GESETZ ZUR FORDERUNG VON STABILITAT UND
WACHSTUM (STABILITATSGESETZ) VON 1967

§ 1 [Erfordernisse der Wirtschaftspo-
litik]. Bund und Lander haben bei ihren
wirtschalts- und finanzpolitischen Mafi-
nahimen dic Erfordernisse des gesami-
wirtschaftlichen  Gleichgewichts zu be-
achten. Dic Mafinahmen sind so zu tref-
fen, dafl sic im Rahmen der marktwirt-
schaftlichen Ordnung gleichzeitig zur
Stabilitat des Preisniveaus, zu cinem ho-
hen Beschaftigungsstand und auflcnwirt-
schaltlichem Gleichgewicht bei stetigem
und angemessenem Wirtschaltswachstum
beitragen.
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Vollbeschéftigung

Alle, die arbei en kdnnen und arbeiten wollgn, sollen rbeit haben.

Wenn Arbeitslosenzahlen genannt werden, dann sind das die Leute, die sich beim
Arbeitsamt als Arbeitsuchende gemeldet haben. Das ist allerdings eine sehr ungenaue
GréBe.

Beispiele:

© Wenn die Wirtschaft schlecht l4uft, verschieben z.B. manche Frauen ihren Wunsch,
wieder in den Beruf einzusteigen. Denn sie sehen, daB es zur Zeit fUr sie doch keine
Chance gibt, eine Stelle zu finden.

e Die Bundesanstalt fiir Arbeit hat viele Tausend Arbeitsuchende in Arbeitsbeschaf-
fungsmaBnahmen oder in Umschulungen untergebracht. Diese Menschen haben kei-
nen reguldren Arbeitsplatz, zahlen aber zur Zeit nicht zu den Arbeitslosen.

Gesamtwirtschaftlich betrachtet unterscheidet man:

o konjunkturelie Arbeitslosighkeit: Wenn die Wi i -Schlecht 3uft, dann
werden Arbeitskrafte entlassen. Wer entlassen |st “hat wenig Chancen, eine neue Stel-
le zu finden, denn kein Unternehmer will ein Fhsuko eingehen, das er nicht Gbersehen

kann.

e saisonale Arbeitslosigkeit: Bauarbeiter im Winter haben schlechte Chancen. An
“Nord- und Ostsee werden im Herbst, wenn die Saison vorbei ist, K&che, Restaurant-
fachleute, Hotelfachfrauen entlassen. Wenn keine c(jigsgft"e da sind, gibt es fiir sie keine
Arbeit mehr. Sie sind arbeitslos und hoffen auf einen guten Sommer.

e strukturelle Arbeitslosigkeit: Wenn die Wirtsghaft..im Umbruch ist, wie bei uns in
einigen Branchen seit vielen Jahren, dann werden in den untergehenden Branchen
Arbeitnehmerinnen und’ Arbeitnehmer entlassen, z.B. in der Landwirtschaft, im
Bergbau, bei den Werften. Da ihre Ausbildung und ihre Erfahrungen in den Zukunfts-
branchen nicht gefragt sind, wird s schwer fiir sie, einen neuen Arbeitsplatz zu fin-
den. So kann es vorkommen, daB der Arbeitsmarkt gespalten ist: Es gibt viele Arbeits-
lose, und trotzdem suchen bestimmte Firmen handeringend, aber vergeblich, neue
Arbeitskrafte.

Wenn zur gleichen Zeit mehrere Arten von Arbeitslosigkeit zusammentreffen, dann steigt
die Zahl der Arbeitslosen in erschreckende H&hen. Wenn dann die Wirtschaft vieder
Fahrt gewinnt, bleiben trotzdem viele Arbeitslose. Man spricht von einem Sockel der
Arbeitslosigkeit, der nach jeder Konjunkturflaute bleibt — auch deshalb weil sich
wiéhrend der Flaute viele Firmen umgestellt haben und jetzt mit weniger Leuten in ihren
Buros und Werkstatten auskommen.

Eine lebenswerte Umwelt wollen alle ‘Dieses Ziel ist sogar seit 1994 im G rundgesetz,
enthalten (Art 20a). Aber: was lebenswert ist, 4Bt sich nicht mit Zahlen fassen.

Umweltschutz wird von vielen als Argument gebraucht und von manchen miBbraucht. Es
scheint fir entgegengesetzte Positionen nutzlich: fur und auch gegen Kernkraft zum Bei-

spiel.
Je nach Standpunkt schafft Umweltschutz Arbeitsplatze oder vernichtet sie, niitzt dem
Wirtschaftswachstum oder verhindert es.

Klar ist, daB Umweltschutz in bestimmten Bereichen Arbeitspldtze schafft, z.B. bei Mall-
sortieranlagen. Dort werden Arbeitsplatze zunehmen, wenn die Millberge weiter wach-
sen. Positiv?

Klar ist auch, daB Umweltschutz Arbeitsplatze vernichtet. In Deutschland werden keine
Trelbgase aus FCKW mehr hergestellt. Negativ?



Wirtschaftswachstum = Anstieg des Bruttosozialproduktes im Vergleich zum Vorjahr.
Bei der Berechnung des Sozialproduktes werden die Preise zusammengezahlt. Daher
wird das Ergebnis als Bruttoinlandprodukt ,,in jeweiligen Preisen" bekanntgegeben. Das
Bruttosozialprodukt steigt schon deshalb immer, weil die Preise immer steigen. Man
spricht hier vom nominalen Wachstum = Wachstum dem Namen (= nomen) nach.
Gemeint sind die Preise. Diese Art von Wachstum interessiert niemanden. Wirtschafts-

" wachstum wird international verglichen, um die Leistungskraft der Wirtschaften zu beur-
teilen. Daher missen die Preissteigerungen herausgerechnet werden. Erst wenn das
geschehen ist, weil man, ob die Leistung der Wirtschaft tatsdchlich gewachsen ist und
um wieviel: man hat das reale Wachstum.

Preisstabilitat

Preise andern sich. Rohstoffe und Aktien, Bananen und Autos, Wohnungen und CDs,
Weihnachtsbdume und Millabfubr ... Uns Verbraucher interessiert vor allem, wieviel wir
im Laden fur unseren Einkauf zahlen missen, die Verbraucherpreise also. Diese werden
jeden Monat neu errechnet und 6ffentlich bekanntgegeben. Fur die vielen unterschiedli-
chen Produkte gibt es nur eine einzige Zahl: der Anstieg der Lebenshaltungskosten. Um
diese Zahl ermitteln zu kénnen, muB man zunachst wissen, woflr die Durchschnittsfami-
lie — der Arbeitnehmerhaushalt mit mittlerem Einkommen - ihr Geld ausgibt; wie sie ihr
Geld aufteilt: soviel % fur Miete, fur Zeitungen, das Auto, fir Kleidung und Nahrungsmit-
tel und auch noch, was sie kauft. Das haben die Statistiker erforscht und alles zusammen
in den ,Warenkorb" gepackt. Nun werden die Preisverdnderungen in den elnzelnen
Warengruppen zusammengetragen und anteilméBig in die Lebenshaltungskosten einge-
rechnet. Da sich unsere Verbrauchsgewohnheiten unterscheiden - in Ost und West - gibt
es fur beide unterschiedliche Warenkdrbe. Weil wir unsere Konsumgewohnheiten dndern,
wird der Warenkorb regelmaBig Uberprift und ab und zu neu zusammengestellt. Das
macht das Vergleichen schwierig, muB aber sein.

AufBlenwirtschaftliches Gleichgewicht

Unsere Wirtschaft ist Teil der EU-Wirtschaft. Wir stehen mit vielen anderen Wirtschaften
in Beziehung - weltweit.

e Da werden Waren gehandelt (Export = Ausfuhr / Import = Einfuhr). Mit den USA und
Japan liegt Deutschland an der Spitze der exportierenden Lander.

o Wir reisen (da sind die Deutschen Weltmeister) und beanspruchen Dienstleistungen im
Ausland.

e Es werden Gelder'UbenNiesen an Verwandte in die Turkei oder an die UN in New York
(das nennt man ,Ubertragungen").

Diese 3 Positionen machen den groBten Teil unseres Auslandsgeschifts aus. Sie werden
zusammengefaft in der ,Leistungsbilanz*. (Zusétzlich flieBt noch Kapital hin und her,
werden Devisen gehandelt. Erst alles zusammen macht die gesamte AuBenwirtschaft
aus.) Unser Geld verdienen wir im Export:

Das Volkseinkommen ist alles, was wir in einem Jahr erarbeitet haben und was dann
verteilt werden kann. Es soll gerecht verteilt werden. Aber was ist das: gerecht?

Das Volkseinkommen wird ausgezahlt als Léhne und Gehdélter an die Arbeitnehmer. Die-
sen Anteil nennt man ,Lohnquote". Der andere Teil wird verteilt z.B. als Unternehmerlohn,
als Gewinne auf Aktien {Dividenden) und Zinsen: das sind die ,.Elnnahmen aus Unter-
nehmertétigkeit und Vermogen Dieser Teil wird manchmal auch als Gewinnquote
bezeichnet. Diese Einkiinfte kann man allerdings nicht einseitig den Unternehmern
zurechnen, denn auch viele Arbeitnehmer und Rentner haben Einkommen aus Vermdgen,
2.B. Zinsen aus Sparguthaben.

Welche Aufteilung ist gerecht? Die Tarifvertragsparteien fihren jghrlich ihren Kampf um
das gréBere Stick von diesem Kuchen.
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Im Wirtschaftsablauf wechseln Phasen stirke-
ren Wachstums mit solchen einer geringeren
Zunahme der Produktion oder gar riicklaufi-
ger Wirtschaftstétigkeit ab. Dieser schyanken-
de Verlauf des Wirtschaftsgeschehens. wird als
Konjunktur hezeichnet Die
Schwankungen gehen teils auf duBere Einfliis-
se zuriick (Bevolkerungsentwicklung, Kriege,
Witterung), teils sind sie durch das Verhalten
von Unternehmen, erbrauchern und Staat
bedingt.

Dabei zeigen sich gewisse RegelméfBigkeiten
im Auf und Ab der gesamtwirtschaftlichen
Produktion, die jedoch keinem genau festlie-
gendem Rhythmus folgen. Es lassen sich die
Phasen Aufschwung, Hochkonjunkiur, Ver-
langsamung bzw. auch

und Tiefstand (Depressnon) unterscheiden.
Diese vier Phasen bilden zusammen einen

Konjunkurzyklus.

Die einzelnen Phasen des Konjunkturzyklus
lassen sich wie folgt charakterisieren:

O Aufschwung: Wachsende Auftrage und zu-
nehmende Produktionstétigkeit.. Steigende
Investitionen, mehr und mehr mit dem Ziel,
die Produktionskapazitliten auszuweiten. Die
Beschiftigung nimmt zu, und die Arbeitslosig-
keit geht allméhlich zurtick. Die Einkommmen
der Arbeitnehmer und die Gewipne der
Unternehmen steigen. Mit zusédtzlichem Lohn
und Gehalt erhdht sich die Nachfrage nach
Konsumglitern. Die Steuereinnahmen steigen.

O Hochkonjunkgir oder Boom: Die Produk-
tionskapazitiiten sind voll ausgelastet, Es fallt
den Unternehmen zunehmend schwerer, neue,
qualifizierte Arbeitskrafte zu finden. Es herrscht
Vollbeschiftigung. Lohne und Preise steigen,
und als Folge alim#hlicher Bremsmafinahmen
der Notenbank gehen auch die Zinsen nach
oben. Die Wachstumsraten des Sozialprodukts
nehmen ab.

O Rezession: Riickschlag der Konjunktur. Die
Absatzschwierigkeiten nehmen zu. Die Auf-
tragsbestinde bei den Unternehmen gehen
zuriick; . die Fertigwarenldger werden voller.
Die Gewinne der Unternehmen gehen zuriick.
Die Produktion wird zun#chst nicht weiter
ausgeweitet und dann eingeschriankt; es
kommt zu Entlassungen. Die Zahl der Unter-
nehmen, die in Konkurs gehen, steigt. Die Be-
schiiftigung nimmt nicht mehr zu, im weiteren
Verlauf sogar wieder ab. Die Zahl der Arbeits-

losen steigt. Bei linger andauernder Rezession
gehen die Steuereinnahmen des Staates
zuriick. Der Preisanstieg erm#figt sich.’

O Depression: Tiefpunkt im konjunkturellen
Zyklus. Niedrige Produktion, erhebliche Ar-
beltslosxgkcll Riickgang der Unternehmensge-
winne und der Einkommen und damit der
Nachfrage nach Konsumgiitern. Die Unterneh-
men halten sich mit Investitionen zuriick.
Soweit investiert wird, ist vornehmlich Ratio-
nalisierung das Ziel. Durch sinkende Zinsen
und den Abbau von Ligern und erfolgreiche
Rationalisierung wird die Grundlage fiir einen
erneuten Aufschwung gelegt.
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Entwicklung der Verbraucherpreise

Ein zentrales Ziel der europdischen Wirtschafts- und Wahrungspolitik ist die Wahrung der Preisstabilitat.
Damit wird jedoch nicht angestrebt, dass das Preisniveau uber langere Zeit unverandert bleibt. Zu groft
wadre dann die Gefahr einer Deflalion, bei der Verbraucher und Investoren ihre Anschaffungen zurickstel-
len, weil sie mit fallenden Preisen rechnen, und damit die gesamte Wirtschaft in einen Abwartsstrudel aus
sinkender Nachfrage und schrumpfender Produktion hineinziehen. Die Europdische Zentralbark definiert
Preisstabilitat deshalb als jahrlichen.Anslieg des europadischen Verbraucherpreisindex (HVPI) .von unter,
aber nahe bei 2 Prozent”. Nach der Finanz- und Wirtschaftskrise und der europaischen Staatsschuldenkrise
wurden die Markte mit billigem Zentralbankgeld geflutet, um so die Wirtschaft wieder anzukurbeln. Der als
Ergebnis dieser Geldschwemme erwarlete Anstieg des Preisniveaus blieb jedoch aus. In Deulschland
zogen die Verbraucherpreise erst 2017 wieder etwas starker an (um 1,5%). 2018 kletlerten sie um
1,8%. 2019 verlangsamie sich der jahresdurchschnitlliche Preisanstieg aufl 1,4 % gegentiber dem Vor-
jahr. Der fur internationale Vergleichszwecke berechnete HVPI stieg ebenfalls um 1,4 %.

Wie im Vorjahr hatten die Energiekosten auch 2019 einen deutlichen Einfluss auf die Entwicklung des
Preisniveaus. Zwar verbilligte sich Heizdl nach dem Preissprung des Vosjahrs wieder etwas, aber Strom
(+3,4 %) und Erdgas (+3,9 %) zogen kraflig an. Ftir Haushallsenergie musste im Durchschnitt 2,9% mehr
gezahll werden als 2018. Nahrungsmittel verteuerten sich im Ganzen nur moderat (+1,4%), for Fleisch
und Fleischwaren (+3,1%) sowie fur Gemdse (+6,3 %) wurden jedoch deuliich hohere Preise als im Vor-
jahr notiert. Tiefer in die Tasche greifen mussten die Verbraucher auch fur Tabakwaren (+3,7 %) und
Druckerzeugnisse (+3,4 %). Dagegen verteuerten sich Bekleidung und Schuhe nur um 1,4 % und M&bel
und Haushaltsgerate um 0,8 %. Gerate der Unterhaltungselektronik verbilligten sich sogar um 5,6 %.

Im Vergleich zu den Waren erhtéhten sich die Preise fur Dienstleistungen mit durchschnittlich 1,5 % etwas
starker. Der gewichtigste Posten entfallt dabei stets auf die Mieten. Trotz punkiuell drastischer Mietsteige-
rungen blieb die Mietpreisentwicklung in ihrer ganzen Breite aber nach wie vor gemafigt. Die Netlokaltmieten
kletterten in Durchschnitt um 1,4% und damit nicht schnelier als der Verbraucherpreisindex insgesamit.
Wahrend die Preise far den Verkehr im Ganzen nur um 1,2% stiegen, kostete die Wartung und Reparatur
von Fahrzeugen wesentlich mehr (+4,5 %) als im Varjahr. Die Preise fur Telefon und Internet sanken hin-
gegen zum 16. Malin Folge, diesmal um 0.7 %.
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Wirtschaftswachstum 1950-2018

Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland ist durch zyklische Schwankungen gekennzeichnet, deren
Abfolge und Intensitat sich an derrealen (von Preiseinfiissen bereinigten) Veranderung des Bruttoinlands-
produkts ablesen lasst. Obwonhl kein Zyklus dem anderen vallig glich, kann man von einem fur die Bundes-
republik typischen Muster des Konjunkturverlaufs sprechen: Export, Investitionstitigkeit und privater
Verbrauch in inrer wechselseitigen Verschrankung waren die konjunkturbestimmenden Faktoren. Ein Auf-
schwung wurde meist durch die steigende Industriegutemachfrage des Auslands eingeleitet. Zusammen
mit der sich ebenfalls belebenden Inlandsnachfrage brachte sie die Industrieproduktion in Schwung, deren
Impulse schlieRlich auf die gesamte Wirtschaft ausstrahiten. Diese Phase endete, wenn die erweiterte Pro-
duktionskapazitat nicht mehr voll ausgelastet war und daher schlieRlich die Investitionen gedrosselt wurden.

Langfristig folgte die Wirtschaftsentwicklung der Bundesrepublik einem aufsteigenden Trend. Durch alle
ZyKlen hindurch setzte sich das_reale Wachstum fort. Allerdings wurden die Wachstumswellen immer fla-
cher, die Konjunktureinbriiche tiefer. Zum Ende des Zyklus 1982-1992 bescherte die deutsche Einheit der
westdeutschen Wirtschaft noch einmal hohe Wachstumsraten, wahrend die Produktion im Osten nach
Einfuhrung der D-Mark (Juli 1990) einbrach. Da die amtliche Statistik das Wirtschaftswachstum im verei-
nigten Deutschland erst ab 1992 ausweist, versucht das ZAHLENBILD, die gesamtdeutsche Entwicklung
schon fur die Jahre 1990/91 anhand geschatzter Wachstumsraten darzustellen.

Nach einem wechselhaften Jahrzehnt verzeichnete die Bundesrepublik im Jahr 2000 das bis dahin starkste
Wachstum nach der deutschen Einigung. Hoffnungen auf einen anhaltend kraftigen Aufschwung wurden
aber enttauscht. Nach dem Platzen der New-Economy-Blase glitt die Wirtschaft ab 2001 in eine hartnackige
Stagnation, die erst 2006/07 nachdrucklich uberwunden wurde. Dabei strahite der Exportboom entspre-
chend dem gangigen Konjunkturmuster endlich auch auf die Investitionen und den Arbeitsmarkt aus. 2008
setzte die Finanzkrise der Erholung aber schon wieder ein Ende. 2009 sank die Wirtschaftsleistung real
gar um 5,6% gegenuber dem Vorjahr. Auf die tiefe Rezession folgte 2010 und 2011 ein lebhafter Auf-
schwung. Neben dem wiedererstarkten Export hatte der private Konsum diesmal groRen Anteil an der
Emolung. Vor dem Hintergrund der Euro-Schuldenkrise verior die deutsche Volkswirtschaft 2012/13 zwar
erneut an Dynamik, doch schwenkte sie ab 2014 auf einen Pfad mit kraftigerem Wachstum ein. 2018
schwachte sich der Aufschwung deutlich ab, setzte sich aber auch im neunten Jahr noch fort.

Das Wachstums-Klima

Realer Zuwachs oder Riickgang des Bruttoinlands-
produkts (in %)
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DIE DEUTSCHE BUNDESBANK DATUM +eoovveeeereess oo,

Die Dautsche Bundesbank wurde 1957 als unabhangige Zentralbank der Bundesrepublik Deutschland or-
richtet. Durch ihr beharrliches Eintreten fiir eine siabilitdtscrientierts Geld- und Wahnungspaliik machte sie
die Deutsche Mark im Lauf der Jahrzehnte zu einer dar hirtestan Wahrungen der Welt und aerwarb sich
intemational hehes Ansehen. Als Anfang 1890 die dritte Stufe der Europaischen Wahrungsunion in Kraft
trat, ging ihre wichtigste Zustandigkeit, die Festlagung der Geldpolitik, auf das Euresystam und die Eurc-
paische Zentralbank (EZB) iber. B i

Di= Bundesbank ist jedoch intagraler Bastandtzil des Eurosystems und in dieser Funktion an den geldpoliti-
schen Weichenstellungen fir den Euro-Raum betailigt. Die Erhaftung der Geldwertstabilitdt bleibt dabei
ihr oberstes Ziel. Wenn im Rat der Europaischen Zentralbank uber dis Héhe der Leizinsen entschieden
wird, wirkt der Prizident der Bundesbank als Mitglied des EZB-Rats an dessen Beschiissen mit. Dariibar
hinaus ist diz Bundasbank, wie die {ibrigen Zentralbanken dar Eurczone, fir dis Umsetzung der zentralen
geldpolitischen Entscheidungen suf natienaler Ebene zustindig. Dies gilt insbasendsre fur die \ersorgung
des Bankensystems mit Notenbankgeld. P

—

Um Stabilitat geht es auch in einem weiteran zentralen Aufgabenbersich der Bundeshank. Der Erfolg der
geldpolitischen MaBnahmen héngt n3mlich davon ab, dass das pationale und das globale Finanz- und
Wahrungssystem zuyerissig funktionieren. In intemationaler Zusammenarbeit und durch eigene Beob-
achtung und Analyse leistat dic Bundesbank deshalb ihren Beitrag dazu, dass Gefahren fir die Finanzsta-
bilitat frihzeitig erkannt und Finanzkrisen moglichst vermieden werden. Auf naticnaler Ebene Gberwacht
ig im Rahmen der Bankenaufsicht die Funktionsfahigksit von rund 2000 Kraditinstituten und 1500
Finanzdignstisistungsinstituten, vor allem ini Hinblick auf risikcangemessens Eigenkapitalausstatiung, ge-
sicherte Zahlungsbereitschaf und wirksameas Risikomanagement. T

Zu den gesetzlichen Aufagaben der Bundesbank gehdr es, einen sicheren und reibungslosen Zahlungs-
verkehr zu gewahrizisten. In Erfiillung dieses Aufirags Gbenwacht sie die von den Banken singerichiezen
Zahlungsverkshresystema und bistet ihrerseits Dienstizistungen zur Abwicklung bargeldioser Massen-
und Grofizahlungen. an. Am surcpdischan Q:_lpﬁ_@bjgl]ﬂsgxggengAR{SﬁI 21st sie maligeblich bateiligt.
Eine Wweitere Hauptaufgabe der Bundesbank liegt darin, die Volkswirtschaft mit Bargeld zu versorgen und
die Qualitat und Echtheit des Geldas laufend zu kontrolliersn. SR - |
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Deutschen Bundesbank
= unabhanglg
wchhgstesilel Preisstabilitat
- Kontrolle der Geldmenge, Inflationsziel 2% — Inflationstargetting
= Steueruno durch Lenzms
5 Hauptaufgaben
- Notenbank
- Ausgabe von Banknoten
- Bank der Banken
- Refinanzierung (Geld Leihen) der Geschéftsbanken durch Kredite bei Zentralbanken
- Bankenaufsicht o
- Bank des Staates
- fuhrt Konten des Staates
- Verwaltung

Leitzins

Das wichtigste Ziel der EZB ist fiir Preisstabilitat des Euros zu sorgen.

Das bedeutendste Instrument, um diese zu steuern, ist der Leitzins.

Der Leitzins ist der Zinssatz, zu dem sich die Geschiftshanken bei den Zentralbanken
refinanzieren (sich Geld leihen). '

Hoher Leitzins bedeutet, hohe Zinsen fur Geschéaftsbanken und damit auch hohe Zinsen fur deren
Kunden und damit eine _geringere Kredltaufnahme Dies verursacht eine gerinaere Geldmenge im
Umlauf, damit geringere Nachfrage und fallende Preise — weniger Inflation.

Fazit: niedriger L eitzins — hohe Inflation, hoher Leitzins — aerinae Inflation
Europaischer Leitzins gerade bei 0



DIE EUROPAISCHE ZENTRALBANK

Die Europaische Zentralbank (EZB) wurde im Juni 1998 gegrindet — wenige Monate, bevor die Euro-
paische Wirtschafts- und Wahrungsunion mit der Einfihrung des Euro am 1. Januar 1938 in ihre letzte
Phase eintrat. Durch den Vertrag von Lissabon wurde sie zu einem Organ der EU erhoben. Vomangiges
Ziel der EZB ist es, Uber die Stabilitat der gemeinsamen europdischen Wahrung zu wachen. Soweit
dieses Ziel nicht beeintrdchtigt wird, soll sie auch die allgemeine Wirtschaftspolitik der EU unterstatzen.
Zu ihren grundlegenden Aufgaben gehoért es, die Geldpolitik der Eurozone festzulegen, Devisengeschafte
durchzufuhren, die Wahrungsreserven der Mitgliedstaaten zu verwalten und das reibungslose Funktio-
'meren des Zahlungsverkehrs zu fordern.

Zusammen mit den Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten bildet die EZB das Europiische System der
Zentralbanken (ESZB). Dessen innerer Kreis, das so genannte Eurosystem, besteht aus der EZB und
den Zentralbanken der EU-Laénder, die den Euro eingefuhrt haben. ESZB und Eurosystem werden von
den Beschlussorganen der Europaischen Zentralbank, das heif3t vom EZB-Rat und vom Direktorium ge-
leitet. Die Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet bestimmt der EZB- Rat: Er definient einen MaBstab far
Preisstabilitat, analysiert die méglichen Stabilitatsrisiken, heschlie Gber die Hohe der Leitzinsen und
steuert die Versorgung mit Zentralbankgeld. Die Umsetzung der im Eurosystem gefassten operativen
Beschlusse erfolgt durch die nationalen Zentralbanken der Eurozone. Der EZB-Rat setzt sich aus dem
geschaftsfuhrenden Direktorium der Europdischen Zentralbank und den Zentralbankprisidenten der
siebzehn Euro-Lander (2011) zusammen. Das Direktorium zahlt sechs Mitglieder, mit dem Prasidenten
und dem Vlzepra51denten der EZB an der Spitze. Als drittes Beschlussorgan besteht daneben der Er-
weiterte Rat, in dem die Prasidenten aller Zentralbanken der EU vertreten sind. Er ist somit Bindeglied
zwischen den EU-Landem innerhalb und auBerhalb des Euro-Wahrungsraums und hat vonwiegend be-
ratende Aufgaben.

Damit die EZB ihrem Auftrag ohne Rucksicht auf politische Einflussnahme von auBBen nachgehen kann,
wurde sie mit einer mehrfach gesicherten Unabhéangigkeil ausgestattet: Sie ist unabhangig in ihren
geldpolitischen Entscheidungen, darf keine Weisungen von EU-Organen oder nationalen Regierungen
einholen oder entgegennehmen und ist durch die langen Amtszeiten ihrer fuhrenden Persénlichkeiten
auch personell unabhéngig: Der Prasident und die Gbrigen Mitglieder des Direktoriums werden auf acht
Jahre ernannt; die Prasidenten der nationalen Zentralbanken sind fur mindestens finf Jahre zu berufen.
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Die europaischen Leitzinsen

Preisstabilitét fir den Euro-Wahrungsraum ist das vorrangige Ziel der européischen Zentralbank (EZB) und der mit ihr
im Eurosystem verbundenen nationalen Zentralbanken. Normalerweise versucht sie, die Geldversorgung der
Wirtschaft mit Hilfe ihrer geldpolitischen Instrumente so zu steuern, dass inflationaren Tendenzen schon friihzeitig
begegnet wird. Dahinter steht die Erfahrung, dass eine Politik des knappen Geldes am ehesten geeignet ist, die
Stabilitat einer Wahrung zu erhalten oder mittelfristig wieder herzustellen.

Mit der Finanz- und Schuldenkrise ab 2008 riickte fir die EZB jedoch die Sorge vor dem Zusammenbruch der
Kreditmarkte, einem scharfen Abschwung der Wirtschaft und einem Abgleiten in die Deflation in den Vordergrund.

Die Umsetzung der Geldpolitik erfolgt im Zusammenspiel mit den Banken, die sich zur Deckung ihres
Liquiditétsbedarfs bei der Zentralbank ,refinanzieren®. Im Mittelpunkt stehen dabei die sogenannten
Hauptrefinanzierungsgeschifte. Sie geben den Banken einmal wichentlich Gelegenheit, sich — gegen Ubertragung
oder Hinterlegung ausreichender Sicherheiten — Zentralbankgeld zu beschaffen. Die Zentralbank steuert diese meist
auf eine Woche befristeten Transaktionen gemaf den geldpolitischen Erfordernissen. Sie legt den Betrag fest, den sie
dem Markt zur Verfligung stellen will, und bestimmt den Zinssatz, den die Banken dafiir zu bezahlen haben und der
als Leitzins auf den gesamten Geldmarkt ausstrahlt. Daneben bietet sie in monatlichem Rhythmus ein
Refinanzierungsgeschaft mit dreimonatiger Befristung an, das vor allem der langerfristigen Geldversorgung kleiner
Banken dient.

Dariiber hinaus haben die Banken die standige Moglichkeit, kurzfristige Liquiditatsiicken mit Hilfe der nur fir einen
Tag gewahrten und hoher verzinslichen Spitzenrefinanzierungsfazilitat zu tGberbriicken. Und andererseits kdnnen
sie Liquiditatsiiberschiisse tber Nacht bei der Zentralbank ,parken” (Einlagefazilitat).

Um der Gefahr einer deflationaren Entwicklung zu begegnen, entschloss sich die EZB 2008/09, die Leitzinsen
dramatisch zu senken. Und um zusatzlich Geld in die Markte zu pumpen, kaufte sie von Marz 2015 bis Ende 2018 fiir
2,6 Billionen Euro Staats- und Unternehmensanleihen auf. Angesichts anhaltender wirtschaftlicher Unsicherheit setzt
sie die Anleihekaufe ab 1.11.2019 fort und halt auch an ihrer Nullzinspolitik fest (der zentrale Leitzins liegt seit Marz
2016 bei 0 %). Zudem wurde der ,Strafzins" fiir Banken, die der EZB lberschiissiges Geld iiberlassen wollen, zum
18.9.2019 auf -0,5 % verscharft. Eine Wende ist erst zu erwarten, wenn sich die Inflationsrate dem Zielwert von knapp
unter 2 % annéhert.

Europalsche Leitzinsen
Zinssétze in % i Il | Beschlusse des EZB-Rats
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LEITZINS UND INFLATION IN DER EUROZONE
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