WIRTSCHAFTS

Erster Wiener Wirtschaftsdidaktik-Kongress WIRTSCHAFTS ONIVERSITAY

7. November 2008 | I!@ll PADAGOGIK wen
Wirtschaftsuniversitat Wien LEHREN K ~— }

LERNEN

Ausgewahlte Unterrichtsmaterialien
zum Themenfeld

,,Geld- und Wahrungspolitik
in der EWWU*

Mag. Gottfried Kogler
Mag. Barbara Mullauer
Mag. Johanna Rechberger



GELD- UND WAHRUNGSPOLITIK

IN DER EWWU
Inhaltsverzeichnis
Wie gut kennen Sie die Europaische Wahrungsunion? ............ccccoooiiiiiiiiiiiiiie e, 3
Der Weg zur Europaischen Wahrungsunion und ihre zentralen Anliegen ............cccccooeo...... 4
Die Geschichte der EWWU ... 6
Beweggrinde flr die EWWU ... ..o st 6
Wie wird man Mitglied der Eurozone? Welche Eintrittskriterien mussen erflllt werden?...... 7
EU-Vergleich: 2007 hohe BudgetdiSZiplin..........coooeuiii i 8
Der Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) ........ooiiiiiee e 9
Der Wert des Euro — hart und/oder WeICh?............oooiiiiiiiiiiiieeeee e 11
Vorteile einer raschen Euro-EinfUhrung..............ooiiiiiiiii e 13
Gefahren einer verfriihten Euro-Ubernahme .................cccoeveiieeeeeeiceieecceeee e, 13
Die Institutionen der Europaischen Wahrungsunion und ihre Aufgaben............................ 14
Ziele der GeldpPOlitiK .........ooiiiiiiieeee e e aaaaa 16
Die geldpolitische Strategie der EZB .............oeoiiiiiiiii e 17
Die geldpolitischen Instrumente der EZBi............cooouiiiiiii e 19
Wiederholungsfragen ... 21
Aufgaben und ANWENAUNGEN .......cooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee ettt ettt et e e e e e e e eeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 22

© Kdogler, Millauer, Rechberger Seite 2



EWWU

Wie gut kennen Sie die Europaische Wahrungsunion?
Hand aufs Herz: Wie viel wissen Sie ietzt schon Uber den Euro?

Kennzeichnen Sie bitte in der unten angefiihrten Europakarte in verschiedenen Farben ...

O jene zwdlf Lander, die als erste den Euro eingefuhrt haben. (Geben Sie bitte auch das
gemeinsame Datum der Euroeinfihrung an).

O jene drei Lander, die in einer zweiten und dritten Runde den Euro eingefuhrt haben.
(Geben Sie bitte auch das jeweilige Datum der Euroeinfuhrung an).

O jenes Land, das den Euro am 1.1.2009 einfuihren wird, und alle jene Lander, die die
EinfGhrung wahrscheinlich innerhalb der nachsten zwei bis drei Jahren vornehmen werden.

O jene Lander, die zwar nicht Mitglied der Eurozone sind, trotzdem aber mit dem Euro bezahlen.
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Der Weg zur Europaischen Wahrungsunion und ihre
zentralen Anliegen

Der Euro - eine erste Zwischenbilanz

Am 1. Janner 1999 war es so weit: Hunderttausende Menschen feierten in elf Landern der
Europaischen Union (EU) die Geburt des Euros. Derzeit hat der Euro-Klub 15 Mitglieder
(Slowenien trat im Jahre 2007 bei, Malta und Zypern kamen im Jahre 2008 zum Euroklub).
Festzuhalten ist, dass an der Europaischen Wahrungsunion (EWU) nur EU-Lander
teilnehmen kénnen, die bestimmte Kriterien (,Konvergenzkriterien) erfiillen.

Nach aufden hin, also im Vergleich zu anderen Wahrungen, ist der Euro, der von mehr als
300 Millionen Menschen von Lappland bis Sizilien verwendet wird, stabil bzw. gewinnt an
Wert (z.B. gegeniber dem US-Dollar). Fur viele Birger der Eurozone ist der Euro eine
Erfolgsgeschichte. So sind Preisvergleiche flir den Konsumenten Uber die Grenzen hinweg
problemlos méglich und auch das Geldwechseln beim Reisen entfallt. Aber auch die
Unternehmer sind im Rahmen ihrer Exporte innerhalb der Eurozone gegen
Kursschwankungen geschutzt.

Und trotzdem ist die Zustimmung zum Euro in den letzten Jahren deutlich geschrumpft.
Bereits jeder zweite Bewohner der Eurozone meint, dass die Preise fir viele Guter und
Dienstleistungen seit der Einflihrung des Euro starker gestiegen sind, als in der Zeit davor.

Sieht man sich die Inflationsraten der letzten Jahre in Osterreich an, so sind diese tatsachlich
immer noch deutlich niedriger als in Schilling-Zeiten. D.h. die Aussage ,Euro = Teuro® wurde
zwar von der Statistik langst widerlegt, sie ist aber — wie viele Vorurteile — nach wie vor
haufig zu horen.

Seit dem Jahre 1999 ist die Europaische Zentralbank (EZB) fir die Geldpolitik im Euro-
Wahrungsgebiet zustandig. Vorrangiges Ziel der unabhangigen EZB ist es, die Preisstabilitat
zu gewahrleisten und die Wirtschaft optimal mit Geld zu versorgen. Die EZB verfugt zu
diesem Zweck Uber eine Reihe von Instrumenten. Durch die Erhéhung bzw. Senkung der
Zinsen oder Uber die Bereitstellung bzw. Abschépfung von Zentralbankgeld kann sie die
Finanzierungsbedingungen der Haushalte und Unternehmen beeinflussen. Diese wiederum
wirken sich auf die Glternachfrage, auf das Preisniveau und auch auf die Beschaftigungs-
lage aus.

Die Europaische Wahrungsunion hat aber auch eine stark politische Dimension. Sie ist
gewissermalen ,Motor” fir das weitere Zusammenwachsen Europas.

Vom Schilling zum Euro

Im Vertrag von Maastricht (siehe Abbildung) — er wurde im Februar 1992 unterzeichnet —
vereinbarten die Staats- und Regierungschefs der EU bis zum Jahre 1999 einerseits eine
Wirtschafts- und Wahrungsunion und andererseits eine politische Union zu
verwirklichen.

Eine einheitliche Wahrung, eine gemeinsame Geldpolitik, die von einer zentralen Notenbank
aus betrieben wird, sind die markanten Kennzeichen einer Wahrungsunion.

Dabei war es zunachst das Ziel, den Europaischen Binnenmarkt - das sind die im EG-
Vertrag niedergelegten vier Freiheiten (freier Personenverkehr, freier Warenverkehr, freier
Dienstleistungsverkehr und freier Kapitalverkehr) — endguiltig zu verwirklichen und vor allem
wahrungspolitisch abzusichern.
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Der Vertrag von Maastricht

Europiische ( Gemeinsame AuBBen- ( Zusammenarbeit
Gemeinschaft und Sicherheitspolitik | Innen- u. Justizpolitik

¢ Zollunion und s
Binnenmarkt i s asyipolik
+ gemeinsame AuBenpolitik: + AuBengrenzen
Agrarpolitik * Kooperation :
« Strukturférderung * Friedenserhaltung 2 E|nwam_1¢_erungs-
- Handelspolitik el
* Polizeiliche
Neu oder geéndert: Sicherheitspolitik: Zusammenarbeit
B e ] * Sicherheit d. Union
» Wirtschafts- und > * Abriistung « Bekdmpfung von
w » Sicherheitsordnung Verbrechen und
Drogenabhangigkeit
* Unionsbiirgerschaft
* Bildung und Kultur

’ 3. Stufe: Gemeinschaftliche Politik (Ubertragung von Hoheitsrechten an die EU) ‘

’ 2. Stufe: Zusammenarbeit (Staaten fassen gemeinsame Beschllsse) ‘

’ 1. Stufe: Koordinierung (Staaten stimmen ihre Handlungen aufeinander ab) ‘

Im Rahmen der Wahrungsunion sollen folgende zentrale Anliegen verwirklicht werden:

= Starkung der Wettbewerbsfahigkeit der Mitgliedsstaaten der Eurozone

= Foérderung des Wirtschaftswachstums und Sicherung der Vollbeschaftigung

= Verhinderung von Wechselkursschwankungen, Wahrungsspekulationen und
Abwertungsstrategien einzelner Lander

= Erleichterung der Finanzierung von Investitionen auf den Kapitalmarkten

= Hohe Kosteneinsparungen (z.B. keine Geldwechselspesen und
Kurssicherungsgeschafte)

= Fdrderung des politischen Zusammenhalts innerhalb der Mitgliedstaaten

Der Ubergang in die Wirtschafts- und Wahrungsunion wurde in einem Stufenplan
vereinbart. Die wichtigsten Schritte dieses Stufenplans werden im nachfolgenden Zeitplan
kurz vorgestellt:

Der Zeitplan zur Wahrungsunion

1.1.1994 Grindung des Europaischen Wahrungsinstituts (EWI) als
Vorlaufer der EZB;

Beginn der Uberwachung, ob die Mitgliedsstaaten die
Aufnahmebedingungen erfiillen (siehe Konvergenzkriterien)

Dez. 1995 Entscheidung, dass die gemeinsame Wahrung ,Euro heif3en soll
Mai 1998 Festlegung der Teilnehmerlander durch den Europaischen Rat; *)
Festlegung der bilateralen Wechselkurse zwischen den
Wahrungen der Teilnehmerlander

1.1.1999 Unwiderrufliche Festlegung der Wechselkurse der Wahrungen
der Teilnehmerldnder zum Euro (z.B. 1 Euro = 13,7603 Schilling)
1.1.2002 Ausgabe des Euro-Bargeldes

1.3.2002 Euro ist alleiniges gesetzliches Zahlungsmittel in Osterreich

*) EIf EU-Lander nehmen seit Beginn an der Wahrungsunion teil und zwar Belgien, Finnland,
Frankreich, Deutschland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal und
Spanien. Griechenland trat im Jahre 2001, Slowenien im Jahre 2007, Malta und Zypern im Jahre
2008 der EWU bei. Am 1.1.2009 tritt die Slowakei als nachstes Mitglied der EWU bei. Die vier européischen
Kleinstaaten Andorra, Monaco, San Marino und der Vatikanstaat haben ebenfalls den Euro eingefiihrt,
so wie auch Montenegro, das sich im Jahre 2006 aus dem Staatenbund Serbien und Montenegro l6ste
und unabhéangig wurde.
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Die Geschichte der EWWU

Die Wirtschafts- und Wahrungsunion

Der Vertrag von Maastricht definiert die

________________________________

Bedingungen fur eine i
:

Wirtschafts- und Wahrungsunion

3. Stufe
2. Stufe 1999-2002
19911998 - 1999 Einfilhrung
* 1992 Festlegung des EURO als
1. Stufe -
1990 der Konvergenz- Buchgeld in 11
kriterien Landern
* Liberalisierung ..
des Kapital- | 1994 Griindung des | . 2002 Einfiihrung
verkehre Europaischen von Bargeld und
Wahrungsinstituts Miinzen in 12 EU-
* Vollendung des (EWI) Lindern

« Verstarkte

Konvergenz

Binnenmarktes

Anstrengung zur | Teilnehmerkreis
wirtschaftlichen

* 1998 Entscheidung
liber den EURO-

* 1998 Griindung
ESZB und EZB
(Auflosung EWI)

Beweggriunde fur die EWWU

Keine
Geldwechselspesen

Forderung des
Zusammenhalts der
Mitgliedsstaaten auf
den Gebieten Politik,

Verhinderung von
Wechselkursschwankungen
und Abwertungsstrategien

einzelner Lander

Friedenssicherung

ST T R B S SR Starkung der
reisstapilita . . .
o dar *  Beweggriinde fiir die #r W‘:_t_tr';'_e"ll’e,’tbs'
- . — anigkel
Mitgliedern «  Europaische Wirtschafts- *  lger Euro%éischen
bedingt durch & & Wahrungsunion % Wirtschaft
Euro und ok % % Kk ok %k kX Forderung d.
Stabilitatspakt Beschaftigung +
Verwirklichung d. Wachstum

Binnenmarktes

Preisvergleiche mit
auslandischen
Waren leichter moglich

Wettbewerbsvorteile fiir Unternehmen
- Sie zahlen untereinander nur in Euro
- Der Euro wird international ein
gefragtes Zahlungsmittel
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Wie wird man Mitglied der Eurozone?
Welche Eintrittskriterien miissen erfiillt werden?

Eine Wahrungsunion kann nur dann langerfristig funktionieren, wenn die gemeinsame Wahrung ihren
Wert nach innen (Entwicklung der Inflationsrate) und nach auRen (Stabilitdt der Wechselkurse)
behalt. Dies wiederum setzt aber voraus, dass nur solche Staaten an einer Wahrungsunion
teilnehmen sollen, die wirtschaftlich moglichst dhnlich entwickelt sind und die auch eine
stabilitatsorientierte Wirtschaftspolitik betreiben. Um zu gewahrleisten, dass nur Lander der
Wahrungsunion beitreten koénnen, die sich hinreichend und dauerhaft wirtschaftlich angeglichen
haben, wurden im Vertrag von Maastricht Kriterien bzw. Beitrittsbedingungen zur EWU

festgelegt.

Diese in der nachfolgenden Grafik vorgestellten Kriterien — besser bekannt unter dem Begriff
.Konvergenzkriterien“ — missen nicht nur beim Eintritt in die EWU, sondern auf Dauer gesehen

erfullt werden.

Preisstabilitat

Inflationsrate

Nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte
Uber dem Durchschnitt jener
drei Lander mit der niedrigsten

Haushaltsdisziplin

Neuverschuldung:
max. 3% des BIP
Gesamtverschuldung:
max. 60% des BIP

Konvergenzkriterien

Wahrungsstabilitat

keine groBen Schwankungen
in den letzten zwei Jahren vor
dem Beitritt zur Wahrungsunion

Niedrige Zinsen

Langfristiger Zinssatz hochstens
2,0 Prozentpunkte Uber dem
durchschnittlichen Zinssatz der
drei preisstabilsten Lander

Konvergenz: Annaherung der Volkswirtschaften in Richtung der wichtigsten 6konomischen Eckdaten

(z.B. Budgetdefizit, Inflationsrate)

Der umseitige Zeitungsartikel und die Grafik zeigen - am Beispiel des Kriteriums ,Neuverschuldung®
bezogen auf das Jahr 2007 - sehr deutlich, dass die Erfullung dieses Konvergenzkriteriums in
einzelnen Landern nicht gegeben ist.
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EU-Vergleich: 2007 hohe Budgetdisziplin

Defizit in der Eurozone sank auf Siebenjahrestief. Wegen Konjunkturschwache droht heuer
Verschlechterung.
Briissel/Luxemburg: (red/ag).Das

Budgetsaldu iITI EU-verg'leich gesamtstaatliche Budgetdefizit

Osterreichs betrug im Vorjahr 0,5 %,
Offentliches Defizit/ Uberschuss 2007 in Prozent des BIP lag also unter den von der Bundes-
regierung prognostizierten 0,7 %.
{Therschuss hiher als +2.5 Das geht aus den jlingsten Budget-
. R daten des EU-Statistikamtes Eurostat
00 his +25 Furozone 0.6 hervor.
Defizit -0,1 bis -2,5
. Demnach betrug die durchschnittliche
| Defizit hiher als -2,5 Neuverschuldung in den 15 L&éndern
FIN der Eurozone im Vorjahr 0,6 % des
+5,3 Bruttoinlandsprodukts (BIP). Das war
der niedrigste Wert seit dem Jahr
T 2000. In der gesamten EU machte
. e R BT das Defizit im Schnitt 0,9 % aus,
403 LAT 0,0 Mit 59,1 Prozent  verzeichnete
] +4,4 - . : ; .
E‘H UT-12 Osterreich im Vorjahr auch eine
: -!.i . NED 7 niedrigere Schuldenquote. Erstmals
o 2 +04 GER POL seit 1992 sank sie unter die
BEL-0,2 = 9 £0,0 2,0 Maastricht-Zielmarke von 60 % des
LUX +2,9 . TCHA16 BIP. In der Eurozone fiel der
5L0-0. _ SVK-2,2 offentliche Schuldenstand im Verhalt-
] HA 087-0,5 & nis zum BIP von 68,4 % im Jahr 2006
i LW HUN 5.5 auf 66,3 % im Jahr 2007. In der
POR LN ROM -2,5 gesamten EU ging er von durch-
26  sp g S schnittlich 61,2 auf 58,7 % zuriick.
Y] y A BUL+34 Am héchsten ist die Verschuldung in
1.9 Italien (104,0 %), Griechenland (94,5
GRE - %), Belgien (84,9 %), Ungarn (66
u %), Deutschland (65 %), Frankreich
(64,2 %), Portugal (63,6 %) und
ML LSt 8 Malta (62,6 %). Die niedrigsten
A8 = 413 Quoten verzeichneten Estland (3,4
%), Luxemburg (6,8 %), Lettland
P A DiePresse/lB | (9,7 %) und Rumanien (13,0 %).

2008 Trendwende

Wahrend in den vergangenen Jahren, in denen die Wirtschaft in der EU gut lief, die meisten Lander eine
relativ disziplinierte Budgetpolitik betrieben, werden die Staatshaushalte heuer durch die konjunkturelle
Abschwachung belastet. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) schatzt, dass das Defizit in der
Eurozone heuer wieder auf 1,1 Prozent des BIP ansteigen dlirfte. Mit Ausnahme von Griechenland, Malta,
den Niederlanden und Portugal wird sich die Budgetsituation Uberall verschlechtern, so der IWF.
Frankreich und Italien kénnten mit ihrem Defizit wieder die magische Drei-Prozent-Grenze Uberschreiten,
schatzt die Citigroup. Die Presse, 18.04.2008

Das grofRte Problem im Hinblick auf die Erfullung der Konvergenzkriterien gab und gibt es beim
Kriterium ,Neuverschuldung®.

Dies veranlasste die Mitgliedslander der Wa&hrungsunion bereits 1997 den Stabilitats- und
Wachstumspakt zu beschlieBen. Dieser sieht vor, dass das Staatsbudget mittelfristig (d.h. auf
mehrere Jahre gesehen) ausgeglichen sein soll. In konjunkturell guten Jahren sollen
Haushaltsuberschisse erreicht werden und nur in wirtschaftlich schwierigen Jahren darf die
Neuverschuldung auf maximal 3 % des Bruttoinlandsproduktes (BIP) steigen. Treten Uber einen
langeren Zeitraum hohere Haushaltsdefizite auf, so tritt ein ganz bestimmter MaRnahmenkatalog in
Kraft und in letzter Konsequenz kénn(t)en sogar Sanktionen (Geldbuf3en) verhangt werden

(nd@here Details — siehe Stabilitats- und Wachstumspakt!)

© Kogler, Millauer, Rechberger Seite 8




EWWU

Der Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP)

Der Stabilitatspakt, 1996/97 im Rahmen der EU-Gipfel in Dublin
und Amsterdam von den Euroldndern beschlossen und im Marz
2005 erstmals reformiert, zielt auf
o die Starkung der Steuerdisziplin innerhalb der EWU-Lander
und
o die Gewahrleistung gesunder offentlicher Finanzen (= keine
UbermafRige Verschuldung) ab.
Die gesunde offentliche Finanzlage der einzelnen WWU-Mitgliedstaaten soll sowohl eine
verbesserte Preisstabilitat als auch nachhaltiges Wachstum sicherstellen. Diese sind
wichtige Voraussetzungen flr das reibungslose Funktionieren der WWU.

Welcher Motive haben zur Entstehung des SWP gefiihrt?

Nach Abschluss des Vertrags von Maastricht stellte sich rasch heraus, dass dieser eine
wesentliche Licke enthalt: zwar kann ein Land vor dem Beitritt zur WWU flr seine
finanzpolitische Disziplinlosigkeit bestraft werden, nach dem Eintritt sind aber keine
wirksamen Sanktionen vorgesehen. Vor allem Deutschland hegte die starke Befiirchtung,
dass ohne entsprechendem Regelwerk die laxe Haushaltspolitik mancher Lander zu
Problemen fir alle (zB in Form einer Inflation) fihren konnte, und schlug daher die
Schaffung eines Stabilitatspaktes vor.

Wie funktioniert der SWP?
Der SWP wirkt sowohl praventiv (= vorbeugend) als auch korrektiv (= verbessernd).

Praventiv: Alle Mitgliedstaaten der Eurozone muissen dem Rat und der Kommission
jahrlich sogenannte Stabilitatsprogramme vorlegen. Diese enthalten die mittelfristigen
Haushaltsziele der jeweiligen Lander und werden jahrlich aktualisiert und veréffentlicht.
Basierend auf der Bewertung der Kommission gibt der Rat eine Stellungnahme zu den
Programmen ab (zB Sind die Annahmen realistisch? Kdnnte es zu UbermaRigen Defiziten
kommen? Werden in guten Zeiten auch ausreichend Defizite abgebaut? ...).

Korrektiv: Der SWP verlangt von den Mitgliedslandern : .

nahezu ausgeglichene Budgets bzw. noch besser, 2 B\P
Uberschiisse. Konkret handelt es sich um eine jahrliche
Neuverschuldung von nicht mehr als 3 % und eine
Gesamtverschuldung von nicht mehr als 60 % des
Bruttoinlandsproduktes. Uberschreitet ein Land diese
Grenze, wird eine Strafe verhangt. Jedoch darf das Defizit
im Fall von unvorhergesehenen Ereignissen (wie etwa
Naturkatastrophen) oder einer Stagnation der Wirtschaft
kurzfristig (unter 2 Jahren) und knapp (nicht mehr als 0,5 %)
lber der 3-%-Grenze liegen. Zudem werden Kosten fiir  sCHUDEL
.gute” Ausgaben bericksichtigt, zB fir wirtschaftliche LA .

Reformen, Entwicklung und Forschung, Malnahmen zur Steigerung der
Wettbewerbsfahigkeit, Strukturreformen sowie internationale Solidaritat.

Wie funktioniert das Defizitverfahren?

Wenn ein Mitgliedsstaat die Defizitgrenze Uberschreitet, wird das Verfahren bei
ubermaRigem Defizit auf EU-Ebene eingeleitet. Dieses ist duflerst langwierig und umfasst
mehrere Schritte, die bis zur Verhangung von Sanktionen des betroffenen Landes flihren
konnen: Die EU-Kommission muss einen Bericht erstellen, zu dem der Wirtschafts- und
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Finanzausschuss innerhalb von zwei Wochen eine Stellungnahme abgeben muss. Dann
legt die Kommission - wenn sie immer noch der Auffassung ist, dass ein Ubermaliges
Defizit vorliegt - dem EU-Ministerrat eine Stellungnahme vor. Dieser entscheidet mit
qualifizierter Mehrheit, ob ein VerstoR gegen den Stabilitdtspakt vorliegt. An dieser
Abstimmung beteiligen sich alle EU-Lander. Der Rat muss sodann dem Mitgliedstaat
Empfehlungen zur Beendigung des Missstandes sowie eine Frist fur diese Aufgabe
mitteilen; die Empfehlungen werden vor Fristablauf nicht veréffentlicht. Kommt das
Mitgliedsland den Empfehlungen nicht fristgerecht nach, beschlieRt der Rat
Verpflichtungen zum Defizitabbau. Bleibt das Mitgliedsland auch dann noch untéatig,
beschlielt der Rat Sanktionen.

Welche Strafen sind vorgesehen?

Der Ministerrat kann eine oder mehrere MaRnahmen ergreifen: Das Mitgliedsland wird
gezwungen, besondere Angaben zu verdéffentlichen, bevor es Anleihen begibt. Die
Europaische Investitionsbank wird ersucht, ihre Darlehenspolitik gegenlber dem
Mitgliedsland zu Uberprufen. Das Mitgliedsland muss Geld bei der EU hinterlegen, bis das
Budgetdefizit in den erlaubten Bereich zurlickgekehrt ist - der Betrag besteht aus einem
Sockel von 0,2 Prozent des BIP zuziglich eines Zehntels jenes Betrages, um den das
Budgetdefizit die Drei-Prozent-Marke Ubersteigt. Dieser Aufschlag kann im Jahresabstand
weiter erhdht werden. Zwei Jahre nach dem Sanktionsbeschluss wird - wenn der
Beschluss immer noch nicht umgesetzt ist - die Einlage im Hoéchstausmall von 0,5
Prozent des BIP in eine GeldbuRe umgewandelt und im Rahmen des EU-Haushaltes
unter den Ubrigen Mitgliedslandern verteilt.

Wie funktioniert das Frihwarnsystem?

Basierend auf Auffalligkeiten in den jahrlichen Stabilitatsprogrammen der einzelnen EU-
Lander (zB erhebliche Abweichung vom mittelfristigen Haushaltsziel), die zu einem
ubermaRigen Defizit fihren kdnnten, kann der Rat eine Fruhwarnung an das betroffene
Mitgliedsland ausgeben. Die Friihwarnung enthalt die Aufforderung rechtzeitig notwendige
Anpassungsmallnahmen zu ergreifen, um ein Defizit zu vermeiden. Zudem kann die
Kommission auch politische Empfehlungen an das jeweilige Land ausgeben, wenn sich
abzeichnet, dass gewisse Verpflichtungen aus dem SWP nicht eingehalten werden.

Wie sieht die aktuelle Haushaltsdisziplin der einzelnen Lander aus?

Sowohl in der Europaischen Union als auch im Eurogebiet hat sich die die Lage der
offentlichen Finanzen im Jahr 2007 weiter verbessert. Dank der gunstigen Wirtschaftslage
ging das o6ffentliche Defizit in der EU von 1,7 % des BIP im Jahr 2006 auf 0,9 % im Jahr
2007 zuruck.

. i tzit (-} Offentliche V huild
Die Reform des Stabilitits- und Wachs- orontiohes Doek 1), o e g
tumspakts hat die Funktionsweise des in%desBIP
Defizitverfahrens verbessert. So haben Bulopaten |
die Lander mit (ibermaRigem Defizit die m@ﬁg |
im  reformierten  Pakt vorgesehenen o Dimiand
Fristen zur Korrektur ihrer Defizite genutzt Griecheniand
und erhebliche strukturelle Letmang

. Litauen
Anstrengungen unternommen. Wahrend Lusemung
2004 noch =zehn Mitgliedstaaten ein Njodedande
Defizit von mehr als 3 % des BIP porken
verzeichneten, soll dies nach den f}”r:’ﬁ?ﬁ
T apug n Shwake
Prognosen der jungsten Stabilitats- und Stwesien
Konvergenzprogramme 2008 nur noch in  Tshe A
Ungarn und der Tschechischen Republik — *"“"320 ] —— 1l |
der Fall sein. 408 64202 46 0 20 4H & 0 100120
Schwallenwert: -3,0 80,0 bzw, hinrsichend rucklaufig
[ 2006
. 2007
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Der Wert des Euro — hart und/oder weich?

Beim Wert des Euro drangte sich in den ersten Jahren nach seiner Einflhrung ein Vergleich mit
Kernobst auf, auflen weich wie ein Pfirsich mit einem harten Kern im Inneren. Gegenlber dem
US-Dollar (Aulenwert) bufste der Euro zunachst etwa 25 % an Wert ein, innerhalb der
Eurozone (Binnenwert) hielt er sich jedoch sehr stabil. In der Zwischenzeit hat sich der Wert
gegenltber dem US-Dollar allerdings wieder mehr als erholt und der Vergleich mit dem Kernobst

passt nicht mehr.

Der Wert einer Wahrung wird am Binnen- und Aulienwert gemessen.

Innere Stabilitat (= Binnenwert des Geldes)

Eine Wahrung ist nach innen stabil, wenn die Kaufkraft
dieser Wahrung erhalten bleibt, d.h. man kann Monate
spater dieselben Giter zum selben Preis erhalten. Die
Messung des Binnenwertes des Geldes geschieht mithilfe
von unterschiedlichen Preisindizes (z.B.: Index der
Erzeugerpreise, Baupreisindex, Index des
Bruttoinlandsproduktes).

Far den Verbraucher sind vor allem die Entwicklungen bei
den Lebenshaltungskosten der privaten Haushalte von
Bedeutung. Fur deren Messung bestehen — vor allem —
zwei Indizes:

o Verbraucherpreisindex
(VPI — nationale Messung)

e Harmonisierter Verbraucherpreisindex
(HVPI — EU-weite Messung)

1990 lag die Teuerungsrate EU-weit noch bei 5,7 %.
Sparpakete und die Wahrungspolitik trugen dazu bei, dass
die Inflationsrate schrittweise sank. 1999 stiegen die Preise
in der EU um nur noch 1,5 %, danach stieg die Inflation
wieder an. Im Juni 2008 betrug die Teuerungsrate, wie die
Inflation umgangssprachlich auch genannt wird, EU-weit 4,3
%, in Osterreich 3,9 % (VPI) bzw. 4 % (HVPI). Die aktuellen
Entwicklungen im Detail sind aus den Grafiken zu
entnehmen:

Inflation 2007 in Osterreich

Verdnderung der Verbraucherpreise zum Vorjahr in Prozent
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AuRere Stabilitit (= AuRenwert des Geldes)

Von einem harten Euro spricht man, wenn die Wechselkurse des Euro gegeniber den
wichtigsten Weltwahrungen (US-Dollar, Yen) hoch sind. In diesem Fall ist der Euro nach
aullen hin viel wert. Ein niedrig bewerteter Euro steht dagegen flr eine weiche
Wahrung. Der Euro hat gegenuber dem US-Dollar seit 1.1.1999 (nach der Einfuhrung)
bis Ende des Jahres 2000 sehr deutlich an Wert verloren, danach den verlorenen Wert
wieder gewonnen und strebte im Jahr 2004 neuen Hochststanden entgegen (EUR 1,—
& USD 1,36). Im Jahr 2005 kam es wiederum — vor allem in der ersten Jahreshalfte —
zu einem Kursruckgang, seitdem ist der EURO beinahe kontinuierlich gestiegen und
erreichte am 15.07.08 den hoéchsten Stand seit der Einfiuhrung (EUR 1,- = 1,599).
Mittlerweile hat der Euro — zur Freude der Exportwirtschaft in der EU - gegentber dem
Dollar wieder an Starke verloren und steht aktuell (Oktober 2008) bei 1,3579. In der
nachstehenden Abbildung ist das Kursverhaltnis Euro zum US-Dollar — seit der
EinfUhrung des Euro — anschaulich dargestellt:

Kursverhaltnis EURO zum US-Dollar
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Kontrollfragen:
1. In welchen Zeitrdumen war der US-Dollar mehr wert als der Euro?

2. Welche Folgen hat ein niedriger Dollarkurs fiir die 6sterreichische Wirtschaft
hinsichtlich der ...
a) Importe?
b) Exporte?

3. Versuchen Sie bitte die Ursachen/Ausléser fiir den kontinuierlichen Anstieg
des EURO in den letzten zwei Jahren zu erldutern.
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Vorteile einer raschen Euro-Einflihrung

Vorteile einer raschen Euro-Einfuhrung

Eintritt in die Wahrungsunion

=

- Wihrungskrisen praktisch
ausgeschlossen

- Integration der Finanzmérkte

- erhohter Wettbewerb

\

Verbesserte Marktmechanismen,
gréfkere Effizienz, stabilere
Wirtschaftslage

/

Abschaffung der Wechselkurse

>

|

Steigende Investitionen

|

Ausschalten von s AuBen- |« Ausschalten von
Wechselkurs- handel Transaktions-
risiken steigt kosten
Niedrigere
finssiatze

Kapitalak kumulation und Anstieg der Produktivitét

l

Anstieg des Pro-Kopf-Einkommens

Quelle: In Anlehnung an: National Bank of Poland: A Report on the Costs and Benefits of Poland’s Adoption of the Euro. 2004

Gefahren einer verfrithten Euro-Ubernahme

. Aufgabe der unabhangigen Geld- und Wahrungspolitik = auf Stérungen im Wirtschaftsablauf
kann mit geldpolitischen Instrumente nicht mehr eigenmachtig reagiert werden

. EZB macht Geldpolitik flir das gesamte Eurosystem - problematisch flir neue EU-Lander, da
fur den wirtschaftlichen Aufholprozess eine expansive Geldpolitik hilfreich ware.

° Restriktive Fiskalpolitik ist notwendig, um die Konvergenzkriterien zu erreichen -

notwendige Investitionen unterbleiben - Aufholprozess verlangsamt sich

. Etwaiges Aufweichen der Konvergenzkriterien birgt Gefahren fiir das gesamte Eurosystem
Verlust der Glaubwirdigkeit = steigende Zinsen > hohere Inflationsraten >

geringeres Wirtschaftswachstum

° Reale Konvergenz ist noch nicht weit genug fortgeschritten, allerdings Voraussetzung fiir...

» eine dauerhafte und nachhaltige Erfullung der nominalen Konvergenzkriterien
= wirtschaftliche Stabilitat

Einfiihrung des Euro erst bei erreichter
nominaler und realer Konvergenz

© Kdogler, Mullauer, Rechberger
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Die Institutionen der Europaischen Wahrungsunion und
ihre Aufgaben

Die Stellung der EZB und der OeNB innerhalb des ESZB

Vorweg ist anzumerken, dass geldpolitische Entscheidungen im Euro-Wahrungsgebiet im
Rahmen des Européischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und hier letztlich von der
Europaischen Zentralbank (EZB) getroffen werden. Fir die EU-Lander, die (noch) nicht am
Eurosystem teilnehmen, liegt die Zustandigkeit fir die Geldpolitik bei der jeweiligen
nationalen Notenbank, wobei auch diese Lander ihre geldpolitischen Entscheidungen eng
mit der EZB abstimmen.

Die EZB ist — wie die nachfolgende Grafik zeigt - der ,Kopf“ des Europaischen Systems
der Zentralbanken (ESZB). Neben der EZB umfasst die ESZB alle nationalen Zentral-
banken aller EU-Lander. Die Nationalbanken der 15 Lander, in denen der Euro Zahlungs-
mittel ist, bilden zusammen mit der EZB das Eurosystem.

Das Europaische System der Zentralbanken (ESZB)

I_I_I

Europaische Zentralbank (EZB) Nationale Zentralbanken
* ('f)sterreichische Nationalbank
EZB-Rat: Direktorium: | | Erweiteter Rat: Deutsche Bundesbank
Mitglieder des Prasident und Prasident, Banaue de France
Direktoriums + | | Vizeprisident Vizeprasident der qu
Prasidenten d. sowie bis zu EZB + Prasidenten
Zentralbanken vier weitere der Zentralbanken Banco de Espana
der EURO- Mitglieder der gesamten EU
Lander
Aufgabe: Aufgabe: Aufgabe:
Entscheidungen ~ Durchfiihrung Keine
. . -> .
uber die der Geldpolitik Entscheidungs-
Geldpolitik der ~ Weisungen an befugnis
EZB nationale

Zentralbanken

Die Aufgaben und der Aufbau (die Organe) der EZB

Die EZB hat ihren Sitz in Frankfurt am Main. Die EZB ist bei der Wahrnehmung ihrer Auf-
gaben unabhangig, d.h. weder EU-Institutionen (z.B. Kommission) noch nationale Regierun-
gen kénnen ihr Weisungen erteilen. Zentrales Ziel der EZB ist die Sicherung der Preis-
stabilitat.
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Wichtigstes Beschlussfassungsorgan der EZB ist der EZB-Rat. Er setzt sich aus den Mit-
gliedern des Direktoriums und den Zentralbankprasidenten der Eurolander zusammen. Die
Mitglieder des EZB-Rats haben, unabhangig von der GrélRe des Herkunftslandes, grund-
satzlich nur eine Stimme. Seine Hauptaufgaben bestehen vor allem darin,

= die Geldpolitik in der Eurozone festzulegen (z.B. Entscheidungen Uber die Hohe der
Leitzinsen oder Uber die Versorgung der Geschéaftsbanken mit Zentralbankgeld zu
treffen),

= die Ausgabe von Banknoten zu genehmigen,

= Interventionen am Devisenmarkt durchzufiihren (d.h. auslandische Wahrungen zu
kaufen oder zu verkaufen, um z.B. den Kurs des Euro zu beeinflussen).

Das Direktorium der EZB sorgt fur die Ausfuhrung der Beschlisse des EZB-Rates und ist
fur die Abwicklung der laufenden Geschafte zustandig. Es setzt sich aus dem Préasidenten
und dem Vizeprasidenten und bis zu vier weiteren Mitgliedern zusammen, die vom Euro-
paischen Rat gewahlt werden. Prasident der EZB ist derzeit der Franzose Jean-Claude
Trichet.

Dem erweiterten Rat gehdren neben dem EZB-Rat die Prasidenten der Nicht-Euroldnder
an. Er hat nur eine beratende Funktion. Zukiinftige Mitglieder sollen damit auch bereits
starker auf die Entscheidungsprozesse im Eurosystem vorbereitet werden.

Die Aufgaben der Osterreichischen Nationalbank (OeNB)

Die Osterreichische Nationalbank ist ebenso — wie die tibrigen nationalen Zentralbanken —
Bestandteil des ESZB. Ihre Hauptaufgaben bestehen vor allem darin,

= an der Erflllung der Aufgaben des ESZB mitzuwirken,

= die Geldversorgung Osterreichs (mit Banknoten und Miinzen) sicher zu stellen,

= die geldpolitischen Instrumente zur Sicherung der Liquiditatsversorgung der
Osterreichischen Banken einzusetzen,

= die Stabilitdt der Finanzmarkte abzusichern.

(Kogler, G./Eder, J./Miillauer, B./Schopf, Ch.: Wirtschaft und Recht 1 (HTL), Teil 3: Volkswirtschaftslehre
(Kapitel 2, Lerneinheit 4 [Kogler]), Manz-Verlag, 2007
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Ziele der Geldpolitik

Durch bewusste und

aktive  Steuerung der
Geldmenge kann auf die

Geldpolitische Strategien

Volkswirtschaft eines Lan-
des maligeblich Einfluss
genommen werden. Je
nach Strategien und
Zielen, die man verfolgt,

werden dann die MaRnah- Wechselkurs- BIP-

men, die man zur Orientierung Orientierung
Veranderung der Geld- z.B. FED (USA)

menge ergreift, unter- -
schiedlich ausfallen. In der Zins-
nebenstehenden  Grafik Orientierung Inflationsziel
sind die wichtigsten z.B. EZB (Euro-Zone)
Orientierungen und Strate- y
gien, die man mit der Geldmengen-
Geldmengensteuerung ziel

verfolgen kann abgebildet.
in Anlehnung an: arbeiten + lernen/Wirtschaft, Nr. 33 (1999)

Eine Orientierung am Wechselkurs bedeutet, dass man versucht die Exporte durch einen
niedrigen Wechselkurs zu férdern. Dies lasst sich aber mit dem Ziel der Geldwertstabilitat
faktisch nicht vereinbaren, weil dadurch zuséatzliches Geld ins Land fliet, das
Inflationsdruck erzeugen kann.

Auch eine Orientierung an niedrigen Zinsen, um die Investitionslust zu steigern, kann
Inflationsdruck erzeugen und somit die Geldwertstabilitat gefahrden.

Ist das angestrebte Ziel ein stetiges und mdglichst hohes Wirtschaftswachstum, so
besteht ebenfalls die Gefahr, dass man durch steigende Nachfrage Inflation zulasst oder
durch auller Acht lassen des Wechselkurses Uibermalig viele Devisen ins Land holt und
die Stabilitat des Geldwerts riskiert.

Die EZB hat nach dem Vertrag von Maastricht (1991) das vorrangige Ziel der inneren
Geldwertstabilitat, also die Inflation mdglichst niedrig zu halten und in weiterer Folge
Uber den monetaristischen Zugang die Geldmenge zu steuern.

Dass dadurch das Wirtschaftswachstum gebremst wird, bekamen die europaische
Bevolkerung und die Finanzminister der Euro-Zone gerade in den ersten Jahren nach der
Euro-Einfiihrung deutlich zu splren, wie aus den Wachstumsdaten zu erkennen ist. Der
Grund, dass gerade dieses Ziel in Europa so stark im Vordergrund steht, hat vor allem
historische Griinde. Einerseits stehen die Europder noch immer unter den massiven
Eindricken der Geldentwertungen nach dem 2. Weltkrieg, andererseits waren die
Deutschen nur bereit die Deutsche Mark zugunsten des Euro aufzugeben, wenn die
Geldwertstabilitat gesichert ist. Allerdings spielten in der Vergangenheit fiir einige Lander
auch andere wirtschaftspolitische Ziele, die nicht unbedingt mit dieser geldpolitischen
Strategie vereinbar sind, eine wichtige Rolle; z.B. in Osterreich die Bekadmpfung der
Arbeitslosigkeit, in  Frankreich die Exportférderung (Wechselkursorientierung).
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Die geldpolitische Strategie der EZB

Die EZB hat nach dem Vertrag von Maastricht das vorrangige Ziel die Preisstabilitat zu ge-
wahrleisten, also die Inflation moglichst niedrig zu halten. Die Ursache fur Inflation ist ihrer
Ansicht nach letztlich immer ein UbermaRiges Wachstum der Geldmenge (geld-
mengenbedingte Inflation). Daher versucht die EZB, die Preisstabilitat durch eine gezielte
Steuerung der Geldmenge sicherzustellen. Um dieses Ziel zu erreichen, hat die EZB eine
geldpolitische Strategie entwickelt, die auf folgenden zwei Kernbereichen aufbaut:

= Definition von Preisstabilitat
Preisstabilitat laut EZB ist dann gegeben, wenn die Zunahme des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI), also der durchschnittliche Preisanstieg in den Landern
des Eurosystems, weniger als zwei Prozent gegenlber dem Vorjahr betragt.

= Ermittlung der Risiken fur die Preisstabilitat
Um dieses ,ehrgeizige® Preisstabilitatsziel erreichen zu kénnen, erachtet es die EZB
als unbedingt notwendig, die aktuellen wirtschaftlichen Entwicklungen (= wirtschaft-
liche Analyse) und das Geldmengenwachstum (= monetare Analyse) laufend zu be-
obachten und die kurz-, mittel- und langfristigen Risiken flir die Preisstabilitat zu
erfassen.

Im Zentrum der wirtschaftlichen Analyse steht die Beurteilung der realwirtschaftlichen
Entwicklungen auf den einzelnen Markten (z.B. Entwicklungen auf den Guter- und
Dienstleistungsmarkten, die Situation auf dem Arbeitsmarkt, die Entwicklung der Nachfrage).

Im Mittelpunkt der monetaren Analyse steht der Zusammenhang zwischen Geldmenge und
Preisentwicklung. Die EZB beobachtet vor allem die Entwicklung der Geldmenge M3 im
Vergleich zur Gitermenge.

Die EZB ist bestrebt, die Geldmenge M3 im Vergleich zur Gltermenge angemessen
wachsen zu lassen und doch gleichzeitig knapp zu halten. Grundlage fir diese Geld-
mengensteuerung ist die Quantitatsgleichung.

Aus der laufenden Beobachtung dieser beiden Kernbereiche (wirtschaftliche und mone-
tare Entwicklung) versucht die EZB eine geldpolitische Strategie zu entwickeln, die am
vorgegebenen Stabilitatsziel orientiert ist. Die Entwicklung der geldpolitischen Strategie der
EZB ruht also auf zwei Saulen, wie die folgende Grafik anschaulich zeigt:

Die geldpolitische Strategie des Eurosystems
(Zusammenfassung)

Vorrangiges Ziel: Preisstabilitat

EZB-Rat trifft
geldpolitische Entscheidungen
auf der Grundlage einer einheitlichen
Gesamtbeurteilung der Risiken
fiir die Preisstabilitat

Monetare

Wirtschaftliche
Analyse

Analyse
Analyse ‘) Analyse
wirtschaftlicher | Uber- » monels:('drer
Entwicklungen priifung Trande
und Schocks

t t
Gesamtheit der zur Verfliigung
stehenden Informationen

Gorgens, E., u.a.: Europaische Geldpolitik
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Einen zentralen Stellenwert in diesem Konzept nimmt also das ,Prinzip der Geldmengensteuerung®
ein. Auf der Basis des zu erwartenden Wachstums des realen Bruttoinlandsprodukts und der
mdglichen Veranderungen der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes lasst sich nach der
Quantitatsgleichung die angestrebte Ausdehnung der Geldmenge ableiten.

Beispiel:
Anstieg des HVPI 2,0%
Wachstum des realen BIP 1,0%
Veranderung der Umlaufgeschwindigkeit (Verminderung) 1.5% *)
Referenzwert 4,5%

*) Achtung: Eine Verminderung der Umlaufgeschwindigkeit erfordert eine hohere Geldmenge

Zu Beginn jeden Jahres gibt die EZB diesen Referenzwert bekannt, der also konkret angibt, um wie
viel Prozent die Geldmenge M3 in der Eurozone wachsen soll/darf. Betragt der Referenzwert z.B.
4,5%, so bedeutet das, dass die EZB ein jahrliches Wachstum der Geldmenge M3 in Hohe von 4,5%
als mit Preisstabilitat vereinbar ansieht. Die Bezeichnung Referenzwert bedeutet, dass diese Grolke
keinen bindenden Charakter hat. Die EZB braucht also bei einer Zunahme der Geldmenge nur dann
einschreiten, wenn sie die Preisstabilitat gefahrdet sieht.

(Kogler, G./Eder, J./Millauer, B./Schopf, Ch.: Wirtschaft und Recht 1 (HTL), Teil 3: Volkswirtschaftslehre
(Kapitel 2, Lerneinheit 4 [Kdgler]), Manz-Verlag, 2007)

© Kdogler, Mullauer, Rechberger Seite 18




EWWU

Die geldpolitischen Instrumente der EZB

Die zentrale Aufgabe der EZB besteht also darin, die Wirtschaft optimal mit Geld zu
versorgen, wobei das Wachstum der Geldmenge kontrolliert und gesteuert werden muss,
um die Preisstabilitat zu sichern. Vorrangig ist dabei vor allem die Beeinflussung der
Buchgeldschoépfung durch die Geschéaftsbanken.

Die EZB verfligt zu diesem Zweck Uber eine Reihe von Instrumenten. Diese sind darauf
ausgerichtet, das Kreditangebot der Geschiftsbanken Uber LiquidititsmaBnahmen zu
steuern oder die Kredithachfrage der Haushalte und Unternehmen Uber die Zinshéhe zu
beeinflussen.

Beispiel - Beeinflussung der Liquiditat:

Bendtigen die Geschaftsbanken fur die Vergabe von Krediten an Unternehmen und
Haushalte Zentralbankgeld und stellt die Notenbank dieses Zentralbankgeld tatsachlich
bereit, so kommt es zu einer Liquiditatszuflihrung, also zu einer Erhéhung der Geldmenge.
Bei normalen Marktreaktionen wird das Angebot an Krediten (=Kreditvolumen) also steigen
und die Zinsen werden tendenziell sinken.

Beispiel - Beeinflussung des Zinssatzes:

Die Bereitschaft der Nichtbanken (Haushalte und Unternehmen) Kredite aufzunehmen, hangt
vor allem von der jeweiligen Zinshohe ab. Erhoht die Notenbank die Zinsen, so wird bei
normalen Marktreaktionen die Kreditnachfrage sinken und das Kreditvolumen ebenfalls
zurtickgehen, d.h. die Geldmenge wird sinken.

Die geldpolitischen Instrumente der EZB kann man in folgende drei Gruppen einteilen:

Geldpolitische Instrumente der EZB:

Offenmarkt- Standige Mindest-
geschafte Fazilitaten reserve

>~ =~ <.

¢ Hauptrefinanzierungs- e Spitzenrefinanzierungs- Pflichtguthaben der

geschéfte fazilitat Geschéaftsbanken beim
o Langerfristige o Einlagefazilitat Zentralbankensystem

Refinanzierungs-

geschéfte

¢ Feinsteuerungs-
operationen

o Strukturelle
Operationen

Offenmarktgeschafte:

Im Rahmen dieser Geschafte werden vor allem Wertpapiere durch die Zentralbank von den
Geschéaftsbanken angekauft bzw. verkauft. Diese Offenmarktgeschafte werden meist zeitlich
befristet abgeschlossen, d.h. es wird im Vorhinein festgelegt, wann der Ruckkauf der Wert-
papiere durch die Geschaftsbanken bzw. die Ruckfihrung der Wertpapiere an die
Zentralbank zu erfolgen hat. Das wichtigste Instrument der Offenmarktpolitik sind die Haupt-
refinanzierungsgeschafte, die wochentlich mit einer Laufzeit von jeweils zwei Wochen
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ausgewahlten Geschaftsbanken angeboten werden. Die Offenmarktgeschafte werden in der Regel im

Versteigerungsverfahren (=Tenderverfahren) abgewickelt (Tender (eng.) = Bieter).

Beim Mengentender

auch den Zinssatz nennen, den sie bereit sind zu zahlen.

Der Zinssatz fir diese Hauptrefinanzierungsgeschéafte ist der wichtigste Zinssatz im Eurosystem und

wird auch als Leitzinssatz bezeichnet.

gibt die EZB den Zinssatz vor und die Banken geben ihre Gebote
(Geldwinsche) ab. Beim Zinstender missen die Banken nicht nur die Gebote abgeben, sondern

Offenmarktgeschafte
Offenmarktgeschaft Beschreibung Geldmenge
Tenderverfahren Tenderverfahren: Zugelassene Banken (in
(wichtigstes Instrument Osterr§|ch 50 Banken) bgtgll|gen sich pe| einer stelgt
Versteigerung von kurzfristigen Geldmitteln, die .
zur Steuerung der die Zentralbank Verfi tell 7
Geldmenge) ie Zentralbanken zur Verfligung stellen. ez ]

Befristete Transaktionen

MENGENTENDER: Versteigerung von

Geldmengen zu einem fix vorgegebenen Zinssatz,

Banken bieten Menge
ZINSTENDER: Mindestzinssatz wird von der EZB
vorgegeben, Banken bieten Menge und Zins

DEVISENSWAP- Fremdwéhrung wird flir wenige Tage gekauft, steigt/sin kt
- gleichzeitig wird der Riickkauf zum selben Kurs . o
GESCHAFTE  |JSomes il =l
OUTRIGHT Kauf oder Verkauf von Wertpapieren durch die steigt/sinkt
TRANSAKTIONEN | Zentralbanken ol <l
EZB-EMISSIONEN | Banken kaufen bei den Zentralbanken sinkt -
Schuldverschreibungen ”‘”Mé‘fl
TERMINEINLAGEN | Banken legen Geld bei der Zentralbank auf eine sinkt @1

vereinbarte Zeit ein (vgl. Sparbuch)

Standige Fazilitiaten:

Die standigen Fazilitaten dienen dazu, sehr kurzfristig, d.h. z.B. fir nur einen Tag, Liquiditat
bereitzustellen  bzw. abzuschdpfen. Die Spitzenrefinanzierungsfazilitat erlaubt den
Geschaftsbanken sich tber Nacht gegen Verpfandung von Wertpapieren und Bezahlung von Zinsen
Zentralbankgeld zu beschaffen. Uber die Einlagefazilitat kdnnen die Geschaftsbanken tber Nacht
Gelduberschusse bei der EZB anlegen, die zu einem vorgegebenen Zinssatz verzinst werden.

Mindestreserve:

Die Geschaftsbanken mussen bei den nationalen Zentralbanken Guthaben - auch als
Mindestreserven bezeichnet — in Hohe eines bestimmten Prozentsatzes ihrer kurzfristigen
Verbindlichkeiten halten. Durch die Veranderung des Mindestreservesatzes kann die EZB
ebenfalls die Geldschopfungsmoglichkeiten der Geschéaftsbanken beeinflussen.

(Kogler, G./Eder, J./Miillauer, B./Schopf, Ch.: Wirtschaft und Recht 1 (HTL), Teil 3: Volkswirtschaftslehre
(Kapitel 2, Lerneinheit 4 [Kogler]), Manz-Verlag, 2007)
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Wiederholungsfragen

1. Welche Lander sind derzeit Mitglieder der Europaischen Wahrungsunion?

2. Nennen Sie einige zentrale Anliegen, die im Rahmen der Wahrungsunion verwirklicht
werden/wurden.

3. Um an der Europaischen Wahrungsunion teilnehmen zu kénnen, missen bestimmte
Konvergenzkriterien erflllt werden. Kreuzen Sie an, ob die folgenden Aussagen richtig
oder falsch sind und korrigieren Sie die falschen Aussagen.

Richtig | Falsch | Korrektur

Die Gesamtverschuldung darf
maximal 50% des BIP betragen.
Die Inflationsrate darf nicht mehr als
2% uber dem Durchschnitt der drei
preisstabilsten Mitgliedsstaaten
liegen.

Die jahrliche Neuverschuldung darf
héchstens 3% des BIP betragen.
Die Konvergenzkriterien mussen nur
beim Eintritt in die Wahrungsunion
erfullt werden.

Das Wirtschaftswachstum muss
mindestens 1,5% des BIP betragen.
Der langfristige Zinssatz darf
hdéchstens drei Prozent Gber dem
Zinssatz der zwei preisstabilsten
Lander liegen.

4. Fur die Erfillung der Aufgaben des Europaischen Systems der Zentralbanken (ESZB) ist in
erster Linie die Europaische Zentralbank (EZB) zustandig. Die EZB ist sozusagen die Schaltstelle
des ESZB.

(a) Nennen Sie die Organe der EZB und beschreiben Sie deren Zusammensetzung.
(b) Erlautern Sie die wichtigsten Aufgaben der einzelnen Organe.
5. Das vorrangige Ziel der ESZB ist es, die Preisstabilitat zu gewahrleisten. Fur die
Erreichung dieses Zieles ist vor allem die Geldpolitik der EZB zustandig. Ihren Niederschlag findet

diese Politik in der Geldpolitischen Strategie der EZB.

(a) Wie hat der EZB-Rat — in quantitativer Hinsicht — das Ziel ,Preisstabilitat® definiert?

(b) Erlautern Sie in diesem Zusammenhang — in kurz gefasster Form — das so genannte
Zwei-Saulen-Konzept“ der EZB.

(c) Erklaren Sie den Begriff ,Referenzwert".

6. Erlautern und begriinden Sie die voraussichtliche Wirkung folgender MaRnahmen:
(a) Die EZB senkt die Zinsen.
(b) Die EZB fuhrt den Geschéaftsbanken Liquiditat zu.

7. Nennen Sie die drei wichtigsten geldpolitischen Instrumente der EZB.
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8. Erklaren Sie das Instrument der ,Standigen Fazilitdten“ und nennen Sie die zwei
Formen der ,Standigen Fazilitaten®.

9. Was sind ,Mindestreserven“? Wie wirkt sich eine Erhdhung des Mindestreservesatzes
auf die Geldmengenentwicklung aus?

Aufgaben und Anwendungen

u1:

Die Gesamtverschuldung Osterreichs betrug Ende des Jahres 2007 rund 59,1 Prozent und lag damit
erstmals seit 1992 unter der Maastricht-Zielmarke von 60 Prozent des BIP. Das gesamtstaatliche
Budgetdefizit (=Neuverschuldung) betrug im Jahre 2007 nur 0,5 Prozent und lag damit knapp unter
dem Durchschnitt der Eurozone von 0,6 Prozent des BIP. Die hochste Neuverschuldung wies Ungarn
mit 5,5 Prozent des BIP, die hochste Gesamtverschuldung Italien mit 104 Prozent des BIP auf.

(a) Erlautern Sie den Zweck der Konvergenzkriterien.

(b) Hat Italien mit Konsequenzen durch die Verletzung des Konvergenzkriteriums
,Gesamtverschuldung® zu rechnen? Wenn ja, mit welchen?

(c) Versuchen Sie die wichtigsten Zielsetzungen und Bestimmungen des Stabilitatspaktes
zusammenzufassen.

U 2:

,US-Notenbank senkt Leitzins*

Vor dem Hintergrund von Rezessionsangst und Bérsenpanik senkt die US-Notenbank die Zinsen um
0,50 Prozentpunkte auf 1,0 Prozent. (Der Standard, 29.10.2008)

7,00

6,50

Leitzinsentwicklung Eurozone / USA

6,00 1 USA Funds Rate 1,00

{seit 29.10.2008) 525
.

EZB Leitzins 3,75

5,00 4
{seit 8.10.2008)

4,00 4

3,00 4

2,00 4

1,00 4

Grafil: www leitzinsen.info Quelle: EZBSFED

0,00 : : . . . : . .
2000 2001 2002 z003 2004 2005 2008 2007 z008

(a) Trotz einer hohen Inflationsrate im Euroraum hat die EZB im Oktober 2008 die Leitzinsen um
0,5 Punkte auf 3,75% gesenkt. Warum entschloss sich die EZB trotzdem flr eine Senkung des
Leitzinssatzes?

(b) Warum hat die amerikanische Notenbank (Fed) die Leitzinsen in den letzten Monaten massiv
(= um vier Prozentpunkte) gesenkt?
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