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Vor zehn Jahren wurden wichtige Ent-
scheidungen fur die EinfUhrung des
Euro zum 1. Januar 1999 getroffen. So
legte der Rat der Europaischen Union
auf Basis der Konvergenzkriterien am
2. Mai 1998 die ersten 11 Teilnehmer-
lander der Europaischen Wahrungs-
union fest. Mit Wirkung vom 1. Juni
1998 wurde das Europaische System
der Zentralbanken errichtet. Im Okto-
ber gab der EZB-Rat seine geldpoliti-
sche Strategie bekannt. Und am 31. De-
zember 1998 wurden die Umrech-
nungskurse der nationalen Wahrun-
gen der ersten 11 Mitgliedslander zum
Euro unwiderruflich festgeschrieben.

Der vorliegende Beitrag erlautert, wie
die Notenbanken des Eurosystems
seitdem sowohl in der Vorbereitung
der geldpolitischen Entscheidungen als
auch bei der Durchfihrung der Geld-
politik eng zusammenarbeiten, und
schildert die diesbezlglich wichtigsten
Erfahrungen und Entwicklungen. Das
Eurosystem blickt dabei auf ein erfolg-
reiches Jahrzehnt zurlck: Die Infla-
tionsrate lag trotz wiederholter Preis-
schiibe ausgehend von den Weltmark-
ten und aufgrund steuerlich bedingter
Verteuerungen durchschnittlich nur
geringfligig Uber der Stabilitatsmarke
von ,unter, aber nahe bei 2%". Die
geldpolitische Strategie und das Instru-
mentarium haben sich bewahrt, und
auch fur die Herausforderungen der
Zukunft ist das Eurosystem gut ge-
rustet.
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ESZB, Eurosystem und EZB

EZB und
NZBen bilden

gemeinsam das

Eurosystem

Der EZB-Rat ...

... und seine

Abstimmungs-

modalitdten

Das Europdische System der Zentralbanken
(ESZB) besteht aus der Europdischen Zentral-
bank (EZB) und den nationalen Zentralbanken
(NZBen) aller EU-Mitgliedstaaten. Zu diesem
System gehoren also auch die Zentralbanken
jener EU-Mitgliedstaaten, in denen der Euro
noch nicht als gemeinsame Wahrung einge-
flhrt wurde. Die EZB und die NZBen derjeni-
gen EU-Staaten, die dem Euro-Wahrungs-
gebiet beigetreten sind, werden als ,Euro-
system” bezeichnet. Das Eurosystem in seiner
Gesamtheit ist die Zentralbank des Euro-
Raums.

Das oberste Entscheidungsorgan des Eurosys-
tems und zugleich der EZB ist der EZB-Rat. Er
fasst die BeschlUsse, die notwendig sind, um
die dem Eurosystem Ubertragenen Aufgaben
zu erfllen. Hierzu gehort vor allem die Ge-
wahrleistung von Preisstabilitat. Er legt somit
insbesondere die Geldpolitik fur den Euro-
Raum fest. Der EZB-Rat setzt sich aus den
sechs Mitgliedern des EZB-Direktoriums und
den Prasidenten beziehungsweise Gouver-
neuren der NZBen derjenigen Staaten zu-
sammen, deren Wahrung der Euro ist. Die
Mitglieder des EZB-Rats handeln bei allen
Entscheidungen, auch bei denen, die die
Geldpolitik  betreffen,
und unabhangig.”

alleinverantwortlich

Der EZB-Rat beschlie3t grundsatzlich mit ein-
facher Mehrheit; bei Stimmengleichheit gibt
die Stimme des EZB-Prasidenten den Aus-
schlag.? Auf Grundlage des Vertrages von
Nizza, der am 1. Februar 2003 in Kraft trat,
wurde in das ESZB-Statut eine Vorschrift zur

Stimmrechtsrotation eingeftigt. Sie soll er-
maoglichen, dass der EZB-Rat auch in einem
erweiterten Euro-Wahrungsgebiet weiterhin
in der Lage ist, Entscheidungen effizient und
rechtzeitig zu treffen.? In diesem Rotations-
system wird die Stimmrechtshaufigkeit des
Bundesbankprasidenten ab 19 Teilnehmerlan-
dern vier Fiinftel betragen.

Nach dem ESZB-Statut kénnen NZBen auch
andere Aufgaben, die nicht mit dem ESZB be-
ziehungsweise dem Eurosystem zusammen-
hangen, wahrnehmen, es sei denn, der EZB-
Rat stellt mit Zweidrittelmehrheit fest, dass
diese Aufgaben nicht mit den Zielen und Auf-
gaben des ESZB vereinbar sind. So nimmt
auch die Bundesbank Aufgaben nach natio-

1 Mit wahrungs- und geldpolitischen Themen, die auch
jene EU-Mitgliedstaaten betreffen, die den Euro noch
nicht als Wahrung eingeflhrt haben, befasst sich der
Erweiterte Rat, dem neben dem Prasidenten und Vize-
prasidenten der EZB die Prasidenten bzw. Gouverneure
der nationalen Notenbanken aller EU-Mitgliedslander an-
gehoren.

2 In einigen Fallen werden die Stimmen der nationalen
Zentralbankprasidenten nach den jeweiligen nationalen
Anteilen am gezeichneten Kapital der EZB und die Stim-
men der Mitglieder des Direktoriums mit null gewichtet.
Dies betrifft finanzielle Angelegenheiten wie Kapitalaus-
stattung, Ubertragung von Wahrungsreserven auf die
EZB, Verteilung der monetdren Einkiinfte der NZBen oder
die Verteilung der Netto-Gewinne und Verluste der EZB.

3 Das Rotationssystem beginnt ab dem Zeitpunkt, zu
dem im EZB-Rat 16 NZB-Gouverneure vertreten sind,
kann aber bis zu dem Zeitpunkt aufgeschoben werden,
zu dem die Anzahl der NZB-Gouverneure 18 Ubersteigt.
Nach dem Rotationssystem werden zwar auch kunftig
samtliche Mitglieder des EZB-Rats an den Sitzungen und
Beratungen teilnehmen, die Anzahl der Stimmrechte der
nationalen Zentralbankgouverneure wird jedoch 15 nicht
Uberschreiten, wahrend die sechs Direktoriumsmitglieder
der EZB dauerhafte Stimmrechte haben. Zu diesem
Zweck werden die Gouverneure der NZBen nach MaB-
gabe der Position, die sich fur ihr jeweiliges Land aus der
relativen GroBe seiner Volkswirtschaft und der gesamten
aggregierten Bilanz der Monetdren Finanzinstitute ergibt,
in zwei, spater in drei Gruppen eingeteilt, die sich nach
Haufigkeit der Stimmberechtigung unterscheiden. Zu
den Details siehe: Européische Zentralbank, Anderung
der Abstimmungsregeln im EZB-Rat, Monatsbericht, Mai
2003.

Die NZBen als
nationale
Institutionen
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Wichtige Ereignisse fir die EWU von 1998 bis 2008

2. Mai 1998:
Der Rat der Européischen Union entscheidet tber die ersten
11 Teilnehmerlander fiir die EWU.

31. Dezember 1998:

1. Januar 2007:
Euro-Einfiihrung in Slowenien;
der Euro-Raum umfasst nun
13 Lander.

Die Umtauschkurse der nationalen Wéhrungen der ersten 11 Teilnehmerlénder

zum Euro werden unwiderruflich fixiert.

1. Januar 2001:

Euro-Einfiihrung in Griechenland; der Euro-Raum umfasst nun 12 Lénder.

:

1998 1999 2000 2001 2002
/'

1. Januar 2002:

1. Januar 1999:

1. Juni 1998:
EZB, ESZB und Eurosystem werden errichtet.

Deutsche Bundesbank

nalem Recht wabhr, die sie in eigener Verant-
wortung ausibt. Beispielsweise wirkt sie in
Zusammenarbeit mit der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht im Bereich der
Bankenaufsicht mit. Zudem erbringt sie
Dienstleistungen fur die 6ffentliche Hand und
nimmt die deutsche Mitgliedschaft im Inter-

nationalen Wahrungsfonds wahr.

Die geldpolitische Strategie des
Eurosystems

Preisstabilitdt
als vorrangiges
Ziel

Auf Basis der Erkenntnis, dass Preisstabilitat
der beste Beitrag der Geldpolitik ftr nachhal-
tiges Wachstum und Beschaftigung ist, wurde
dem Eurosystem durch Artikel 105 des EG-
Vertrages

das vorrangige Ziel gegeben,

. Preisstabilitat zu gewahrleisten”.

Das Euro-Bargeld wird als gesetzliches Zahlungsmittel
im Euro-Raum eingefiihrt.

Der Euro wird als Wéhrung von Belgien, Deutsch!gand, Finnland, Frankreich, Irland,
Italien, Luxemburg, den Niederlanden, Portugal, Osterreich und Spanien eingefiihrt.
Das Eurosystem iibernimmt die geldpolitische Verantwortung fiir den Euro-Raum.

2004 2005 2006 2007 2008
/'

1. Januar 2008:
Euro-Einfiihrung in Malta und Zypern;
der Euro-Raum umfasst nun 15 Lander.

Der EG-Vertrag lasst aber offen, was quanti-
tativ unter ,Preisstabilitdt” zu verstehen ist.
Um diesbezlglich Klarheit zu schaffen, gab
der EZB-Rat im Oktober 1998 eine quantita-
tive Definition von Preisstabilitat bekannt, die
im Frihjahr 2003 noch einmal prazisiert
wurde.® Demnach wird Preisstabilitat defi-
niert als ,Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) fur das Euro-
Wahrungsgebiet von unter, aber nahe bei
2% gegeniber dem Vorjahr”. Preisstabilitat
in diesem Sinne muss mittelfristig gewahr-
leistet sein. Dieser Zusatz tragt der Tatsache
Rechnung, dass das Preisniveau kurzfristigen
Schwankungen unterliegt, die von der Geld-

politik nicht gesteuert werden kénnen.

4 Siehe: Pressemitteilung der Europdischen Zentralbank
vom 13. Oktober 1998, Eine stabilitdtsorientierte geld-
politische Strategie fir das ESZB.
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Griinde fir eine
leicht positive
Inflationsrate
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HVPI und langfristige
Inflationserwartungen
im Euro-Raum

Jahres- bzw. Vierteljahresdurchschnitte
%

4,0 HVPI
(Veranderung gegentiber Vorjahr)
35 langfristige
Inflationserwartungen™
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1 Auf Basis von Consensus-Umfragen.

Deutsche Bundesbank

Es gibt mehrere Griinde dafir, Preisstabilitat
als Teuerungsrate leicht oberhalb von 0% zu
definieren. So ist der gemessene Anstieg des
Preisindex typischerweise etwas nach oben
verzerrt, weil Anderungen der Verbrauchs-
und Einkaufsgewohnheiten bei der statisti-
schen Preismessung nicht angemessen be-
rlcksichtigt werden. DarUber hinaus sah der
EZB-Rat im Frihjahr 2003 die Notwendigkeit,
Sicherheitsabstand
Schutz gegen Deflationsrisiken einzuhalten.

einen gewissen zum

Mit der Verdffentlichung seiner quantitativen
Definition fur Preisstabilitat stellt der EZB-Rat
der Offentlichkeit sowohl eine Orientierungs-
hilfe fur die Inflationserwartungen als auch
einen MaBstab zur Verfligung, an dem sich
der Erfolg seiner Geldpolitik messen lasst. In
den ersten neun Jahren der Wahrungsunion

lag die Jahresinflationsrate mit durchschnitt-
lich 2,1% zwar oberhalb dieses Stabilitatsbe-
reichs. HierfUr war aber nicht zuletzt eine
Reihe aufwartsgerichteter Preisschocks ver-
antwortlich, die von den internationalen
Energie-, Rohstoff- und Agrarmaérkten aus-
gingen sowie durch Steuerdnderungen be-
dingt waren und damit tendenziell auBerhalb
des Einflussbereichs der Geldpolitik lagen.
Dies darf jedoch kein Anlass zur Selbstzufrie-
denheit sein, zumal nicht davon ausgegangen
werden darf, dass die bisher preisdampfend
wirkenden Effekte der Globalisierung weiter
anhalten werden.® In den letzten Monaten
hat sich der Preisdruck erheblich erhéht und
das Preisklima deutlich eingetribt. In diesem
Umfeld ist ein klares Stabilitdtsbekenntnis sei-
tens der Geldpolitik gefordert, um das in den
letzten Jahren aufgebaute stabilitatspolitische
Vertrauenskapital nicht zu beschadigen.

Hauptelemente der geldpolitischen Strategie
des EZB-Rats sind — neben der Definition fiir
Preisstabilitat — die zwei Sdulen seines geldpo-
litischen Analyserahmens. Der Zwei-Saulen-
Ansatz basiert auf der Erkenntnis, dass eine
auf Preisstabilitdt ausgerichtete Geldpolitik
sowohl die kirzer- als auch die langerfristigen
Preisrisiken im Blick behalten muss. Erstere
analysiert der EZB-Rat dabei vor allem auf
Basis gesamtwirtschaftlicher und finanzieller
Indikatoren (wirtschaftliche Analyse). Die
Abschatzung der langerfristigen Preisgefah-
ren erfolgt hingegen Uberwiegend anhand
monetarer Indikatoren (monetare Analyse).

5 Siehe: Deutsche Bundesbank, Deutschland im Globalisie-
rungsprozess, Monatsbericht, Dezember 2006, S. 17-35.

Zwei-Saulen-
Strategie



Wirtschaftliche
Analyse ...

... und gesamt-
wirtschaftliche
Projektionen

In kurz- bis mittelfristiger Perspektive wird die
Preisentwicklung vor allem durch das Zusam-
menspiel von Angebot und Nachfrage auf
den Guter- und Faktormarkten beeinflusst.
Daher beobachtet und interpretiert der EZB-
Rat im Rahmen seiner wirtschaftlichen Ana-
lyse unter anderem die weltweite wirtschaft-
liche Aktivitat, die Wechselkursentwicklung,
die Wettbewerbsposition des Euro-Raums,
die Einkommens- und Preisentwicklung, die
Arbeits- und die Finanzmarkte sowie zahlrei-
che Erwartungsindikatoren.

Ziel ist es dabei vor allem, Entwicklungen zu
identifizieren, die sich innerhalb der folgen-
den ein bis zwei Jahre in Preisniveauande-
rungen niederschlagen kénnen. Aus geld-
politischer Sicht ist hier zentral, ob der Infla-
tionsdruck lediglich voriibergehender oder
dauerhafter Natur ist. Um diesbezigliche Risi-
ken frihzeitig zu erkennen, zieht das Eurosys-
tem neben Angaben zur Lohnentwicklung
auch MessgroBen der Inflationserwartungen
heran, die aus Umfragen oder Finanzmarkt-
indikatoren abgeleitet werden.® Bestehen
mittelfristig aufwartsgerichtete Inflationsrisi-
ken, so muss die Notenbank mit einer Zins-
anhebung reagieren, um auf mittlere Sicht
Preisstabilitat zu gewahrleisten.

Um den Interdependenzen zwischen den ver-
schiedenen Indikatoren Rechnung zu tragen,
erstellen die Experten des Eurosystems zudem
in regelmaBigen Abstdnden konsistente Vor-
ausschatzungen unter anderem des Brutto-
inlandsprodukts, seiner Komponenten sowie
der HVPI-Preisentwicklung fur das laufende,
das nachste und das Ubernachste Jahr. Seit
Dezember 2000 werden diese Projektionen
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im Monatsbericht der EZB verdffentlicht, mitt-
lerweile in vierteljdhrlichem Abstand. Den im
Dezember und Juni verdffentlichten Projek-
tionen geht ein aufwendiger Abstimmungs-
prozess zwischen allen Notenbanken des
Eurosystems voraus (siehe hierzu S. 23), wah-
rend die im Marz und September vertffent-
lichten Projektionen allein vom EZB-Stab auf
Basis der groBBen Projektionsrunden des Vor-
quartals angepasst werden. Hierzu steuern
die NZBen eine Aktualisierung der kurzfristi-
gen Inflationsprognose bei. Mittlerweile sind
einige NZBen dazu Ubergegangen, ihre Bei-
trage zu den Prognoserunden fur ihre Lander
zu veroffentlichen. So hat auch die Bundes-
bank im Dezember 2007 damit begonnen,
regelmaBig ihre Projektionen fir Deutschland

vorzustellen.”

Zur Beurteilung der langerfristigen Preisrisiken
nutzt der EZB-Rat im Rahmen der monetaren
Analyse den empirisch gut dokumentierten
langfristigen Zusammenhang zwischen der
Geldmengen- und der Preisentwicklung im
Euro-Raum.® Dieser Zusammenhang zeigt
sich beispielsweise darin, dass Inflationspro-
jektionen, die auf der Entwicklung des breit

6 Siehe: Deutsche Bundesbank, Zum Informationsgehalt
von Umfragedaten Uber die Inflationserwartungen des
privaten Sektors fur die Geldpolitik, Monatsbericht, Okto-
ber 2006, S. 15-28, und Europdische Zentralbank, Mes-
sung der Inflationserwartungen im Euro-Wéahrungs-
gebiet, Monatsbericht, August 2006, S. 63-74.

7 Siehe: Deutsche Bundesbank, Perspektiven der deut-
schen Wirtschaft: gesamtwirtschaftliche Vorausschatzun-
gen 2008 und 2009, Monatsbericht, Dezember 2007,
S. 17-30.

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der Zusammenhang zwi-
schen Geldmenge und Preisen, Monatsbericht, Januar
2005, S. 15-27.
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Wachstum der
Geldmenge M3 und der
privaten Buchkredite

saisonbereinigt, Veranderung gegentber Vorjahr
%

3 monatlich

Buchkredite

1999 00 01 02 03 04 05 06 07 2008

Deutsche Bundesbank

abgegrenzten Geldmengenaggregats M3
basieren, eine erkennbar hohere Prognose-
glte fur einen Vorhersagehorizont von mehr
als zwei Jahren besitzen als Vorhersagen auf
Basis realwirtschaftlicher Indikatoren, wie sie
im Rahmen der wirtschaftlichen Analyse
untersucht werden.'® Weil Geldmengen- und
Kreditdaten zudem zeitnah verflgbar sind
und im Unterschied zu zahlreichen realwirt-
schaftlichen Indikatoren nur relativ geringen
Revisionen unterliegen, koénnen mit Hilfe
monetarer Daten mdgliche langerfristig
bestehende Preisrisiken frihzeitig erkannt

werden. ™

Da die Indikatorfunktion der Geldmenge aber
durch temporar auftretende Sonderfaktoren
beeintrachtigt sein kann, beschrankt sich die
monetare Analyse nicht auf die Betrachtung

20

des Geldmengenaggregats M3. Vielmehr
werden auch alternative Geldmengenabgren-
zungen sowie die Komponenten und Gegen-
posten von M3 untersucht. Letztere liefern
Aufschluss Uber die Quellen der Geldent-
stehung. Ublicherweise stellen dabei die
Buchkredite an den Privatsektor die Haupt-
triebkraft fur das Geldmengenwachstum im
Euro-Gebiet dar. Dies war auch in den letzten
Jahren so. Da solche Finanzierungsmittel auf-
genommen werden, um Ausgaben zu tati-
gen, sollte eine starke private Kreditexpansion
tendenziell mit einer erhohten Nachfrage
nach Gutern und Dienstleistungen und somit
far sich genommen mit einem entsprechen-
den Preisdruck einhergehen.

Dies muss aber nicht zwangslaufig der
Fall sein. So kdnnten beispielsweise Kredit-
nehmer mit den aufgenommenen Geldern
Vermogensgegenstande kaufen, wie etwa
Finanztitel oder Immobilien. Anstelle von
GuUterpreisen steigen dann mdglicherweise
die entsprechenden Vermogenspreise, die ja
nicht Teil des HVPI sind. Tatsachlich nahmen

9 M3 umfasst neben dem Bargeldumlauf die kurzfristi-
gen Bankeinlagen (taglich fallige Einlagen sowie kurzfris-
tige Termin- und Spareinlagen) von Angehorigen des
Euro-Raums sowie enge Substitute hierzu (Repoge-
schafte, Geldmarktfondszertifikate und kurzlaufende
Bankschuldverschreibungen).

10 Vgl.: M. Scharnagl und C. Schumacher, Reconsidering
the role of monetary indicators for euro area inflation
from a Bayesian perspective using group inclusion proba-
bilities, Diskussionspapier des Forschungszentrums der
Deutschen Bundesbank, Serie 1, Nr. 09/2007; B. Hof-
mann, Do monetary indicators (still) predict euro area in-
flation?, Diskussionspapier des Forschungszentrums der
Deutschen Bundesbank, Serie 1, Nr. 18/2006, und B. Hof-
mann (2008), Do monetary indicators lead euro area in-
flation?, EZB Working Paper Nr. 867.

11 Vgl.: M. Scharnagl, C. Gerberding und F. Seitz, Simple
interest rate rules with a role for money, Diskussionspa-
pier des Forschungszentrums der Deutschen Bundes-
bank, Serie 1, Nr. 31/2007, sowie Deutsche Bundesbank,
Geldpolitik unter Unsicherheit, Monatsbericht, Juni 2004,
S.15-28.

., Iraditionelle”
monetdre
Analyse der
Komponenten
und
Gegenposten
von M3



Fortentwicklung
der monetéren
Analyse:
erweiterte
Geldnachfrage-
funktionen, ...

im Euro-Raum die Immobilienpreise in den
letzten Jahren kraftig zu.' Darlber hinaus
kann einem starken Kreditanstieg eine um-
fangreiche Emission langerfristiger Schuldver-
schreibungen der Banken gegentberstehen.
Da diese nicht Teil von M3 sind, nehmen an-
stelle der Geldmenge M3 die langerfristigen
Verbindlichkeiten der
nannte Geldkapital, zu. Umgekehrt kénnen

Banken, das soge-

Umschichtungen vom Geldkapital in die
Geldmenge das M3-Wachstum vorlberge-
hend anheizen, ohne dass damit Inflations-
gefahren verbunden sein mussen. Eine be-
sonders lang anhaltende Periode solcher
Portfolioumschichtungen, die durch die da-
mals vorherrschende hohe Unsicherheit an
den Finanzmarkten bedingt waren, stellt der
Zeitraum von 2001 bis 2003 dar.

Die quantitative Abschatzung der unsicher-
heitsbedingten Portfolioumschichtungen st
ein Beispiel fur die anhaltende Fortentwick-
lung der monetaren Analyse des Eurosys-
tems. ' Stellte diese zunachst vor allem auf
den Vergleich von Geldmengenwachstum
und Referenzwert fir das inflationsfreie Geld-
mengenwachstum ab, kamen im Laufe der
Zeit zahlreiche weitere Instrumente zur Quan-
tifizierung von Sonderentwicklungen hinzu.
Hierzu zahlen Schatzungen von Geldnach-
fragefunktionen, die neben den Ublichen
makrodkonomischen Variablen fur die Zins-
und Einkommenssituation auch noch explizit
MessgroBen beispielsweise fir die gesamt-
wirtschaftliche Unsicherheit, die Immobilien-
preisentwicklung oder die internationale Port-
folioallokation als Determinanten der Geld-
mengenentwicklung berlcksichtigen. '
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Daneben wird mittels verschiedener Metho-
den die ,monetdre Grunddynamik” ermittelt,
also jene Entwicklung der Geldmenge, die
nicht von vortbergehenden Schocks beein-
flusst ist und somit die zentrale Information
Uber den kommenden Inflationstrend ent-
halt.'» Auch die dabei zur Anwendung kom-
menden Methoden wurden weiterentwickelt.
Sie reichen mittlerweile von einfachen Filter-
und Trendtechniken bis hin zu komplizierten
Faktormodellen, die eine sehr groBe Daten-
menge nutzen koénnen. Darlber hinaus
gehoren die bereits angesprochenen Prog-
nosemodelle, bei denen die langerfristige
Inflationsrate auf Basis monetarer GroBen
vorhergesagt wird, mittlerweile zum Stan-
dardinstrumentarium der monetdren Analyse.
Sie erlauben zudem die graphische Darstel-
lung der mit solchen Prognosen verbundenen
Unsicherheit in Form von Konfidenzbandern

um die Punktprognose.

Die beiden Saulen des Analyserahmens stel-
len keine konkurrierenden Sichtweisen, son-
dern zwei sich erganzende Einschatzungen
Uber die zukUnftigen Preisrisiken im Euro-
Raum dar. Insgesamt verringert der breit an-

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der Zusammenhang zwi-
schen monetdrer Entwicklung und Immobilienmarkt,
Monatsbericht, Juli 2007, S. 15-27.

13 FUr eine Darstellung von neueren Instrumenten der
monetaren Analyse im Euro-Raum siehe: Europaische
Zentralbank, Monetdre Analyse in Echtzeit, Monats-
bericht, Oktober 2004, S. 47-71.

14 Vgl.: C. Greiber und W. Lemke, Money demand and
macroeconomic uncertainty, Diskussionspapier des For-
schungszentrums der Deutschen Bundesbank, Serie 1,
Nr. 26/2005; C. Greiber und R. Setzer, Money and hou-
sing — evidence for the euro area and the US, Diskussions-
papier des Forschungszentrums der Deutschen Bundes-
bank, Serie 1, Nr. 12/2007.

15 Vgl.: M.J.M. Neumann und C. Greiber, Inflation and
core money growth in the euro area, Diskussionspapier
des Forschungszentrums der Deutschen Bundesbank,
Nr. 36/2004.
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gelegte Zwei-Saulen-Ansatz die Gefahr, dass
der EZB-Rat seine geldpolitischen Entschei-
dungen einseitig auf nur eine magliche Quel-
le von Preisgefahren ausrichtet. Er reduziert
somit das Risiko geldpolitischer Fehlentschei-
dungen. Die Gegenprifung der wirtschaft-
lichen Analyse anhand der monetdren Ana-
lyse verlangert darUber hinaus den Zeit-
horizont, den die Entscheidungstrager ihrer
Einschatzung der Risiken fur die Preisstabilitat
zugrunde legen. Der langere Zeithorizont
ermoglicht es dem Eurosystem, auch der Be-
deutung von Preisbewegungen auf den Ver-
mogensmarkten Rechnung zu tragen, die
sich moglicherweise erst auf mittlere bis lange
Sicht in den Verbraucherpreisen niederschla-
gen.

Der geldpolitische Entscheidungsprozess

Enger
Austausch aller
Notenbanken
des
Eurosystems ...

Zur Vorbereitung der geldpolitischen Ent-
scheidungen des EZB-Rats findet ein kontinu-
ierlicher intensiver Austausch zwischen allen
Notenbanken des Eurosystems statt. Dieser
erfolgt durch die Mitarbeit aller Notenbanken
in zahlreichen Ausschissen und Arbeitsgrup-
pen, die dem EZB-Rat als oberstem Entschei-
dungsgremium des Eurosystems regelmaBig
zuarbeiten. Daneben gibt es im Eurosystem
auch noch weniger stark institutionalisierte
Foren. Hierzu gehdren beispielsweise eher
wissenschaftlich ausgerichtete Arbeitstreffen
zu bestimmten, aktuell relevanten Fragen
oder gemeinsame, groB angelegte For-
schungsnetzwerke zu ausgewadhlten geldpoli-
tischen Themen. Ihre Erkenntnisse flieBen
ebenfalls in den geldpolitischen Meinungsbil-

dungsprozess des Eurosystems ein.
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Die enge Zusammenarbeit zwischen den No-
tenbanken des Eurosystems stellt sicher, dass
die EZB und die NZBen gleichermalBen zur
Vorbereitung und Durchfihrung der gemein-
samen Geldpolitik beitragen. Dieser breit auf-
gestellte Entscheidungs- und Meinungsbil-
dungsprozess hat eine Reihe von Vorteilen.
So sorgt die enge Einbindung der NZBen zum
einen dafur, dass ihre bisherigen historischen
geldpolitischen Erfahrungen und vor allem ihr
landerspezifisches Detail- und Spezialwissen
Eingang in die Uberlegungen des EZB-Rats
finden. Zum anderen flhrt der intensive Aus-
tausch dazu, dass die Entscheidungen des
EZB-Rats auf eine breite fachliche Basis ge-
stellt werden. SchlieBlich erhoht die Beteili-
gung der NZBen die Akzeptanz der gemein-
samen Geldpolitik des Eurosystems in allen
Mitgliedslandern.

Das mit Blick auf die Geldpolitik zentrale
Arbeitskomitee ist der Geldpolitische Aus-
schuss (Monetary Policy Committee: MPC). Er
erortert Fragen von geldpolitischer Relevanz
und koordiniert die Erstellung von Analysen —
wie beispielsweise Studien zur monetaren
Transmission, zur geldpolitischen Strategie,
zu den makrodkonomischen Projektionen
oder zur Bedeutung der nationalen Fiskalpoli-
tiken fur die gemeinsame Geldpolitik. Dem
MPC wiederum sind verschiedene Arbeits-
gruppen untergeordnet, in denen sich Exper-
ten aus EZB und NZBen regelmaBig speziellen
Fachfragen widmen, die fir die Geldpolitik
von Bedeutung sind. Hierzu gehéren zum Bei-
spiel die Arbeitsgruppen zu den Offentlichen
Finanzen (Working Group on Public Finance:
WGPF), zu den Projektionen (Working Group
on Forecasting: WGF) oder zur 6konome-

... bringt
Vorteile mit sich

Der
Geldpolitische
Ausschuss



Beispiele fir die
enge Zusam-
menarbeit aller
Notenbanken
im Eurosystem:
der Prognose-
prozess ...

trischen Modellierung (Working Group on
Econometric Modeling: WGEM).

Ein Beispiel fur die enge Zusammenarbeit zwi-
schen den Notenbanken des Eurosystems in
der Vorbereitung geldpolitischer Entscheidun-
gen stellt die im Rahmen der wirtschaftlichen
Analyse vorgenommene gesamtwirtschaft-
liche Projektion dar, die zweimal jahrlich
nach Vorarbeiten durch die entsprechenden
Arbeitsgruppen vom MPC erstellt und dem
EZB-Rat vorgelegt wird. Die Erstellung der
gesamtwirtschaftlichen Projektionen (Broad
Macroeconomic Projection Exercise: BMPE)
fir den Euro-Raum und die einzelnen Lander
der Wahrungsunion erfolgt dabei in einem
mehrstufigen Prozess. Auf Basis eines umfas-
senden Meinungsaustauschs im MPC und in
der WGF findet zundchst in einem ersten
Schritt die Festlegung der zugrunde zu legen-
den technischen Annahmen (z.B. zur Ent-
wicklung des Welthandels, der Wechselkurse
usw.) statt. In einem zweiten Schritt fertigen
die Experten in den NZBen dann Projektionen
flr ihre Lander an — unter Verwendung ver-
schiedener gesamtwirtschaftlicher Modelle
und unterschiedlicher Methoden. Diese wer-
den anschlieBend vom EZB-Stab mit eigenen
Ergebnissen zu den nationalen Volkswirt-
schaften verglichen und zu einer gemeinsa-
men Vorhersage fir das Euro-Gebiet zusam-
mengefihrt, die dann den Ergebnissen einer
rein auf den Euro-Raum bezogenen Projek-
tion gegenibergestellt wird. Nachdem die
verschiedenen nationalen und eurogebiets-
weiten Projektionen unter Einbeziehung von
Expertenwissen aus dem Eurosystem in Uber-
einstimmung gebracht wurden, wird in einem
dritten Schritt schlieBlich ein Abschlussbericht
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fur die laufende Prognoserunde erstellt. Nach
der Diskussion im MPC wird der Bericht dem
EZB-Rat vorgelegt. AnschlieBend erfolgt auf
Basis des Abschlussberichts die Ver&ffent-
lichung der Projektionsergebnisse im EZB-
Monatsbericht.'®

Seit Beginn der Europaischen Wahrungsunion

hat es auch einige zeitlich befristete
Forschungsnetzwerke des Eurosystems gege-
ben, in denen sich Forscher aus den NZBen
und der EZB (und zum Teil auch aus weiteren
Notenbanken) gemeinsam spezifischen Fra-
gen mit geldpolitischer Relevanz widmeten.
Diese Netzwerke berichten nach Abschluss
ihrer Arbeiten dem MPC und dem EZB-Rat.
Den Anfang machte das Monetary Transmis-
sion Network (MTN), das sich mit den Effek-
ten der Geldpolitik im Euro-Raum und ihren
Ubertragungswegen beschaftigte. Eines der
Kernresultate des MTN war, dass sich die Aus-
wirkungen der Geldpolitik im Euro-Raum auf
Produktion und Inflation nicht stark von de-
nen in anderen Wahrungsraumen unterschei-
den.' Dariber hinaus fanden die Forscher,
dass vor allem der Zinskanal fur die geldpoliti-
sche Transmission im Euro-Raum relevant sein
dirfte. GréBere Differenzen in den Ubertra-
gungsprozessen der Geldpolitik zwischen den
wurden

verschiedenen Teilnehmerldndern

nicht gefunden.

16 Eine grafische Darstellung des Prozesses der Progno-
seerstellung findet sich in: Deutsche Bundesbank (2006),
Die Deutsche Bundesbank — Aufgabenfelder, rechtlicher
Rahmen, Geschichte, S. 69.

17 Eine Zusammenfassung der Resultate findet sich in:
I. Angeloni, A. Kashyap und B. Mojon (2003), Monetary
Policy Transmission in the Euro Area — A study by the
Eurosystem Monetary Transmission Network, Cambridge
University Press.

23

...und
Forschungs-
netzwerke wie
das Monetary
Transmission
Network, ...



... das Inflation
Persistence
Network ...

... und das
Wage Dynamics
Network

DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
April 2008

Das Inflation Persistence Network (IPN) be-
schaftigte sich mit der Inflationsdynamik im
Euro-Raum, also beispielsweise der Frage, in-
wieweit sich vortbergehende Preisschocks im
Zeitablauf auf die Entwicklung der Inflations-
rate auswirken. Dieser Aspekt der Inflations-
persistenz ist aus geldpolitischer Sicht wich-
tig, da bei hoher Persistenz vortbergehende
Preisniveauschocks langere Abweichungen
von der Preisstabilitat erzeugen kénnen, und
umgekehrt geldpolitische MaBnahmen lan-
gere Zeit bendtigen, bis wieder Preisstabilitat
erreicht ist. Im IPN wurden neben Preisindizes
auch in groBem Umfang Einzelpreisdaten auf
der Erzeuger- und der Verbraucherstufe aus-
gewertet, und Unternehmen wurden direkt
Uber ihr Preissetzungsverhalten befragt. Da-
bei zeigten sich groBe Unterschiede in der
Haufigkeit von Preisanpassungen zwischen
Produktgruppen. Insbesondere bei vielen
Dienstleistungen werden Preise in einem Um-
feld niedriger allgemeiner Preissteigerungsra-
ten nur sehr selten gedndert. Die geschatzte
Inflationspersistenz im Euro-Gebiet und die
Unterschiede zwischen den Landern der
Wahrungsunion erwiesen sich aber insgesamt

als moderat.'®

Das derzeitige Wage Dynamics Network
(WDN) untersucht das zyklische Verhalten
von Loéhnen und Lohnkosten, um damit ein
tieferes Verstandnis der Triebkrafte der Infla-
tionsdynamik im Euro-Raum zu erlangen. Es
werden hierzu unter anderem Umfragen bei
Unternehmen und auf Mikrodaten basie-
rende Studien zur Lohndynamik in den Mit-
gliedslandern durchgefiihrt. Die Ergebnisse
— die voraussichtlich gegen Ende dieses Jahres
vorliegen werden — sollen dem Eurosystem
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helfen, zukinftige Inflationsentwicklungen
und die Rolle des Arbeitsmarktes fir die
Transmission der Geldpolitik besser abzu-

schatzen.

Die Umsetzung geldpolitischer
Entscheidungen

Die vom EZB-Rat getroffenen geldpolitischen
Entscheidungen werden von den NZBen
operativ umgesetzt. Diese dezentrale Imple-
mentierung der Geldpolitik bietet wichtige
Vorteile, denn die NZBen besitzen als direkte
Geschafts- und Ansprechpartner der Kredit-
institute in ihren Landern eine groBe Markt-
und Kundennahe, die auf diese Weise fur das
Eurosystem nutzbar gemacht wird. DarUber
hinaus kénnen die NZBen so ihren Geschafts-
partnern die geldpolitischen Entscheidungen
des EZB-Rats direkt vermitteln.

Das geldpolitische Instrumentarium des Euro-
systems setzt sich aus zwei Kernelementen
zusammen: Auf der einen Seite steht die Min-
destreserve, die fUr einen stetigen Bedarf der
Banken an Zentralbankgeld sorgt, und auf
der anderen Seite stehen die Maoglichkeiten
des Eurosystems, zur Befriedigung dieser
Nachfrage Zentralbankgeld bereitzustellen
(oder zu absorbieren). Der praktische Einsatz
dieses Instrumentariums erfolgt mit dem Ziel,

18 Eine Zusammenfassung der mikrobasierten Resultate
des IPN findet sich in: L. Alvarez et al. (2006), Sticky prices
in the euro area: a summary of new micro evidence, Jour-
nal of the European Economic Association, April-May,
4(2-3), 575-584. Ergebnisse zu den Konsumentenprei-
sen finden sich in: E. Dhyne et al. (2006), Price setting in
the Euro Area: Some stylized facts from individual consu-
mer price data, Journal of Economic Perspectives 20(2),
171-192.

Zentrale Ent-
scheidungen,
dezentrale
Umsetzung
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Ausgangspunkt
fur die
geldpolitische
Transmission
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1 Zinssatz der Hauptrefinanzierungsgeschafte.

Deutsche Bundesbank

die Ligquiditatslage der Banken — also das
Volumen der ihnen zur Verfligung stehenden
Zentralbankguthaben — so zu beeinflussen,
dass der Tagesgeldsatz den Vorgaben des
EZB-Rats entspricht. Diese Zins- und Liquidi-
tatssteuerung bildet den operativen Aus-
gangspunkt fir die Ubertragungsprozesse
der geldpolitischen MaBnahmen in die Wirt-
schaft.

Die Mindestreserve verpflichtet die Kreditins-
titute dazu, Zentralbankguthaben in einer be-
stimmten Hohe auf ihren Konten bei den
NZBen zu halten. Dies gewahrleistet, dass die
Banken auch unabhangig von ihrem Bargeld-
bedarf stets eine aus geldpolitischer Sicht hin-
reichend groBe Nachfrage nach Zentralbank-
geld aufweisen. Gleichzeitig bildet die Min-
destreserve einen Liquiditatspuffer, da die

Kreditinstitute ihr jeweiliges Mindestreserve-
soll nicht taglich, sondern lediglich im Durch-
schnitt der Erflllungsperiode halten massen.
Auf diese Weise tragt sie Uber eine Glattung
der Nachfrage nach Zentralbankgeld zur
Stabilisierung des Tagesgeldsatzes bei und be-
grenzt damit wirkungsvoll Zinsausschlage am
Geldmarkt. Da das Mindestreservesoll etwa in
Hohe des kurzfristigen Refinanzierungssatzes
verzinst wird, entstehen den Banken durch
die
Kosten.

Mindestreservepflicht nahezu keine

Auch die Abschatzung des laufenden Liquidi-
tatsbedarfs der Banken findet
Kooperation zwischen EZB und NZBen statt.

in enger
Hierbei spielen die sogenannten ,,autonomen

Faktoren” eine zentrale Rolle. Sie umfassen
Veranderungen der Liquiditatsposition des
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Ausstehendes Volumen der
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Deutsche Bundesbank

Bankensystems, die beispielsweise durch
durch

Uberweisungen auf die Konten oéffentlicher

Bargeldwiinsche der Bankkunden,
Haushalte beim Eurosystem oder durch Aus-
landstberweisungen Uber die Zentralbank im
Kundenauftrag ausgeldst werden. Zeigen die
autonomen Faktoren einen Entzug an Zen-
tralbankliquiditdt an, muss das Eurosystem
diesem prinzipiell entgegenwirken, damit die
im Durch-

Banken ihr Mindestreservesoll
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schnitt der Erfullungsperiode halten kénnen.
Um kontinuierlich eine adaquate Menge an
Zentralbankliquiditat bereitzustellen, schatzt
das Eurosystem fortlaufend den zu erwarten-
den Liquiditatsbedarf auf Basis von taglichen
Prognosen flr die autonomen Faktoren, die
die NZBen aufgrund ihrer umfangreichen
Erfahrungen und ihres spezifischen Wissens
Uber ihre Geschaftspartner erstellen.

Sowohl die Bereitstellung als auch die Ab-
sorption von Zentralbankgeld durch das Euro-
system erfolgt in aller Regel durch befristete
Transaktionen. Die Versorgung mit Zentral-
bankgeld erfolgt dabei — je nach Entschei-
dung der beteiligten NZB — als zeitlich befris-
teter Kauf notenbankfahiger Sicherheiten mit
Ruckkaufsvereinbarung oder als befristetes
Kreditgeschaft
Sicherheiten. Die Bundesbank beispielsweise

gegen Verpfandung von
wickelt ihre Liquiditat zufiihrenden Geschéfte
grundsatzlich als Kredit gegen Sicherheit ab.

Der ganz Uberwiegende Teil der befristeten
Zentralbankgeldbereitstellung  erfolgt  im
Wege der Versteigerung. Dabei wird zwi-
schen kurzlaufenden Hauptrefinanzierungs-
geschaften und langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschaften, sogenannten ,Basisten-
Wahrend

wochentlich durchgefihrt werden und mitt-

dern”, unterschieden. erstere
lerweile eine Laufzeit von einer Woche besit-
zen, werden letztere in der Regel monatlich
ausgeschrieben und laufen drei Monate. In
beiden Fallen bieten die Banken fiir eine von
ihnen gewdinschte Menge an Liquiditat unter
Angabe eines Zinssatzes (Zinstender). Die
Hauptrefinanzierungsgeschafte sind das zen-

trale Instrument des Eurosystems fir die

Befristete
Transaktionen
fur die Liqui-
ditétsbereit-
stellung ...

... vor allem als
Hauptrefinan-
Zzierungs-
geschiéft ...



... oder als
Basistender

Feinsteuerungs-
operationen

Sténdige
Fazilitdten

Steuerung des kurzfristigen Geldmarktzinses
und der Bankenliquiditat. Im Rahmen seiner
Leitzinsentscheidungen legt der EZB-Rat bei
dem fur Hauptrefinanzierungsgeschafte ge-
genwartig praktizierten Zinstender auch den
Mindestbietungssatz fir diese Geschéfte fest.
Das konkrete Zuteilungsvolumen richtet sich
dann nach den aktuellen Liquiditatsbeddrfnis-
sen des Bankensystems, welche im Rahmen
der Liquiditatsschatzung ermittelt werden.

Dagegen teilt das Eurosystem im Fall der
Basistender ein vorab bekanntgegebenes
Volumen zu, ohne den Banken Uber die Fest-
legung eines etwaigen Mindestbietungssat-
zes eine Zinsuntergrenze vorzugeben. Durch
diese Ausgestaltung wird erreicht, dass es
sich beim Zuteilungssatz um einen ausschlieB-
lich marktbestimmten Zinssatz handelt.

DarUber hinaus kann das Eurosystem soge-
nannte Feinsteuerungsoperationen durchfih-
ren, insbesondere um zUgig Liquiditatsun-
gleichgewichte zu beseitigen. Diese Operatio-
nen werden nur mit einem relativ kleinen
Kreis geldmarktaktiver Banken getatigt, so-
dass

Liquiditat taggleich zur Verfigung

gestellt oder entzogen werden kann.

SchlieBlich umfasst das Instrumentarium auch
zwei standige Fazilitdten, auf die die Banken
von sich aus zurtickgreifen kénnen: Die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitdt bietet ihnen die
Moglichkeit, im Rahmen ihrer bei der Noten-
bank hinterlegten Sicherheiten Ubernachtkre-
dit aufzunehmen, wahrend die Einlagefazili-
tat es ihnen erlaubt, Zentralbankgeld Uber
Nacht verzinslich beim Eurosystem einzule-
gen. Die beiden entsprechenden Zinssatze

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
April 2008

formen einen Ublicherweise symmetrischen
Korridor um den Mindestbietungssatz des
Hauptrefinanzierungsgeschafts: Der Zinssatz
far die Spitzenrefinanzierungsfazilitat bildet
die Obergrenze und der Zinssatz der Einlage-
fazilitat die Untergrenze des Tagesgeldsatzes.

Seit Beginn der Wahrungsunion hat es im Be-
reich der operativen Umsetzung der Geldpoli-
tik des Eurosystems einige Anpassungen ge-
geben. Sie betreffen im Wesentlichen zum
einen die zeitliche Synchronisierung von Min-
destreserveperiode, geldpolitischer Sitzung
des EZB-Rats und Laufzeit der Hauptrefinan-
zierungsgeschafte sowie zum anderen die Art
der Sicherheiten, die fir die Refinanzierung

genutzt werden kdnnen.

Zunachst reichte die Mindestreserveperiode
— unabhéangig vom Sitzungskalender des EZB-
Rats — vom 24. Kalendertag eines Monats bis
zum 23. Kalendertag des Folgemonats, so-
dass etwaige Anderungen der Leitzinsen in-
nerhalb der Reserveperiode und wahrend der
Laufzeit der urspringlich zweiwdchigen
Hauptrefinanzierungsgeschéafte wirksam wur-
den. Hierdurch war das Bietungsverhalten der
Geschaftspartner des Eurosystems von deren
Zinserwartungen gepragt. So kam es bei-
spielsweise in einem Umfeld starker Zinssen-
kungserwartungen haufig zu Unterbietun-
gen, was die Liquiditatssteuerung des Euro-

systems sehr erschwerte.

Im Méarz 2004 wurde daher die Erfillungs-
periode mit der monatlichen geldpolitischen
Sitzung des EZB-Rats zeitlich synchronisiert. Da
im Normalfall Anpassungen der Notenbank-
zinsen auBerhalb dieses Sitzungsrhythmus
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nicht erfolgen, werden Anderungen der Zins-
satze fur Hauptrefinanzierungsgeschafte und
der standigen Fazilitdten nun erst mit dem
Beginn der neuen Erfullungsperiode wirksam.
Die zusatzlich vorgenommene Verklrzung
der Hauptrefinanzierungsgeschafte von zwei
Wochen auf eine Woche fiihrte dazu, dass
die Laufzeit von Hauptrefinanzierungsopera-
tionen nicht in die nachfolgende Mindest-
reserveperiode Uberhangt. Durch diese Mal3-
nahmen konnte der Einfluss von Zinsande-
rungserwartungen auf das Bietungsverhalten
der Banken in den Hauptrefinanzierungs-
geschaften deutlich reduziert werden.

Die notenbankfahigen Sicherheiten fur das
Kreditgeschaft mit dem Eurosystem waren zu
Beginn der Wahrungsunion in zwei Katego-
rien unterteilt. Zur ersten Kategorie zahlten
marktfahige Schuldtitel, die vom EZB-Rat
festgelegte, einheitliche und im gesamten
Euro-Wahrungsgebiet geltende Zulassungs-
kriterien erfillten. Die zweite Kategorie um-
fasste marktfahige und nicht marktféhige
Sicherheiten, die fur die jeweiligen nationalen
Finanzmarkte und Bankensysteme von beson-
derer Bedeutung waren und fur die die
NZBen die Zulassungskriterien im Einklang
EZB-Mindeststandards
hatte zum Beispiel die Bundesbank bei den

mit festlegten. So
von ihr zu bestimmenden Kategorie-2-Sicher-
heiten — anknUpfend an ihre Tradition des
Rediskontgeschafts — den Schwerpunkt auf
die Einbeziehung von Wirtschaftskrediten
gelegt.

Im Zuge der zunehmenden Integration der

europaischen Finanzmarkte, der intensivier-
ten grenzlberschreitenden Aktivitaten der
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Banken sowie aus Grinden der Transparenz
und der Wettbewerbsgleichheit unter den
Geschaftspartnern des Eurosystems wurde
der aus zwei Kategorien bestehende Sicher-
heitenrahmen zum 1. Januar 2007 vereinheit-
licht. Dabei fanden auch Anregungen der
Marktteilnehmer Beriicksichtigung, die zuvor
im Rahmen einer offentlichen Konsultation
gesammelt wurden. Insbesondere mit der
Aufnahme von auf Euro lautenden Schuldver-
schreibungen von Emittenten aus den USA,
Japan, Kanada und der Schweiz sowie der
Akzeptanz der Kreditforderungen im gesam-
ten Euro-Wahrungsgebiet als Sicherheit hat
das Eurosystem den Kreis der notenbank-
fahigen Sicherheiten deutlich vergroBert.

Auch die Entscheidungen des EZB-Rats im
Hinblick auf die konkrete Ausgestaltung und
Nutzung des geldpolitischen Instrumenta-
riums werden in enger Kooperation zwischen
allen Notenbanken des Eurosystems in Aus-
schissen und Arbeitsgruppen vorbereitet.
Hierdurch wird sichergestellt, dass die Exper-
tise aller Beteiligten bei Entscheidungen Uber
die praktische Umsetzung der Geldpolitik ge-
nutzt wird. Dies gilt besonders fur die breite
und tiefe Marktkenntnis, Uber die die NZBen
aus ihren direkten Geschaftsbeziehungen im
Rahmen der Refinanzierung und der Anlage
der Wahrungsreserven verfiigen.

Das Arbeitskomittee fir die Vorbereitung von
EZB-Ratsbeschlissen zu Fragen der Imple-
mentierung der Geldpolitik ist der Marktaus-
schuss  (Market Operations Committee:
MOC), dem Mitarbeiter der EZB und aller
NZBen des Eurosystems angehoren.
MOC bewertet fortlaufend die Effizienz des

Das

Vorbereitung
der praktischen
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schuss des
Eurosystems



geldpolitischen Handlungsrahmens und eror-
tert Fragen von praktischer und technischer
Relevanz fir die Durchfihrung der Geldpoli-
tik. Hierunter fallen beispielsweise Fragen zur
addquaten Ausgestaltung von Tenderver-
fahren, zur Aufteilung des bendétigten Re-
finanzierungsvolumens auf die verschiedenen
Refinanzierungsinstrumente, zur Abgrenzung
und Risikokontrolle fir notenbankfahige
Sicherheiten oder zur Anlage der EZB-
Wahrungsreserven. Ahnlich wie beim MPC
arbeiten auch dem MOC zahlreiche Unter-
ausschusse zu, wie zum Beispiel die Arbeits-
gruppe fur die Instrumente der Geld- und
Wahrungspolitik (Working Group on Mon-
etary and Exchange Rate Policy Instruments:
WGME) oder die Arbeitsgruppe fiir Opera-
tionen mit Fremdwahrungsaktiva (Working
Group on Operations Involving Foreign
Reserve Assets: WGFRA).

Zusammenfassung

Das Eurosystem blickt mittlerweile auf nahezu
zehn Jahre erfolgreicher Geldpolitik zurtick.
Die Jahresinflationsrate lag — trotz wiederhol-
ter Preisschibe ausgehend von den Welt-
markten und aufgrund steuerlich bedingter
Verteuerungen — im Durchschnitt nur gering-
flgig Uber der Stabilitdtsmarke von ,unter,
aber nahe bei 2 %".

Sowoh! die geldpolitische Strategie als auch
das geldpolitische Instrumentarium haben
sich bewahrt und erwiesen sich gleichzeitig
als flexibel genug, um auch unter sich
verandernden Rahmenbedingungen gut zu
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funktionieren. So gewahrleistete die breit
aufgestellte Zwei-Saulen-Strategie, dass der
EZB-Rat bei seinen geldpolitischen Entschei-
dungen die kirzer- und die langerfristigen In-
flationsrisiken berlcksichtigte.  Gleichzeitig
konnte der analytische Werkzeugkasten bei-
der Saulen weiter verbessert und ausgebaut
werden. Auch das geldpolitische Instrumen-
tarium funktionierte einwandfrei, was insbe-
sondere in den letzten Monaten deutlich
wurde, die durch Geldmarktverwerfungen in-
folge der Turbulenzen an den internationalen
Finanzmarkten charakterisiert waren. Das
Eurosystem musste in dieser schwierigen
Phase seinen Handlungsrahmen bisher nicht
anpassen, sondern konnte durch Nutzung
der vorhandenen Mdglichkeiten und auf Basis
des breiten Sicherheitenrahmens schnell,
flexibel und effektiv handeln. So stellte es bei-
spielsweise mehr langerfristige Liquiditat im
Rahmen zusatzlicher Basistender bereit, um
eine vorausschauende Liquiditatsplanung der
geldpolitischen Geschéftspartner zu unter-
stitzen, und versorgte das Bankensystem
durch Feinsteuerungsoperationen schnell und
zielgenau mit gréBeren Mengen an kurzfristig
bendétigter Liquiditat.

Ein wesentliches Merkmal der Geldpolitik des
Eurosystems ist die enge Kooperation zwi-
schen allen beteiligten Notenbanken. Sie
gewahrleistet, dass Entscheidungen auf eine
breite fachliche Basis gestellt und nationale
Erfahrungen und landerspezifische Kompe-
tenz gebUhrend bericksichtigt werden. Auf
diese Weise wird auch die Akzeptanz der
Geldpolitik in den Mitgliedslandern des Euro-
systems gestarkt.
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