder geeignete Informationen für 
deren Prognose enthalten.

Wechselkurssteuerung (exchange rate targeting): Geldpolitische Strategie, die auf 
einen bestimmten (für gewöhnlich stabilen oder sogar festgelegten) Wechselkurs 
gegenüber anderen Währungen bzw. Währungsgruppen abzielt.

Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA) (Economic and Financial Committee – 
EFC): EU-Ausschuss, der an der Vorbereitung der Arbeit des ECOFIN-Rats und der 
Europäischen Kommission mitwirkt. In Artikel 134 Absatz 2 AEUV sind die Aufgaben 
des WFA angeführt, darunter auch die Beobachtung der Wirtschafts- und Finanzlage 
der Mitgliedstaaten und der EU sowie die haushaltspolitische Überwachung.

Wirtschafts- und Währungsunion (WWU) (Economic and Monetary Union – 
EMU): Der nach den Bestimmungen des EG-Vertrags dreistufige Prozess, der zur 
Einführung des Euro als der gemeinsamen Währung und zur Durchführung einer 
einheit lichen Geldpolitik im Euro-Währungs gebiet sowie zur Abstimmung 
der natio nalen Wirtschaftspolitik der Mitglied staaten führte. Die dritte und 
letzte Stufe begann am 1. Januar 1999 mit der Übertragung der geldpolitischen 
Zuständigkeit auf die Europäische Zentralbank und der Einführung des Euro 
(als Buchgeld). Die Bargeldumstellung am 1. Januar 2002 stellte die letzte Etappe 
auf dem Weg zur Vollendung der WWU dar.

WKM II (Wechselkursmechanismus II) (ERM II – exchange rate mechanism II): 
Rahmen für die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Ländern 
und den Mitgliedstaaten außerhalb des Euro-Währungsgebiets. Der WKM II ist 
eine multilaterale Vereinbarung mit festen, aber anpassbaren Leitkursen und einer 
Standardschwankungsbandbreite von ±15 %. Entscheidungen über die Leitkurse 
und gegebenenfalls engere Bandbreiten werden in gegenseitigem Einvernehmen 
zwischen dem betreffenden Mitgliedstaat, den Ländern des Euro-Währungsgebiets, 
der Europäischen Zentralbank und den anderen am WKM II teilnehmenden 
Mitgliedstaaten getroffen. Alle Teilnehmer am WKM II einschließlich der EZB 
haben das Recht, ein vertrauliches Verfahren zur Änderung der Leitkurse einzulei-
ten (Realignment).

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhältnisses von 
Zins satz bzw. Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuld ver-
schrei bungen mit unterschiedlichen Fälligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. 
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Die Steigung der Zinsstrukturkurve lässt sich als die Differenz zwischen den 
Zinssätzen bzw. Renditen für zwei ausgewählte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschäftspartner 
Betrag sowie Zinssatz des Geschäfts bieten, das sie mit der Zentralbank tätigen wollen.

Zinsterminkontrakt (forward rate agreement – FRA): Vereinbarung, bei der sich 
eine Partei dazu verpflichtet, einer anderen Partei einen festgelegten Zinssatz für 
einen bestimmten Kapitalbetrag und für einen bestimmten Zeitraum, der zu einem 
zukünftigen Zeitpunkt beginnt, zu zahlen.
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