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5. Das EurosyStem Europaisches System der Zentralbanken (ESZB)
In Deutschland hatte bis Ende 1998 die Deutsche Bundesbank alleine Eurosystem
daflr zu sorgen, dass der Wert des Geldes erhalten blieb. Der Gesetzge-

ber hatte ihr die Aufgabe (ibertragen, den Geldumlauf und die Kredit-
versorgung der Wirtschaft mit dem Ziel zu regeln, die Stabilitat der Europaische Zentralbank
Wahrung zu sichern. Mit dem Beginn der Europaischen Wahrungsunion
(EWU) und der Einfihrung des Euro Anfang 1999 ging diese Aufgabe

auf das Eurosystem Uber.
NZB NzZB NZB NZB
Belgien Deutschland Estland Finnland

5.1 Organisation des Eurosystems

NZB NzZB NZB NZB
Da noch nicht alle Mitgliedstaaten der Europaischen Union (EU) der Frankreich rland talien
Wahrungsunion beigetreten sind, wird zwischen dem Europaischen
System der Zentralbanken (ESZB) und dem Eurosystem unterschieden. NzB NZB . NzB

Luxemburg Malta Niederlande Osterreich

Das ESZB setzt sich zusammen aus der Europaischen Zentralbank (EZB)
mit Sitz in Frankfurt am Main und den nationalen Zentralbanken NzB NzB NZB NzB
(NZBen) aller Mitgliedstaaten der Europaischen Union. Dem ESZB geho- Portugal Slowakei Slowenien Spanien
ren somit auch die Zentralbanken der EU-Lander an, die nicht Mitglied
der Europaischen Wahrungsunion sind, d. h. die den Euro als Wahrung NZB
noch nicht eingefuhrt haben. Zypern

Zur Abgrenzung dieses Sachverhalts wurde deshalb zusatzlich der

Nationale Zentralbanken der 10 EU-Lander,

Begriff ,Eurosystem” eingeflhrt. Das Eurosystem umfasst die EZB und die den Euro noch nicht eingefihrt haben:
die NZBen der Mitgliedstaaten, die den Euro
als gemeinsame Wahrung bereits eingefihrt NZB NZB G'\Eg_ NZB
Eurosystem: Europaische haben. Seit Anfang 2011 sind dies 17 Staaten. Bulgarien Danemark britannien Lettland

Zentralbank und nationale

Zentralbanken der Eurolinder !m Vertra.g vo.n 1992 (,,Maastncht-Vertrag ),
in dem die Errichtung der Europdischen Wah- NZB NZB NZB NZB
rungsunion geregelt wurde, kam der Begriff Litauen Polen Ruménien Schweden

Eurosystem noch nicht vor. Er findet sich jedoch inzwischen in dem
Anfang Dezember 2009 in Kraft getretenen Vertrag Uber die Arbeits- NZB NZB
weise der Europaischen Union (,,Lissabon-Vertrag”). Tschechien Ungarn
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Die Européische Zentralbank ist die zentrale Einrichtung der Wahrungs-
union. Sie ging aus dem Europdaischen Wahrungsinstitut (EWI) hervor,
das bis zur Grindung der EZB im Juni 1998 die Vorarbeiten fur die
einheitliche europdische Geldpolitik koordinierte.

5.1.1 Organe des ESZB und des Eurosystems

Der EZB-Rat

Oberstes Entscheidungsorgan des Eurosystems ist der EZB-Rat. lhm ge-
horen der EZB-Prasident, der EZB-Vizeprasident, die vier weiteren Mit-
glieder des EZB-Direktoriums sowie die Prasidenten bzw. Gouverneure
der nationalen Zentralbanken des Eurosystems an. Dementsprechend ist
der Prasident der Deutschen Bundesbank Mitglied im EZB-Rat.

Dem EZB-Rat sind nicht nur die geldpoliti-

Der EZB-Rat ist das oberste schen, sondern auch nahezu alle anderen
Beschlussorgan des Eurosystems. zentralen Entscheidungskompetenzen zu-

gewiesen, insbesondere das Recht, Leitli-

nien und Entscheidungen zur Ausfiihrung
der dem Eurosystem Ubertragenen Aufgaben zu erlassen. Der EZB-Rat
legt ferner die Geschaftsordnung und die Organisation der Europai-
schen Zentralbank und ihrer Beschlussorgane sowie die Beschafti-
gungsbedingungen fur ihr Personal fest.

Der EZB-Rat tagt in der Regel alle 14 Tage. Die erste Sitzung im Monat
beschaftigt sich meist ausschlieBlich mit der Geldpolitik. Jedes Mitglied
des EZB-Rats hat gleiches Stimmrecht. Im Fall von Abstimmungen gibt
bei Stimmengleichheit die Stimme des
EZB-Prasidenten den Ausschlag. Die Stim-
men der Vertreter groBer Zentralbanken
haben somit das gleiche Gewicht wie die
Stimmen der kleinen. Sinn dieser Rege-
lung ist es, dass sich jedes EZB-Ratsmitglied nicht als Vertreter seines
Landes verstehen soll, sondern vielmehr in persénlicher Verantwortung
steht, die Geldpolitik gesamteuropaisch mitzugestalten. Dies kann sich

Der EZB-Rat entscheidet (iber
die Geldpolitik im Euroraum.

Das Eurosystem

nicht an der Lage einzelner Lander orientieren, sondern muss sich
an den stabilitatspolitischen Erfordernissen des gesamten Euroraums
ausrichten.

Der EZB-Rat

Direktorium der EZB
(6 Mitglieder)

o o
.. Insgesamt .
23
. Stimmrechte .
o o

@

17 Prasidenten der NZBen der Lander,
die den Euro eingefiihrt haben

EZB-Direktorium

Das Direktorium der EZB fuhrt die laufenden Geschafte der Europa-
ischen Zentralbank und bereitet die Sitzungen des EZB-Rats vor. Es ist
fur die einheitliche Durchfihrung der Geldpolitik im Eurosystem gemal3
den Leitlinien des EZB-Rats verantwortlich.

Das Direktorium besteht aus dem Prasidenten, dem Vizeprasidenten
und vier weiteren Mitgliedern. Sie werden auf Empfehlung des Rats der
Wirtschafts- und Finanzminister (Ecofin-Rat) nach Anhérung des Euro-
paischen Parlaments und des EZB-Rats einvernehmlich vom Europai-
schen Rat ernannt. Die Direktoriumsmitglieder sollen in Wahrungs- und
Bankfragen anerkannte und erfahrene Personlichkeiten sein. Der EZB-
Président ist der Reprasentant und Sprecher des Eurosystems. Er steht
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im Mittelpunkt des 6ffentlichen Interesses. So erldutert er nach den
geldpolitischen Sitzungen der Offentlichkeit auf einer Pressekonferenz
die Beschlusse des EZB-Rats.

Erweiterter Rat

Solange nicht alle Staaten der Europaischen Union der Wahrungsunion
angehoren, gibt es neben dem EZB-Rat noch ein weiteres Beschluss-
organ, den ,Erweiterten Rat”. lhm gehoren der EZB-Prasident, der
EZB-Vizeprasident sowie die Prasidenten bzw. Gouverneure der natio-
nalen Zentralbanken aller 27 EU-Staaten an. Der Erweiterte Rat ist das
Bindeglied zu den Zentralbanken der EU-Staaten, die nicht an der Wah-
rungsunion teilnehmen. Geldpolitische Befugnisse hat er nicht. Doch
leistet der Erweiterte Rat in Fragen der Erweiterung der Wahrungsunion
sowie der Harmonisierung der Statistiken wichtige Vorarbeiten. Der
Erweiterte Rat kann als ,Ubergangsgremium” gesehen werden. Er wird
aufgelost, sobald alle EU-Lander den Euro als gemeinsame Wéhrung
eingefuhrt haben.

Erweiterter Rat

Prasident und Vizeprasident
der EZB

29 Mitglieder

Prasidenten der NZBen aller EU-Lander
(derzeit 27)

Das Eurosystem

5.1.2 Die Deutsche Bundesbank im
ESZB und im Eurosystem

Die Deutsche Bundesbank ist als Zentralbank der Bundesrepublik
Deutschland neben den Ubrigen nationalen Zentralbanken Mitglied
sowohl im ESZB als auch im Eurosystem. lhr Prasident gehért dem EZB-
Rat und dem Erweiterten Rat an, und zwar ,ad personam”. Dies bedeu-
tet, dass er an den Ratssitzungen nicht als Vertreter der Bundesbank oder
der Bundesregierung teilnimmt, sondern als unabhangiger Fachmann. Er
ist somit an keinerlei Weisungen gebunden,
insbesondere auch nicht an Weisungen der
Bundesregierung, der EU-Kommission oder
dhnlicher Institutionen. Da dies fur alle
Mitglieder des EZB-Rats gilt, ist dieses Gre-
mium bei der Gestaltung der Geldpolitik
.politisch unabhéngig”. Darin spiegelt sich die historische Erfahrung,
dass die Politik gelegentlich in Versuchung gerat, Einfluss auf die Geld-
politik zu nehmen, um beispielsweise Wahlerfolge zu erzielen. Oft sind
solche Einflussnahmen jedoch mit einer stabilitatsorientierten Geldpoli-
tik nicht vereinbar.

Eurosystems.

Kerngeschaftsfelder der Deutschen Bundesbank

Deutsche Bundesbank: Stabilitat sichern

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

Effiziente Stabiles Preis- Funktions- Sicherheit

Bargeldver- Finanz- und  stabilitdt im  fahigkeit der  und Effizienz

sorgung und  Wahrungs-  Euroraum deutschen von Zahlungs-

-infrastuktur ~ system Kredit- und verkehrs- und

Finanzdienst-  Abwicklungs-
leistungs- systemen
institute

Internationale Kooperation / Mitgliedschaft in internationalen Gremien

Forschung / wirtschaftspolitische Analyse

Die Deutsche Bundesbank
ist Teil des ESZB und des
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Entwicklungsstand der Europaischen Wéhrungsunion

Schweden

Danemark
GroBbritannien | i E
’ ! ~

»)

-

Lettland

Litauen

Niederlande

Ungarn

Ruménien

Bulgarien

-
Griechenland,

Lander mit Sonderstatus: Beitritt zur
Europaischen Wahrungsunion auf

eigenen Wunsch bei Erfiillung der
Konvergenzkriterien

Zypern

L i

Die Bundesbank setzt die geldpolitischen Beschlisse des EZB-Rats in
Deutschland um, indem sie Banken zu den aktuellen Leitzinssatzen mit
Zentralbankgeld versorgt. Auch gibt sie die Banknoten in Deutschland
aus. DarUber hinaus ist sie an der Bankenaufsicht beteiligt, arbeitet fur
ein stabiles Finanz- und Wahrungssystem, sorgt fur einen reibungslosen
bargeldlosen Zahlungsverkehr und verwaltet die deutschen Wahrungs-
reserven. Als ,Hausbank” des Staates bringt sie fur ihn Minzen in
Umlauf und Ubernimmt fir die 6ffentlichen Haushalte im Geld- und
Wertpapierverkehr Kontofiihrung und Abwicklung.

5.1.3 Erweiterung des Euroraums

Seit Errichtung der Europaischen Wahrungsunion 1999 mit elf Staaten
(Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg,
Niederlande, Osterreich, Portugal, Spanien) hat sie sich mit Griechen-
land (2001), Slowenien (2007), Malta und Zypern (2008), der Slowakei
(2009) und Estland (2011) um sechs weitere Staaten erweitert.

Die EU-Staaten, die den Euro noch nicht eingefiihrt haben, sind grund-
satzlich verpflichtet, der Wahrungsunion
beizutreten, sobald sie die im Vertrag tUber
die Arbeitsweise der Europaischen Union
festgelegten Konvergenzkriterien erfullen.
Eine Ausnahme bilden Danemark und
GroBbritannien, die eine Sonderstellung
ausgehandelt haben (,Opting-out-Klausel”). Sie kénnen selbst entschei-
den, ob sie der Wahrungsunion beitreten, sofern sie die Konvergenz-
kriterien erfullen.

Voraussetzung fir den Beitritt
zur Wéhrungsunion ist die Er-
fullung der Konvergenzkriterien.

Konvergenzkriterien

Damit ein EU-Staat der Wahrungsunion beitreten kann, muss er be-
stimmte Voraussetzungen erfillen. Zur Beurteilung der , Stabilitatsreife”
potenzieller Teilnehmerldnder sind die sogenannten Konvergenzkri-
terien festgelegt worden, nach denen entschieden wird, ob ein Land
den Euro einfthren kann.
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Preisstabilitat: Rotationsprinzip im EZB-Rat bei 19-21 Mitgliedstaaten

Die Inflationsrate darf nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte Uber derjenigen (Beispiel hier mit 20 Mitgliedstaaten)
der drei preisstabilsten Mitgliedslander der Europaischen Union liegen.

EZB-Direktorium:

. -~ . 6 dauerhafte Sti ht
Hoéhe der langfristigen Zinsen: auernatte stimmrechte

Die langfristigen Nominalzinssatze durfen nicht mehr als zwei Prozent- ....‘.
punkte Uber den entsprechenden Zinssatzen der drei preisstabilsten N ./(\ 1. Gruppe:
Mitgliedslander der Europaischen Union liegen. ® o die funf ,groBten” Lander
() Insgesamt () ) !
@ 21 stimmrechte () mit 4 rotierenden
S .\/ Stimmrechten
Haushaltsdisziplin: (Y N

Das jéhrliche offentliche Defizit .. o0
sollte grundséatzlich nicht mehr
als 3 %, der offentliche Schul-

denstand nicht mehr als 60 %

Haushalts-

disziplin

2. Gruppe:
die anderen Lander

des Bruttoinlandsprodukts be- Preis- Lt s Hohe der mit 11 rotierenden Stimmrechten
tragen. stabilitat MUOCHEY 'angif:::'ge"

Rotationsprinzip im EZB-Rat ab 22 Mitgliedstaaten
Wechselkursstabilitat: V\ﬁ:‘;ﬁ:'::,:s' (Beispiel hier mit 27 Mitgliedstaaten)
Der Beitrittskandidat muss min-
destens zwei Jahre am ,Wech- E7B-Direktorium:
selkursmechanismus 1 teilge- 6 dauerhafte Stimmrechte
nommen haben. Dabei darf der Wechselkurs der eigenen Wahrung
nicht starken Schwankungen gegeniber dem Euro ausgesetzt gewesen 3. Gruppe: .\ .. o0 .‘
sein. die ,kleinsten” Lander .. . ./\ 1. Gruppe:

mit 3 rotierenden . . Insgesamt . . die funf ,gréBten” Lander
. . . . Stimmrechten _4_,. 21 Stimmrechte () mit 4 rotierenden

Zukiinftige Abstimmungsregeln im EZB-Rat ® -® ® Stimmrechten
Damit der EZB-Rat auch im Fall eines deutlich erweiterten Euro-Wah- [ ) @-
rungsgebiets noch in der Lage ist, Entscheidungen rasch und effizient .. o ..
zu treffen, wurden die Abstimmungsregeln im Jahr 2003 Uberarbeitet.
Sobald die Anzahl der Eurolander 18 Ubersteigt, sind neben den Mit-
gliedern des Direktoriums der EZB maximal 15 Prasidenten nationaler 2. Gruppe:
Zentralbanken stimmberechtigt. Sie Gben dann ihr Stimmrecht auf Basis die ,mittleren” Lander (Halfte aller Lander)

mit 8 rotierenden Stimmrechten
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eines monatlichen Rotationsprinzips aus. Dafur werden die Eurolander
aufgrund ihrer Wirtschaftskraft und der GroBe ihres Finanzsektors in
zwei Gruppen eingeteilt: in die funf gréBten Lander und in die anderen.
Die fuinf groBten Lander bilden so die erste Gruppe mit vier Stimmrech-
ten. Alle anderen Lander bilden die zweite Gruppe und verflgen Uber
elf Stimmrechte.

Bei einer Erweiterung auf mehr als 21 Staaten

Sobald mehr als 18 Euroldnder werden drei Gruppen gebildet. Neben der
im EZB-Rat vertreten sind,

rotieren” die Stimmrechte.

ersten Gruppe der funf groBten Lander mit
weiterhin vier Stimmrechten hat die zweite
Gruppe dann acht Stimmrechte. Die Anzahl
der in der zweiten Gruppe enthaltenen Lander betragt die Halfte aller
Eurolander. Die dritte Gruppe bilden die restlichen kleinsten Lander mit
insgesamt drei Stimmen.

Aufgrund dieser Regelungen werden nach kinftigen Erweiterungen
der Wahrungsunion einige NZB-Prasidenten zeitweise kein Stimmrecht
haben. Davon unberiihrt werden sie aber weiterhin an den Sitzungen
des EZB-Rats teilnehmen kénnen und dort ein Mitspracherecht haben.

5.2 Aufgabe des Eurosystems: Preisstabilitat sichern

Das vorrangige Ziel des Eurosystems ist Preisstabilitdt zu gewahrleisten.
Soweit es ohne Beeintrachtigung dieses Ziels mdglich ist, hat das Euro-
system die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Europdischen Union zu
untersttzen. Es ist damit vorrangig dem Ziel der Preisstabilitat ver-
pflichtet. Der EZB-Rat als oberstes Entschei-
dungsorgan des Eurosystems hat diese ge-

Das Eurosystem

auch um einen klar nachvollziehbaren MaBstab zu geben, an dem die
Preisstabilitat gemessen werden kann. AuBerdem stellt diese Definition
eine Orientierungshilfe bei der Bildung von Erwartungen hinsichtlich
der kinftigen Preisentwicklung dar. Was diese Definition konkret be-
deutet, wird im Folgenden erlautert.

5.2.1 Preisstabilitat

Beim vorrangigen Ziel des Eurosystems, Preisstabilitdt zu gewahr-
leisten, geht es nicht um die Stabilitat einzelner Preise. Im Gegenteil:
Einzelne Preise missen sich dndern koénnen,
um auf Angebot und Nachfrage reagieren zu
kénnen. Beim Ziel Preisstabilitat steht vielmehr
das Preisniveau im Mittelpunkt, d.h. der
Durchschnitt aller Waren- und Dienstleis-
tungspreise. Preisstabilitat ist gewahrt, wenn das allgemeine Preisni-
veau stabil bleibt. Der Anstieg des allgemeinen Preisniveaus wird als
Inflation, der Riickgang als Deflation bezeichnet.

Steigt das Preisniveau, sinkt der Geldwert bzw. die Kaufkraft des Geldes,

weil man fir eine Geldeinheit weniger Waren und Dienstleistungen als
zuvor bekommt. Uber einen langeren Zeitraum kann ein solcher Kauf-

Geldwertverlust bei verschiedenen Inflationsraten

Euro
100
—
80 S —

Preisstabilitdt: Das Preis-
niveau soll stabil bleiben.

Vorrangiges Ziel des Euro- setzliche Vorgabe durch eine weitergehende 60 \ ~—
systems ist es, Preisstabilitat o e . Sen )
o Definition préazisiert. Preisstabilitat wird defi-

zu gewahrleisten. , . .
niert als Anstieg des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) fur das Euro-Wéhrungs-
gebiet von unter 2 % gegenlber dem Vorjahr. Der EZB-Rat entschloss
sich zu dieser quantitativen Definition von Preisstabilitat, um nicht nur
die Geldpolitik des Eurosystems transparenter zu machen, sondern
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kraftverlust betrachtliche AusmaBe annehmen. Wie die Grafik zeigt,
sind 100 Euro bei einer jahrlichen Inflationsrate von beispielsweise ei-
nem Prozent in 50 Jahren real nur noch so viel wert wie 60 Euro heute.
Bei einer Inflationsrate von vier Prozent erhalt man nur noch Gter im
heutigen Gegenwert von etwa 15 Euro.

5.2.2 Messung der allgemeinen Preisentwicklung

Angesichts der Millionen Einzelpreise in unserer Wirtschaft ware es

Das Eurosystem

mithilfe des Preisindex angegeben. Dafur wird die Ausgabensumme
des ersten Jahres (Basisjahr) auf 100 gesetzt (300 € = 100). Dieser
Wert dient als BezugsgroBe fir die folgenden Jahre. Die Preissteige-
rungsrate (Inflationsrate) stellt die relative Preisanderung bezogen auf
das Vorjahr dar. Wie aus dem Beispiel hervorgeht, kann der Preisindex
auch steigen, wenn einzelne Preise fallen.

Preise im | Preise im | Preise im | Preise im
Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4

weder maglich noch sinnvoll, jeden einzelnen Preis in die Ermittlung des Basisjahr

Preisniveaus einzubeziehen. Andererseits kann man die Veranderung Tafel

einzelner Preise auch nicht mit der Entwicklung des gesamten Preis- Schokolade 100 0550€ 0,75 € 0,75 € 0,50 €
niveaus gleichsetzen. Bei der Messung des Flasche
Preisniveaus wird deshalb ein Mittelweg ge- Apfelsaft 50 1,20€ 1,00 € 1,50 € 1.30€

Anderungen des Preisniveaus
werden mithilfe eines
Warenkorbs ermittelt.

gangen, indem eine reprasentative Auswahl
an Preisen betrachtet wird. Dazu wird ein Kinobesuch 10 10,00€ 12,00€ 18,00€ 1500€

reprasentativer ,Warenkorb” ausgewahlter

Waren und Dienstleistungen zusammenge-
stellt, der Uber einen ldngeren Zeitraum nicht verandert wird. Die Wa-
ren und Dienstleistungen werden darin unterschiedlich gewichtet. Die
Preisveranderungen dieses Warenkorbs geben die Veranderung des
Preisniveaus an. Auf diese Weise errechnet sich der Preisindex.

Beispielberechnung fiir einen Preisindex

Anhand eines vereinfachten Beispiels soll die Berechnung eines Preisin-
dex gezeigt werden. Angenommen, ein reprasentativer Warenkorb der
jéhrlichen Ausgaben eines Haushalts besteht aus 100 Tafeln Schoko-
lade, 50 Flaschen Apfelsaft, 10 Kinobesuchen und einem Paar Schuhe,
dann wdarde sich der Preisindex anhand dieses Warenkorbs wie in der
Tabelle auf der gegentiberliegenden Seite errechnen.

Der Preis des Warenkorbs ergibt sich dadurch, dass man die Menge mit
den jeweiligen Preisen multipliziert und diese Ergebnisse addiert. Da es
bei sehr vielen Preisen in einem Warenkorb nicht mehr zweckmaBig ist,
mit dessen Ausgabensumme zu arbeiten, werden die Verdnderungen

Paar Schuhe 1 90,00€ 115,00€ 120,00€ 113,00<€
Wert des 300,00€ 360,00€ 450,00€ 378,00€
Warenkorbs

Preisindex 100,00 120,00 150,00 126,00
Jahrl. Preis-

. +20 % +25 % -16 %
steigerungsrate

Verbraucherpreisindex (VPI)

Nicht jeder Warenkorb ist fur jede Fragestellung von gleichem Inter-
esse. Fur einen Privathaushalt sind die Preise anderer Waren und Dienst-
leistungen interessanter als fUr einen Bauherrn, einen Einzelhdndler,
einen Produzenten oder einen Importeur. Darum werden verschiedene
Warenkorbe” fur die entsprechenden Preisindizes berechnet, um die
Preisentwicklung in einer Volkswirtschaft umfassend darstellen zu
kénnen.
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Der Verbraucherpreisindex fir Deutschland wird vom Statistischen
Bundesamt auf der Basis der Verbraucherpreisstatistik und eines Wa-
renkorbs ermittelt, der auf den typischen Ausgaben privater Haushalte
fir Waren und Dienstleistungen beruht. Der Verbraucherpreis-
index fur Deutschland misst Uber 300.000 Einzelpreise fur Waren und
Dienstleistungen, die fir uns alle in unserer Eigenschaft als Endverbrau-
cher besonders wichtig sind.

Da sich Konsumgewohnheiten im Laufe der

Das Eurosystem

Die Veradnderung des Verbraucherpreisindex fur Deutschland (Inflati-
onsrate) wird monatlich vom Statistischen Bundesamt berechnet und in
der Regel im Vorjahresvergleich angegeben. Eine Steigerungsrate von
beispielsweise 1,9 % heilt also, dass das Preisniveau in diesem Monat in
Deutschland um diesen Prozentsatz héher war als im gleichen Vorjahres-
monat.

HVPI als MaBstab fiir Preisstabilitat im Euroraum

Die Zusammensetzung des Zeit andern, wird der Warenkorb in regelma- Das Eurosystem ist dazu verpflichtet, die Preisstabilitat im gesamten
Warenkorbs wird von Zeit Bigen Abstdnden aktualisiert. Zuletzt wurde Euroraum zu gewéhrleisten. Aus diesem Grund wird ein gemeinschaft-
L il ety [ 0 i der Verbraucherpreisindex Anfang 2008 auf licher Preisindex benétigt, der die nationalen Ergebnisse in gewichteter

heiten angepasst. das Basisjahr 2005 umgestellt. Bei der Kon-

zeption des Warenkorbs ist nicht nur die
Auswahl der reprasentativen Waren und Dienstleistungen zu treffen,
sondern auch deren Gewichtung innerhalb des Warenkorbs festzule-
gen, das sogenannte Wagungsschema.

Gewichtung verschiedener Ausgabengruppen im VPI
(Basisjahr 2005)

Nahrungsmittel,
alkoholfreie Getranke

Alkoholische Getranke,
Tabakwaren
3,9%

Bildung
0,7% )
Freizeit, Kultur, Bekleidung,
Unterhaltung SChouhe
11,6% 4,9%
I

Nachrichten-
tibermittlung
3,1%

Einrichtungsgegenstinde

Hotel, Gastronomie 5.6%

4,4%

10,4%

Verkehr
13,2% Wohnung, Wasser,
Energie
30,8%
Gesundheit

0,
4.0% Andere Waren und Dienstleistungen

74%

Form zusammenflhrt. Ein solcher Preisindex muss hinreichend harmo-
nisiert sein, d. h. die nationalen Indizes mussen
nach einheitlichen Methoden berechnet wer-
den, damit sie in einem Gesamtindex fur den
Euroraum zusammengefihrt werden kénnen.
Diese Anforderung erflllt der Harmonisierte
Verbraucherpreisindex (HVPI). Dieser wird vom Statistischen Amt der
Europaischen Union (Eurostat) auf der Basis nationaler Ergebnisse er-
mittelt und monatlich veroffentlicht.

Der HVPI ist der MaBstab fir
Preisstabilitdt im Euroraum.

Geldpolitische Zielsetzung ,unter, aber nahe 2 %"

Der EZB-Rat definiert Preisstabilitat als Anstieg des HVPI im Euroraum
von unter 2 % gegenUber dem Vorjahr. Preisstabilitat muss allerdings
nicht kurzfristig (z. B. fur jeden Monat), sondern mittelfristig gewahr-
leistet sein. Mit Festlegung dieses Wertes und dem mittelfristigen Zeit-
bezug wird klargestellt, dass fur den Euroraum als Ganzes betrachtet
sowohl eine langer anhaltende Geldentwertung von 2 % oder mehr
mit Preisstabilitdt ebenso unvereinbar ist wie eine Deflation, also ein
sich fortsetzender Riickgang des allgemeinen Preisniveaus. Gleichzeitig
zielt der EZB-Rat innerhalb des so gesetzten definitorischen Rahmens
beim Streben nach Preisstabilitdt darauf ab, mittelfristig eine Preisstei-
gerungsrate von unter, aber nahe 2 % beizubehalten.
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Auf den ersten Blick Gberrascht, dass der EZB-Rat auf eine leichte Preis- Inflationsrate im Euroraum (Quartalsdurchschnitte)
steigerungsrate abzielt und nicht eine Preissteigerungsrate von null an-
strebt. Die Grinde dafur sind, dass eine leicht positive Preissteigerungs-
rate nicht nur eventuellen Messfehlern beim HVPI begegnet, sondern

auch eine ,Sicherheitsmarge” gegen eine 3%

o . . deflatorische Entwicklung bietet. Defla-
Die Zielsetzung einer geringen . .

Preissteigerungsrate begegnet tion schadet der Volkswirtschaft ebenso

einer deflatorischen Entwicklung. wie Inflation. Einer Deflation ist allerdings

4%

2%

mit geldpolitischen Mitteln schwerer zu

begegnen als einer Inflation. Ein Preisni-
veauanstieg in den Euroldndern von durchschnittlich knapp 2 % stellt
bei Inflationsunterschieden im Euroraum zudem sicher, dass auch Euro-
lander, in denen die Inflationsrate vom Durchschnitt etwas nach unten
abweicht, nicht gleich in die Deflation rutschen.

Entwicklung der Inflationsrate im Euroraum

Seit Einfihrung des Euro lag die jahrliche Inflationsrate im Euroraum
durchschnittlich bei 2 %. Das Eurosystem hat daran gemessen das selbst
gesteckte Ziel knapp erreicht. Damit war die Kaufkraft des Euro seit
1999 im Durchschnitt stabiler als beispielsweise diejenige des US-Dollar
oder des britischen Pfunds.

Die Preisentwicklung im Euroraum war in den letzten Jahren vor allem
durch starke Schwankungen der Energiepreise gepragt. Besonders im
Jahr 2008 trieben die steigenden Energiepreise die Inflationsraten
nach oben. Auch andere Schocks wie beispielsweise das Auftreten der
Rinderseuche BSE und die damit verbundene Teuerung von Fleisch-

produkten haben die allgemeine Preis-

entwicklung zeitweilig stark beeinflusst.

Das Preisniveau wird von vielen Dem standen allerdings deutliche Verbilli-
Faktoren beeinflusst. gungen vor allem elektrotechnischer Ge-

brauchsgiter gegentber. Die durch die

Finanzturbulenzen verursachte globale
Wirtschaftskrise hatte vorlbergehend eine moderate Senkung des
Preisniveaus zur Folge. Inzwischen steigt das Preisniveau wieder, die
Vorjahresraten liegen aber deutlich im Stabilitatskorridor.

1%

5.2.3 Vorteile von Preisstabilitat

Preisstabilitat, d. h. stabiles Geld, ist auf langere Sicht eine grundlegende
Voraussetzung fir das reibungslose Funktionieren der Marktwirtschaft,
fir nachhaltiges Wirtschaftswachstum und hohe Beschaftigung. Spa-
testens die Erfahrungen der 1970er Jahre haben gezeigt, dass Inflation
dauerhaft Wachstum und Beschéaftigung nicht fordert.

Herrscht Preisstabilitat, sind Verdnderungen
der relativen Preise leicht erkennbar. Die Preis- Inflation zerstért die

entwicklungen signalisieren dann unverfalscht, Aussagekraft von Preisen.

ob ein Gut knapper wird oder im Uberfluss

vorhanden ist. Das sind wichtige Informationen

sowohl fur die produzierenden Unternehmen als auch fiir die Verbrau-
cher. Preisstabilitdt verbessert somit die Transparenz und erhéht so die
Kalkulations- und Planungssicherheit. Das wiederum sorgt fur gute
Rahmenbedingungen fir Investitionen und damit fur die Schaffung von
Arbeitsplatzen und Wirtschaftswachstum. Demgegentber verzerrt In-
flation die Preissignale und stort damit den Steuerungsmechanismus
der Marktwirtschaft.



Preisstabilitdt ntitzt
letzlich jedem.
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Zudem erhalt Preisstabilitat die Kaufkraft der Einkommen und ver-
hindert die Entwertung von Geldvermdgen. Bereits geringe jahrliche
Preissteigerungsraten schwéchen den Geldwert auf mittlere und lange
Frist sehr deutlich. Das spuren besonders die Sparer. Zwar steigen mit
der Inflation tendenziell auch die Zinsen. Doch kann man héhere Zinsen
in der Regel nur bei der Neuanlage eines Geldbetrags erzielen. Liegt das
Geld einmal zu einem fixen Nominalzins langfristig fest, hat der Sparer
bei unerwartet hohen Preissteigerungsraten gleich doppelt das Nachse-
hen: Sowohl die laufende Zinszahlung als auch das angelegte Geld
verlieren an Wert. Inflation kann damit fur die Altersvorsorge geplante
Ersparnisse entwerten — und damit den Anreiz nehmen, private Vor-
sorge zu leisten. Wahrend Inflation die Sparer
benachteiligt, beglnstigt sie die Schuldner. Denn
ihre nominalen Verbindlichkeiten verlieren real
an Wert. Das kann zu einer ,Flucht in die Sach-
werte” fuhren, die volkswirtschaftlich nicht effi-
zient ist. Insgesamt fuhrt Inflation zu einer willkirlichen Umverteilung
von Vermogen und zu WachstumseinbuBen.

Wie die Erfahrung lehrt, geht Inflation typischerweise zu Lasten der
sozial Schwacheren. Benachteiligt von Inflation sind vor allem die Bezie-
her fester Einkommen (z. B. Gehalt, Rente, Kindergeld), da sie bei Infla-
tion mit ihrem nominal fixen Einkommen weniger kaufen kénnen. Auch
die Steuerzahler konnen ,Opfer” der Inflation sein, weil sie auf rein in-
flationsbedingte Einkommenszuwachse Uberproportional Steuern zah-
len mussen (,kalte Progression”). Inflation verdeckt oder mildert die
sozialen Gegensatze nicht. Im Gegenteil: Sie verstarkt sie sogar. Andau-
ernde Inflation greift somit die Grundlagen der marktwirtschaftlichen
Ordnung gleich von mehreren Seiten an, verscharft Verteilungskonflikte
in der Gesellschaft und fuhrt auf Dauer zu Wachstumsverlusten.
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5.3 Unabhangigkeit der Zentralbank unabdingbar

Fur eine erfolgreiche Stabilitatspolitik braucht eine Zentralbank neben
einem klaren Gesetzesauftrag auch ein hohes MaB an Unabhangigkeit
von politischen Stellen. Sie muss frei tber den Einsatz ihrer geldpoliti-
schen Instrumente entscheiden kénnen und darf nicht zu MaBnahmen
gezwungen werden, die ihrem Auftrag zuwiderlaufen. Unabhangige
Zentralbanken sind erfahrungsgemaf besser in der Lage, den Geldwert
zu sichern, weil sie nicht den kurzfristigen Handlungszwangen und
wabhltaktischen Uberlegungen von Regierungen unterliegen.

Deutschland musste im letzten Jahrhundert bittere Erfahrungen mit
einer von den jeweiligen Regierungen abhdngigen Zentralbank ma-
chen. Die Finanzierung des Ersten Weltkrieges sowie der Kriegsfolge-
kosten mit Hilfe der Notenbank endete 1923 in einer Hyperinflation
und einer vélligen Entwertung der Reichsmark. Auch nach dem Zweiten
Weltkrieg stand einer riesigen Geldmenge ein
nur geringes GUterangebot gegentber. Dies
machte eine umfassende Neuordnung des
Geldwesens unausweichlich. Die Wéahrungs-
reform von 1948 markierte mit der Einfiihrung
der D-Mark einen neuen Abschnitt in der
wechselvollen deutschen Wahrungsgeschichte. Damit sie ihren Stabili-
tatsauftrag ohne politischen Druck ausfuhren konnte, wurde der Deut-
schen Bundesbank ein hohes MaB an Unabhangigkeit verliehen. Damit
war sie bei der Austbung ihrer Befugnisse frei von Weisungen der Bun-
desregierung.

Die Erfahrung zeigt:

unabhdangig sein.

Unabhangigkeit des Eurosystems

Die im Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union verankerte
Unabhangigkeit des Eurosystems geht noch tber die friiheren Regelun-
gen bezlglich der Unabhangigkeit der Deutschen Bundesbank hinaus.
Der Vertrag und das Statut des ESZB kénnen nicht durch ein einfaches
nationales Gesetz geandert werden. Hierfur ware die Zustimmung aller
EU-Lander nétig. Die Unabhangigkeit beschrankt sich dabei nicht nur
auf die Europaische Zentralbank. Auch die nationalen Zentralbanken

Zentralbanken mdissen
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mUssen spatestens bei Eintritt in die Wahrungsunion in die Unabhangig-
keit entlassen worden sein (rechtliche Konvergenz).

Die Unabhangigkeit des Eurosystems ist in mehrfacher Hinsicht gewahr-
leistet: institutionell, funktionell, finanziell und personell. Sie ist institutio-
nell durch ein umfassendes Verbot fur nationale und supranationale
Stellen gesichert, der EZB oder den nationalen Zentralbanken Weisun-
gen zu erteilen, selbst der Versuch der Beeinflussung ist untersagt. Die
funktionelle Unabhangigkeit des Eurosystems besteht in der alleinigen
Verantwortung fur die Wahl
seiner Strategien und MaBnah-
men, um Preisstabilitat zu er-
reichen. Dazu gehdrt auch,
dass diese Autonomie nicht
durch eine irgendwie geartete Unabhingig-
Verpflichtung zur Kreditge-  [Eelnizll  keit des
wahrung an den Staat unter- A IS
laufen wird. Den nationalen
Zentralbanken ist die Vergabe
von Krediten an die Européi-
sche Union, an die nationalen
Regierungen und sonstigen
Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts ebenso verboten wie der unmit-
telbare Erwerb von Schuldtiteln 6ffentlicher Stellen. Das Eurosystem ist
finanziell unabhangig. Die Zentralbanken kénnen frei und
unabhangig Uber ihre finanziellen Mittel verfligen. Die unabhangigen
nationalen Zentralbanken sind zudem die alleinigen Kapitalzeichner
der EZB. Zur personellen Unabhangigkeit tragt die lange Amtszeit der
Organmitglieder sowie deren Schutz vor willkurlicher, vorzeitiger
Amtsenthebung bei. So werden die Mitglieder des EZB-Direktoriums
einmalig auf acht Jahre ernannt, wobei eine Wiederernennung nicht
zulassig ist. Von der reguldren Vertragsdauer von acht Jahren wurde
lediglich bei der Grindung der EZB abgewichen, um zu vermeiden,
dass nach acht Jahren alle Vertrage gleichzeitig auslaufen. Die nationa-
len Zentralbankprasidenten haben eine Amtszeit von mindestens finf
Jahren, kénnen jedoch wiederernannt werden.
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Unabhangigkeit bedingt Rechenschaftspflicht

Die Unabhangigkeit des Eurosystems entbindet es nicht von der Pflicht,
der breiten Offentlichkeit und politischen Gremien Rechenschaft tber
ihr Tun abzulegen. Die EZB ist verpflichtet, dem Europaischen Parlament,
der Europaischen Kommission und dem Europaischen Rat Uber die
Geld- und Wahrungspolitik sowie die Ubrigen Tatigkeiten des Eurosys-
tems zu berichten. AuBerdem muss die
EZB mindestens vierteljdhrlich einen Bericht
Uber ihre Tatigkeiten veroffentlichen. Faktisch
kommt sie dieser Verpflichtung durch ihren
Monatsbericht nach. Abgesehen von dieser
Rechenschaftspflicht liegt es ohnehin im Interesse des Eurosystems, der
Offentlichkeit seine Ziele und MaBnahmen verstandlich zu machen, um
so Glaubwirdigkeit und Unterstitzung zu gewinnen und zu bewahren.

Uber ihre Tatigkeiten.

AuBere Wihrungspolitik

Im Bereich der duBeren Wahrungspolitik besteht hinsichtlich der funk-
tionellen Unabhéngigkeit eine Einschrankung: Der Rat der Wirtschafts-
und Finanzminister (Ecofin-Rat) kann férmliche Vereinbarungen Uber
ein Wechselkurssystem treffen, wenn er dabei zu einem mit dem Ziel
der Preisstabilitat im Einklang stehenden Konsens gelangt. Allerdings
gibt es Hurden fur diese Einschrankung der funktionellen Unabhangig-
keit. So bedurfen entsprechende Beschlisse einer vorherigen Empfeh-
lung der EU-Kommission oder der EZB und missen im Ecofin-Rat ein-
stimmig getroffen werden. Zudem muss das Europaische Parlament
angehort werden. Besteht kein formliches Wechselkurssystem, kann
der Ecofin-Rat allgemeine Orientierungen fur die Wechselkurspolitik
aufstellen. Dabei darf jedoch das vorrangige Ziel der Preisstabilitat nicht
gefahrdet werden. AuBerdem hat der Europdische Rat hierzu festge-
stellt, dass derartige Orientierungen nur unter auBergewdhnlichen
Umstanden — beispielsweise im Falle eindeutiger Wechselkursverzer-
rungen — eingesetzt werden ddrfen.

Die EZB informiert regelméaBig



Die Deutsche Bundesbank
als Zentralbank Deutschlands
wurde 1957 errichtet.
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5.4 Der Weg von der D-Mark zum Euro

5.4.1 Erfolgsgeschichte D-Mark

Mit der Wahrungsreform vom 20. Juni 1948 wurde in den westlichen
Besatzungszonen (einschlieBlich West-Berlin) das Geldwesen neu ge-
ordnet. Die D-Mark |6ste die wertlose Reichsmark ab. Dabei wurde ein
Umtauschverhaltnis von 100 Reichsmark zu 6,50 D-Mark festgelegt. Fur
Lohne und Gehalter, Renten und Pensionen, Leistungen der Sozialversi-
cherungen sowie Mieten lag das Verhaltnis allerdings bei 1:1. Das besei-
tigte zwar den zuvor bestehenden Gelduberhang, doch verloren viele
Westdeutsche im Zuge dessen groBe Teile ihrer Ersparnisse. Von der
Wahrungsreform unberthrt blieb in Sachwerten angelegtes Vermogen.

Banknoten der Wéhrungsreform (Ausgabe 1948)

Kurz zuvor war bereits ein zweistufiges Zentralbanksystem nach dem
Vorbild des amerikanischen Federal Reserve Systems geschaffen wor-
den. Am 26. Juli 1957 verabschiedete der
Bundestag das Gesetz Uber die Deutsche Bun-
desbank. Darin wurde die Unabhangigkeit der
Bundesbank festgeschrieben und der organi-
satorische Aufbau neu geregelt. Als wichtigste
Aufgabe gab der Gesetzgeber der Bundes-
bank vor, den Geldumlauf und die Kreditversorgung der Wirtschaft mit
dem Ziel zu regeln, Preisstabilitdt zu gewdhrleisten. Oberstes Ent-
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scheidungsgremium wurde der Zentralbankrat, der sich aus den Mit-
gliedern des Direktoriums der Bundesbank und den Prasidenten der
Landeszentralbanken zusammensetzte. Diese Struktur stellte sicher,
dass bei Entscheidungen Uber die Geldpolitik auch die Belange der
Regionen berlcksichtigt wurden.

[ FTEey -

Banknoten der Bundesrepublik Deutschland (Ausgabe ab 1961)

Auch in der sowjetisch besetzten Zone wurde 1948 als Reaktion auf die
westliche Wahrungsreform das Geld- und Zentralbankwesen neu ge-
ordnet. Hierzu wurde die , Deutsche Zentralbank” gegrindet, die fur
die Durchfuhrung der Geld- und Kreditpolitik in der sozialistischen Plan-
wirtschaft verantwortlich war. Sie gab die ,Mark der Deutschen Zent-
ralbank” aus, die ab 1968 als ,,Mark der DDR" bezeichnet wurde. Ab
diesem Zeitpunkt trug die Deutsche Zentralbank auch den Namen
»Staatsbank der DDR".

Banknoten der DDR
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Der Staatsvertrag Uber die Schaffung einer ,Wahrungs-, Wirtschafts-
und Sozialunion” zwischen der Bundesrepublik Deutschland und der
Deutschen Demokratischen Republik, der am 1. Juli 1990 in Kraft trat,
beendete die Uber vierzig Jahre anhaltende Trennung des Geld- und
Zentralbankwesens in Deutschland. Ab diesem Zeitpunkt war die Deut-
sche Bundesbank fur die Geld- und Wahrungspolitik in ganz Deutsch-
land verantwortlich.

Banknoten der Bundesrepublik Deutschland (Ausgabe ab 1991)

Weil sich durch die Ubertragung der Geldpolitik auf das Eurosystem
im Jahr 1999 die Rahmenbedingungen grundlegend verandert hatten,
musste auch die Organisation der Bundesbank angepasst werden.
Die bisherigen Organe — Zentralbankrat, Direktorium und Vorstande
der Landeszentralbanken — wurden im Jahr 2002 abgeschafft. Alleini-
ges Leitungs- und Entscheidungsorgan ist seitdem der Vorstand der
Bundesbank mit Sitz in Frankfurt am Main, der aus dem Prasidenten,

dem Vizeprasidenten sowie vier weiteren

Mitgliedern besteht. In der Flache ist die

Die konsequente Stabilitatspolitik Bundesbank durch neun Hauptverwaltun-
der Deutschen Bundesbank

machte die D-Mark zu einer der
stabilsten Wéahrungen der Welt.

gen sowie zurzeit 47 Filialen vertreten.

Die Einfuhrung der D-Mark und die Schaf-
fung eines auf Geldwertstabilitdt aus-
gerichteten Zentralbanksystems im Jahre 1948 waren wesentliche
Voraussetzungen dafir, dass es nach den kriegsbedingten Zerrttungen
in Westdeutschland in kurzer Zeit zu dem haufig bestaunten ,Wirt-
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schaftswunder” kam. Dabei genlgte es aber nicht, einen einmaligen
Wahrungsschnitt vorzunehmen. Vielmehr musste sich die Geldpolitik
der Bank deutscher Lander und spater der Deutschen Bundesbank stets
aufs Neue bewahren. Der im internationalen Vergleich geringe Wert-
verlust der D-Mark und ihre Rolle als zweitwichtigste Wahrung der
Welt waren das Ergebnis einer konsequenten Stabilitatspolitik. Fur den
Erfolg der Bundesbank war wesentlich, dass sie politisch unabhéngig
war. Bei der Schaffung der Europaischen Wahrungsunion stand diese
wichtige Erfahrung Pate.

5.4.2 Europaische Wahrungsintegration

Mit der Unterzeichnung des EU-Vertrags (,Maastricht-Vertrag”) am
7. Februar 1992 bereitete die Politik bereits kurz nach der Uberwindung
der deutschen Teilung einer noch umfassenderen Veranderung im deut-
schen Geld- und Zentralbankwesen den Boden. Denn mit dem Vertrag
verpflichteten sich die Partner, bis spatestens Anfang 1999 schrittweise
eine Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) zu verwirklichen.

Erste Vorschldge zu einer stufenweisen Verwirklichung einer Wah-
rungsunion in Europa gab es mit dem ,Werner-Plan” — benannt nach
dem damaligen luxemburgischen Premi-
erminister Pierre Werner — bereits seit

schaftlichen Umfeldes in den 1970er erfolgten bereits 1970.
Jahren (Dollar-Verfall, Zusammenbruch

des Systems von Bretton Woods und

Olpreisschock) wurden diese Plane zunachst aber nicht weiter verfolgt.
Allerdings wurde 1979 das Europaische Wechselkurssystem (EWS) aus
der Taufe gehoben.

Mitte der 1980er Jahre griffen europaische Politiker die Uberlegungen
zu einer Wirtschafts- und Wé&hrungsunion wieder auf. Eine von den
Staats- und Regierungschefs beauftragte Sachverstandigengruppe um
den damaligen EG-Kommissionsprasidenten Jacques Delors legte 1989
einen Bericht vor (, Delors-Bericht”), der die Idee einer schrittweisen,

Die ersten Uberlegungen zu einer
1970. Angesichts des schwierigen wirt- europdischen Wahrungsunion
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dreistufigen Wahrungsintegration enthielt. Diese Vorschlage bildeten
schlieBlich die Grundlage fir die Beschlisse von Maastricht. Die ge-
meinsame Wahrung sollte den Europaischen Binnenmarkt absichern
und vollenden, der 1992 weitgehend verwirklicht worden war. Darlber
hinaus sollte die gemeinsame Wahrung die Europaische Union auf dem
Weg zu einer echten politischen Union weiter voranbringen. Dieser
Prozess hatte im Jahre 1957 mit der Unterzeichnung der Rdmischen
Vertrage begonnen und sich spater Uber die Zollunion und das Europa-
ische Wahrungssystem (EWS) fortgesetzt.

5.4.3 Stufenplan zur Errichtung der Wirtschafts-
und Wahrungsunion (WWU)

Die Staats- und Regierungschefs der Europdischen Union hatten sich
Ende 1989 darauf geeinigt, mit der ersten Stufe der WWU bereits am
1. Juli 1990 zu beginnen. In dieser Phase ging es darum, die nationale
Geld- und Fiskalpolitik starker auf die Erfordernisse der Preisstabilitat
und Haushaltsdisziplin auszurichten. Dazu sollten auch MaBnahmen
beitragen, die die Unabhangigkeit der Zentralbanken von den Regie-
rungen starkten. Dartber hinaus hoben die teilnehmenden Staaten alle
Kapitalverkehrskontrollen auf, um einen uneingeschrankten Kapitalver-
kehr zu gewabhrleisten.

Zu Beginn der zweiten Stufe der WWU am 1. Januar 1994 wurde das
Europdische Wahrungsinstitut (EWI) als Vorgangerinstitut der EZB mit
Sitz in Frankfurt am Main gegrindet. Seine
Aufgaben bestanden in der regulatorischen,
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Auf Basis der Konvergenzkriterien lie3 der Rat in der Zusammensetzung
der Staats- und Regierungschefs im Mai 1998 elf beitrittswillige Lander
zur dritten Stufe der WWU zu. Sie hatten allesamt in den Jahren zuvor
Stabilitatserfolge erzielt. Allerdings wiesen mehrere dieser Lander 1997
deutlich héhere Schuldensténde als 60 % des Bruttoinlandsprodukts
auf. In Deutschland betrug der Schuldenstand 61,3 %. Den meisten
Landern war es jedoch gelungen, einen Trend hin zu niedrigeren Schul-
denquoten einzuleiten. Die Staats- und Regierungschefs nominierten
zudem die Mitglieder des Direktoriums der EZB. Damit konnten die EZB
und das ESZB ihre Arbeit am 1. Juni 1998 aufnehmen.

Die drei Stufen der Wirtschafts- und Wahrungsunion

Dritte Stufe

1. Januar 1999

Unwiderrufliche Fest-
legung der Umrech-
nungskurse

Zweite Stufe
1. Januar 1994

Erste Stufe

1. Juli 1990 Errichtung des EWI Einfihrung des Euro

Verstarkte Verbot der Gewahrung  Inkrafttreten des Stabi-
Zusammenarbeit von Zentralbankkrediten ' litats- und Wachstums-
der Zentralbanken an offentliche Stellen pakts

Koordinierung der Geldpo-

Uneingeschrankter
Kapitalverkehr

Einrichtung des Wech-

litik und Starkung der wirt- .
selkursmechanismus Il

schaftlichen Konvergenz

Fdr die Wahrungsunion

organisatorischen und logistischen Vorberei-

qualifizierten sich anfangs

elf Lander.

tung der Wahrungsunion. Gleichzeitig sollte
das EWI die geldpolitische Koordination im
Hinblick auf die kommende Wahrungsunion
verbessern. Bis zum Beginn der dritten Stufe der WWU am 1. Januar
1999 verblieb die Verantwortung fur die Geldpolitik jedoch bei den
nationalen Zentralbanken.

Verbesserung der
wirtschaftlichen
Konvergenz

Prozess hin zur Unab-
hdngigkeit der Zentral-
banken

Durchfuihrung einer
einheitlichen Geldpolitik
durch das Eurosystem

Zu Beginn der dritten Stufe am 1. Januar 1999 trat die Wahrungsunion in
Kraft. Der Euro trat in den elf teilnehmenden Léndern an die Stelle der
bisherigen nationalen Wahrungen. Zunachst gab es den Euro drei Jahre
lang nur als Buchgeld (,, Stufe 3a").
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Die Einfihrung des Euro war keine Wahrungsreform, sondern eine
Wahrungsumstellung. Das heil3t, dass alle Geldbetrage zu einem ein-
heitlichen Kurs in Euro umgerechnet wurden. Dadurch dnderten sich
nur die Zahlen und die Wahrungsbezeich-
nung, wahrend der Wert unverandert blieb,

Die Einfahrung des Euro war da alle Geldwerte (Vermégen, Schulden,
eine Wéahrungsumstellung,

keine Wéhrungsreform.

laufende Zahlungen, Einkommen, Preise) im
selben Verhaltnis umgestellt wurden. Auch
wenn es den Euro zunachst nur als Buchgeld
gab, wurden viele Preise schon doppelt ausgezeichnet — in der traditionel-
len Wahrung (z. B. D-Mark) sowie in Euro —, sodass sich die Verbraucher
im Vorfeld der Euro-Bargeldeinfihrung an die neuen Wéahrungsrelationen
gewodhnen konnten. An den Finanzmarkten notierten die Handler die
Kurse bereits seit Anfang 1999 Uberwiegend in Euro. Um die Entwick-
lung der Finanzmarkte in der neuen Wahrung zu férdern, gaben alle
Eurolander seit Anfang 1999 ihre Staatsschuldtitel nur noch in Euro
heraus. Bereits umlaufende Staatsanleinen wurden auf Euro umgestellt.
Alle inlandischen Zahlungsverkehrssysteme wurden nur noch in Euro
betrieben.

Fur die D-Mark betrug der Umstellungskurs 1,95583. Ein Euro war da-
mit ungefahr eine Mark und 96 Pfennige wert. Nach der Umstellung
auf den Euro war die D-Mark keine eigenstandige Wahrung mehr,
sondern nur noch eine Untereinheit des Euro.

Vom 1. Januar 2002 an wurde der Euro in allen zum Euroraum gehéren-
den Staaten auch als Bargeld eingefuhrt (,Stufe 3b"). In der Wahrungs-
union sind seither die auf Euro und Cent lautenden Minzen und Bank-
noten gesetzliches Zahlungsmittel. Gleichzeitig verloren die traditionellen
Wahrungen diesen Status. In Deutschland galt dies fur die auf Mark und
Pfennig lautenden Banknoten und Munzen. Die Filialen der Deutschen
Bundesbank tauschen nach wie vor D-Mark-Bargeld kostenlos und
zeitlich unbefristet zum festgelegten Umrechnungskurs in Euro um
(1 Euro = 1,95583 D-Mark).
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5.4.4 Vorteile der Wahrungsunion

Die Errichtung einer Wahrungsunion in Europa stellt ein beispielloses
historisches Ereignis dar. Die Vorteile eines solchen Schritts liegen auf
der Hand: Mit der Einflhrung einer einheitlichen Wahrung entfallen
Wechselkursschwankungen und die damit verbundenen Kurssiche-
rungskosten. Das schafft Planungssicher-
heit, reduziert Kosten und fuhrt zu mehr
Wettbewerb und Wachstum in Europa. Die
Anfalligkeit gegentber weltweiten Stérun-
gen an den Devisenmarkten wird geringer.
Ebenso fordert das groBere Wahrungsge-
biet die verstarkte Nutzung der Kapitalmarkte und tragt so zu gunsti-
gen Finanzierungskosten bei. Dies wiederum erleichtert Investitionen.

samen Wéhrung.

Die Vorteile des gréBeren Wahrungsraums stellen sich aber nur dann
ein, wenn die gemeinsame Wahrung in ihrem Wert stabil ist. Nur dann
bleiben die Zinsen niedrig und der AuBenwert der Wéhrung gegenuber
anderen Wahrungen fest. Und nur dann wird der Binnenmarkt durch die
gemeinsame Geldpolitik tatsachlich gefestigt. Die Teilnahme an einer
Wahrungsunion verlangt ferner, dass sich die Wirtschafts-, Finanz- und
Lohnpolitiken flexibel an die veranderten Rahmenbedingungen anpas-
sen. Fehlentwicklungen in einzelnen Staaten, beispielsweise ein zu star-
ker Kostenanstieg oder ein konjunkturelles Nachhinken, lassen sich in-
nerhalb einer Wahrungsunion nicht mehr durch Wechselkursanderungen
korrigieren.

Wechselkursschwankungen
entfallen bei einer gemein-
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Das Eurosystem

Das Wichtigste im Uberblick

Solange noch nicht alle Staaten der Europaischen Union Mit-
glieder der Wahrungsunion sind, ist das Eurosystem vom Euro-
pdischen System der Zentralbanken (ESZB) zu unterscheiden.

Das ESZB umfasst neben der Europaischen Zentralbank (EZB)
die nationalen Zentralbanken aller EU-Staaten. Das Eurosys-
tem besteht demgegeniber aus der EZB und den nationalen
Zentralbanken der Staaten, die den Euro eingefhrt haben.

Der EZB-Rat ist oberstes Beschlussorgan des Eurosystems. Er
setzt sich aus dem Direktorium der EZB sowie den Prasidenten
bzw. Gouverneuren der nationalen Zentralbanken der Euro-
Staaten zusammen. Der EZB-Rat entscheidet Uber die Geld-
politik im Euroraum.

Die Deutsche Bundesbank ist Teil des ESZB und des Eurosys-
tems. Ihr Prasident ist Mitglied des EZB-Rats und des Erweiter-
ten Rats.

Die Aufnahme der EU-Staaten in die Wahrungsunion setzt
voraus, dass sie die vier Konvergenzkriterien (Preisstabilitat,
Hohe der langfristigen Zinsen, Haushaltsdisziplin, Wechsel-
kursstabilitat) erfullen. Dartber hinaus missen ihre Zentral-
banken unabhangig sein.

Vorrangiges Ziel des Eurosystems ist es, Preisstabilitdt im Euroraum
zu bewahren. Preisstabilitdt bedeutet, dass das allgemeine
Preisniveau stabil bleibt. Der HVPI ist der Preisindex, der die
Entwicklung des Preisniveaus im Euroraum anzeigt.

Das Eurosystem

Das Eurosystem definiert Preisstabilitat als Anstieg des HVPI
fur den Euroraum von unter 2 % gegentber dem Vorjahr.
Preisstabilitat muss mittelfristig gewahrleistet sein. Der EZB-
Rat zielt dabei darauf ab, eine mittelfristige Preissteigerungs-
rate von unter, aber nahe 2 % beizubehalten, um deflatori-
schen Tendenzen entgegenzuwirken.

Preisstabilitat verhindert den Wertverfall von Geldvermogen
und Kaufkraftverlust von festen Einkommen. Inflation be-
nachteiligt Sparer und Anleger, wahrend sie Schuldner be-
glnstigt. Sowohl Inflation als auch Deflation verzerren die
Aussagekraft der Preise Uber die Knappheit wirtschaftlicher
Guter und beeintrachtigen damit das Wirtschaftswachstum.

Eine erfolgreiche stabilitatsorientierte Geldpolitik braucht er-
fahrungsgemaf eine unabhangige Zentralbank. Das Eurosys-
tem ist in mehrfacher Hinsicht unabhangig: institutionell,
funktionell, finanziell und personell.

Die Verwirklichung der europaischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion vollzog sich in drei Stufen. Innerhalb der dritten
Stufe wurde der Euro 1999 zunachst als Buchgeld in elf Lan-
dern eingeflihrt, 2002 folgte dann die Umstellung auf Euro-
Bargeld.

Die europaische Wahrungsunion stellt ein besonderes histori-
sches Ereignis dar. Dabei handelte es sich bei ihr nicht wie im
Jahr 1948 in Deutschland um eine Wéhrungsreform, sondern
um eine Wahrungsumstellung. Alle Betrage werden mit dem
gleichen Faktor umgerechnet (1 Euro = 1,95583 D-Mark).
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