
Die Europäische Zentralbank

Einleitung 

Die Europäische Zentralbank (im folgenden nur noch EZB genannt), hat seit dem 01.06.98 ihre Arbeit aufgenommen, und übernimmt somit alle Funktionen einer unabhängigen Bank, mit dem Ziel eine Gewährleistung der Preisstabilität in Europa zubekommen. Seit dem 01.01.99 haben die nationalen Banken ihre währungspolitischen Kompetenzen verloren. Das Ausgeben von Banknoten wird seit 1999 alleine von der EZB übernommen.

Die EZB ist ein Rat aus dem Direktorium und den Präsidenten der Zentralbanken der elf an der Währungsunion teilnehmenden Länder mit Sitz in Frankfurt am Main. Zu diesen Ländern zählen Deutschland, Frankreich, Spanien, Portugal, Italien, Belgien, Luxemburg, die Niederlande, Österreich, Irland und Finnland – Großbritannien beschloss 1997 der EZB frühestens 2002 beizutreten. Als Präsident wurde, auf dem EU-Gipfeltreffen im Mai 1998, der Niederländer Wim Duisenberg, für eine Amtszeit von acht Jahren, sowie die Mitglieder des Direktoriums benannt. Duisenberg war bis dahin der amtierende Präsident des Europäischen Währungsinstituts (EWI). Vizepräsident auf vier Jahre wurde der Franzos Christian Noyer. Die Amtszeiten wurden unterschiedlich festgelegt, damit nicht alle Mitglieder des Direktoriums auf einmal ausscheiden.

Entstehung der EZB

Alles begann bereits 1970 mit dem sogenannten Werner-Plan, der die zentrale Steuerung der Kredit- und Währungspolitik innerhalb der EG forderte, sowie völlige Freizügigkeit des Geld- und Kapitalverkehrs und unveränderliche Wechselkurse.

1979 Einrichtung des Europäischen Währungssystem (EWS) und des Wechselkursmechanismus

1989 legte Jacques Delors einen detaillierten Plan für eine Währungsunion vor, der die Grundlage für den Maastrichter Vertrag bildete, der von allen zwölf Mitgliedsländern der damaligen EG im März 1992 unterzeichnet wurde. Der Maastrichter Vertrag sah den Übergang zur Währungsunion in drei Stufen vor. 

In einer ersten Stufe wurde die Wirtschafts- und Währungspolitik der einzelnen Mitgliedsländer besser koordiniert (Liberalisierung des Kapitalverkehrs, verstärkte wirtschaftspolitische Abstimmung der Regierungen, Stärkung des Zentralbankdirektoriums), bevor in einer zweiten Stufe – die wie vereinbart am

1. Januar 1994 in Kraft trat – das Europäische Währungsinstitut (EWI) eingerichtet wurde, die Vorgängerorganisation der späteren Europäischen Zentralbank. Die dritte Stufe umfasste schließlich die unwiderrufliche Festlegung der Wechselkurse zwischen den teilnehmenden Währungen und die allmähliche Umstellung auf die neue Währung.

Ab diesem Zeitpunkt übernahm die EZB die Verantwortung für die Währungspolitik der Union.

Institutioneller Rahmen

Die Europäische Zentralbank ist nach dem Vorbild der Deutschen Zentralbank aufgebaut. Die vier grundlegenden Merkmale (sinngemäß mit denen der Deutschen Zentralbank übereinstimmend) sind:

1.Aufgabenformulierung – Artikel 2 der ESZB*- Satzung: "ist es das     vorrangige Ziel des ESZB, die Preisstabilität zu gewährleisten. Soweit es ohne Beeinträchtigung des Ziels der Preisstabilität möglich ist, unterstützt das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der                 Gemeinschaft...".

Inpflichtnahme und Rechtfertigungszwänge der Mitglieder des 

EZB-Rates

Keine Sonderwünsche

Abkehr von der Idee der Wachstumsförderung durch Inflation

*ESZB (Europäisches System der Zentralbanken) setzt sich aus der EZB und den . jeweiligen nationalen Zentralbanken zusammen.

2.Politische Unabhängigkeit – Artikel 107 EU-Vertrag: "Bei der Wahrnehmung der ihnen durch diesen Vertrag und die Satzung des ESZB übertragenen Befugnisse, Aufgaben und Pflichten darf weder die EZB noch eine nationale Zentralbank noch ein Mitglied ihrer Beschlussorgane Weisungen von Organen oder Einrichtungen der Gemeinschaft, Regierungen und Mitgliedstaaten oder anderen Stellen einholen oder entgegennehmen. Die Organe und Einrichtungen der Gemeinschaft verpflichten sich, diesen Grundsatz zu beachten und nicht zu versuchen, die Mitglieder der Beschlussorgane der EZB oder der nationalen Zentralbanken bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben zu beeinflussen."

Daraus ergibt sich vollkommene Unabhängigkeit der EZB

3.Föderale Struktur – ESZB besteht aus EZB und nationalen Zentralbanken

Zusammensetzung des EZB-Rates wie Unterschiedliche Ernennungsprozedere für Mitglieder des EZB-Rates

4.Verbot der Finanzierung staatlicher Defizite – nach Artikel 21 ESZB-Satzung überhaupt keine Kreditgewährung an staatliche Einrichtungen durch EZB und nationale Zentralbanken Verbot Kredite an öffentliche Hände zu gewähren

Das übernommene Grundmodel der Deutschen Zentralbank bietet also einen nahezu idealen institutionellen Rahmen für erfolgreiche Politik der EZB zur Sicherung des Geldwertes.

Die weiteren Strategien und Befugnisse der EZB werden im Folgenden erläutert:

· Damit die Preiswertstabilität garantiert werden kann, müssen  die einzelnen EU-Mitglieder nicht nur die Satzungen der ESZB befolgen, sondern auch eine stabilitätsorientierte Geld- und Finanzpolitik führen, die der, von der EZB vertretenen Politik nicht Entgegenwirkt.

· Darum ist die Auswahl der Teilnehmerstaaten von großer  Wichtigkeit. Da nicht alle fünfzehn EU-Länder an der Währungsunion teilnehmen, wurde als drittes Organ der                EZB der "Erweiterte Rat der EZB" eingerichtet. Der erweiterte Rat setzt sich aus dem Präsidenten und Vizepräsidenten der EZB und den Notenbankgouverneuren aller EU-Länder zusammen. Dieser hat keine geldpolitischen Befugnisse für den gemeinsamen  Währungsraum, sondern nur beratende Funktion, insbesondere bei der Entscheidung über die Aufnahme zusätzlicher Teilnehmerländer sowie bei Fragen zur Aufsicht der Kreditinstitute und zur Stabilität des Finanzsystems in den einzelnen EU-Staaten

· Die geldpolitischen Strategien bestehen aus zwei  Hauptelementen: 

1.Bei der Geldmengenstrategie versuchen die geldpolitischen Institutionen, die Preisentwicklung indirekt über eine Steuerung der Geldmenge zu kontrollieren. Eine solche Strategie setzt           voraus, dass eine stabile Beziehung zwischen Geldmenge und Preisniveau besteht und die Notenbank die Geldmengenentwicklung kontrollieren kann.

2.Bei der Preiszielstrategie spielen auf Abweichungen zwischen Ziel und Preisprognose reagiert die Notenbank mit einer angemessenen Veränderung ihrer Zinssätze.

- Ein weiterer Grundsatz ist die Gleichbehandlung aller  Gruppen von Finanzinstituten. Es soll nicht nur ein exklusiver Kreis von Geschäftspartnern Zugang zu Zentralbankgeld         haben, sondern eine möglichst große Zahl von Banken. 

Die Verantwortung für die Wechselkurspolitik gegenüber Nichtmitgliedern der EU wird die EZB mit dem Ministerrat (Außenminister der EU-Staaten) teilen. Die EZB ist ebenfalls für die Einführung und die Verteilung der Euro-Banknoten, die 2002 in Umlauf gebracht werden zuständig.

Aktuelle Konfliktthemen:

Aktuelle Themen:

EZB berät über Kostenersatz für Banken wegen Bargeldausgabe 

Frankfurt (vwd) - Die Europäische Zentralbank (EZB) wird im ersten Halbjahr 2000 noch wichtige Entscheidungen zur Euro-Bargeldausgabe treffen. So muss festgelegt werden, wann den Banken das neue Geld Anfang 2002 belastet wird und ob der erhöhte Bargeldbestand verzinst wird. Die europäische Kreditwirtschaft hat der EZB dazu kürzlich einen Vorschlag gemacht, der jetzt geprüft wird. Von diesem abgesehen sind noch drei weitere Alternativen zum so genannten Belastungsmodell im Gespräch. Das hat Armin Greif, Leiter der ESZB-Arbeitsgruppe zur Bargeldausgabe, gegenüber "vwd Währungsunion Spezial" erläutert. 

Wie der Newsletter in seiner neuesten Ausgabe am Donnerstag berichtet, soll das Euro-Bargeld frühestens am 1. oder 2. Januar 2002 den Banken von den Zentralbanken belastet werden. Die europäische Kreditwirtschaft fordert, in den ersten Wochen die erhöhten Bargeldbestände zu ermitteln und diese zum Übernachtzins Eonia zu verzinsen. Normalerweise wird das Bargeld, das die Banken halten, nicht verzinst, sodass ihnen Liquiditätskosten in Höhe des entgangenen Zinsgewinns entstehen. Diese sind bei der Bargeldausgabe außergewöhnlich hoch. Als Alternative zur Verzinsung könnte das neue Bargeld zu drei Terminen im Januar statt nur zu einem Termin valutiert werden. 

Eine weitere Möglichkeit ist, die Zentralbankkonten der Banken nahezu täglich, immer wenn das Geld in Umlauf kommt, zu belasten. Die Frage der Verzinsung ist letztlich eine politische Entscheidung der EZB. Ersetzt sie den Banken keine Liquiditätskosten, haben diese womöglich keinen großen Anreiz, einen ausreichenden Bargeldbestand vorzuhalten. Entweder disponieren sie dann zu wenig Geld und es kommt zu Engpässen, oder es besteht die Gefahr, dass sie die überschüssigen Bestände jeden Abend zur Zentralbank zurückbringen. Das würde zu logistischen Problemen führen. Die Banken rechnen mit einer Entscheidung der EZB am 27. April. 

Offen ist bei der Bargeldausgabe außerdem, ob Artikel 52 ESZB-Satzung über den 31.12.2001 hinaus gelten soll. Darin ist geregelt, dass die nationalen Zentralbanken Sorten der Teilnehmerstaaten der Währungsunion zu den unwiderruflich festgelegten Wechselkursen umtauschen. Im Gespräch ist, diese Regelung bis zum Ende der Phase des parallelen Bargeldumlaufs in den Mitgliedstaaten Ende Februar auszudehnen. Von diesem Termin hängt ab, wie lange die Banken Sorten der nationalen Währungen der Mitgliedstaaten gegen Euro eintauschen werden. +++ Ilona Wissenbach

2.1     Ziele der Geldpolitik und damit verbundene Probleme

Hauptziel der Währungspolitik der Deutschen Bundesbank ist es, die „Währung zu sichern“.
[15] Auf dieses Ziel ist ihre Aufgabenstellung gerichtet. Zur Erfüllung dieser Auf​gabe sind ihr währungspolitische Befugnisse (Instrumente) gegeben, mit denen sie den Geldumlauf und die Kreditversorgung der Wirtschaft regelt.
[16]
Was unter „Sicherung der Währung“ genau zu verstehen ist, sagt das Bundesbankgesetz nicht. Aus dem Zusammenhang mit den währungspolitischen Befugnissen der Bundes​bank folgt jedoch, dass darunter der Binnenwert der Währung, also die Geldwertstabilität, als oberstes Ziel zu verstehen ist.
[17]
Gelegentlich wird das Ziel der Bundesbank noch unterteilt in „Sicherung der Währung nach innen“ und „Sicherung der Währung nach außen“.
[18] Eine solche Unterscheidung hat nur einen Sinn, wenn gesagt ist, unter Welchem Wechselkurssystem die Sicherung nach außen zu erfolgen hat. Bei festen Wechselkursen kann dieses Ziel z.B. als „Einhaltung der vereinbarten Währungsparitäten bei freiem internationalen Geld- und Kreditverkehr“ interpretiert werden. Bei flexiblen Wechselkursen entfällt diese Aufgabe.

Der gesetzliche Auftrag zur Währungssicherung ist eingebettet in die Vorgabe „die All​gemeine Wirtschaftspolitik der Bundesregierung zu unterstützen“.
[19],
[20] Letztlich ist der Zweck aller geldpolitischen Maßnahmen somit in der Beeinflussung des güterwirtschaft​lichen Bereichs einer Volkswirtschaft und bestimmter wirtschaftlicher Zielgrößen zu sehen.
[21]
Diese wirtschaftlichen Zielgrößen resultieren aus dem Gesetz zur Förderung der Stabili​tät und des Wachstums der Wirtschaft, auch Stabilitätsgesetz
[22] genannt, das 1967 als unterstützende Maßnahme zur Steuerung der Konjunktur und ebenso der Geldpolitik der Deutschen Bundesbank in Kraft gesetzt wurde.
[23] Aus diesem Gesetz resultiert das Ziel der allgemeinen Wirtschaftspolitik - und somit auch für die DBB gültig -, bestimmte Konjunktur- und Wachstumsziele zu erreichen.
[24] Es findet häufig seine Darstellung in sog. „magischen Vielecken“ bzw. konkret im „Magischen Viereck“
[25],
[26] mit den Zielen

      binnenwirtschaftliche Stabilisierung des Preisniveaus

      Vollbeschäftigung

      angemessenes und stetiges Wirtschaftswachstum und

      außenwirtschaftliches Gleichgewicht.

Bei gleichzeitiger Verfolgung aller vier Ziele des magischen Vierecks ergeben sich un​weigerlich Konflikte, bei denen die Verwirklichung des einen Ziels gleichzeitig die Errei​chung eines anderen in Frage stellt. Es ist nicht nur in der Geschichte der Bundesrepublik sondern auch in anderen Ländern mit gleichen wirtschaftspolitischen Zielsetzungen bisher nicht gelungen, auch nur in einem einzigen Jahr alle vier Ziele zu verwirklichen. Es sind jeweils drei Ziele gleichzeitig erreichbar, während das vierte dadurch in immer weitere Ferne rückt.
[27]
Da die DBB keine Beschäftigungspolitik machen kann und auch ihre außenwirtschaftli​chen Kompetenzen nur sehr beschränkt sind, bleibt für sie also der Punkt eins dieses magischen Vierecks, nämlich  die binnenwirtschaftliche Stabilisierung des Preisniveaus, als Aufgabe übrig.

 

Um die Währung zu sichern, soll die Bundesbank den Geldumlauf und die Kreditversor​gung der Wirtschaft regeln.
[28]
Dahinter steht die Vorstellung, dass Geldumlauf und Kreditversorgung einen wesentli​chen Einfluss auf die Größen haben, durch die das Preisniveau bestimmt wird, nämlich die Angebots-/Nachfragerelation in bezug auf Güter und Dienstleistungen. Folgt man der einfachen Überlegung, dass in einer Geldwirtschaft alle Kaufvorgänge von einem Zah​lungsvorgang begleitet werden, so erscheint es naheliegend, dass bestimmte Käufe unter​lassen werden müssen, wenn die Zentralbank, die den Geldumlauf kontrolliert, nicht ge​nügend Zahlungsmittel zur Verfügung stellt. Das heißt: Durch die Kontrolle der Geldbe​stände in der Wirtschaft könnte die Bundesbank nach dieser Vorstellung die Kaufnach​frage so steuern, dass sie bei einem bestimmten Preisniveau das volkswirtschaftliche An​gebot nicht übersteigt.

Auf eine moderne Volkswirtschaft mit relativ freien Märkten ist diese Vorstellung nur bedingt übertragbar. Die Notenbank kann mit ihren Instrumenten das Geld in den Hän​den der Käufer nicht direkt vermehren oder kürzen. Sie kann hierzu lediglich Impulse setzten. Der Weg dieser Impulse von der Zentralbank bis zu den Personen, welche die Entscheidungen über Einnahmen und Ausgaben treffen, ist sehr weit. Die Umsetzung dieser Impulse auf dem Weg  von der Zentralbank bis zum „Endverbraucher“ wird auch Transmissionsmechanismus
[29],
[30] genannt.
[31] Veränderte Gewohnheit oder Verhaltenswei​sen von Kreditinstituten, privaten Haushalten oder Unternehmen können die Impulse abschwächen, verstärken oder zeitlich in unerwünschter Weise verzögern.
[32] Die  Über​tragung monetärer Impulse entspricht daher nicht einem starren mechanischen Zusam​menhang wie er etwa zwischen einem Kraftfahrzeug und einer Straße besteht; sie ist vielmehr eher vergleichbar mit den Navigationsproblemen eines Segelbootes bei unbe​kannten Strömungsverhältnissen und wechselnden Winden.

Erschwerend für eine gezielte Beeinflussung des Wirtschaftsablaufs und der Preisent​wicklung kommt hinzu, dass darauf auch Faktoren einwirken, die nicht im Einflussbereich der Geldpolitik liegen wie etwa

mangelnde Wettbewerbsverhältnisse

das Verhalten der Tarifpartner

das Ausgabenverhalten der öffentlichen Stellen

die Preisentwicklung an den internationalen Rohstoffmärkten.

3     Geldpolitische Instrumente

Die hier beschriebenen Instrumente lassen sich in eine Grob- und eine Feinsteuerung un​terteilen. Mit den Mitteln der Grobsteuerung wird versucht, auf den langfristigen Bedarf an Zentralbankgeld der Kreditinstitute Einfluss zu nehmen, wobei die Signale für die Zinsbildung am Geld- und Kreditmarkt gesetzt werden. Zu den Einsatzmitteln der Grob​steuerung gehören neben den (Re)Diskont- und Lombardsatzänderungen auch die Min​destreservesätze sowie der Kauf und Verkauf von langfristigen Anleihen.

Die Feinsteuerung dient in ihrer Bedeutung dem Wort folgend als Mittel zur Feinabstim​mung innerhalb der durch die Grobsteuerung der Zentralbank vorgenommenen Maßnah​men. Da auf die Instrumente der Grobsteuerung wenig flexibel reagiert werden kann, hat Feinsteuerung in erster Linie die Funktion, den teilweise kurzfristig schwankenden Be​darf der Kreditinstitute an Zentralbankgeld jederzeit decken zu können. Gründe hierfür liegen beispielsweise in Steuerterminen oder in periodisch anfallenden Lohn- und Ge​haltszahlungen zu Medio
[39] und Ultimo
[40]. Zu den entsprechenden Instrumenten zählen z.B. die Wertpapierpensionsgeschäfte im Rahmen der Offenmarkttätigkeit der Deutschen Bundesbank.
[41]
 

3.1     Die Refinanzierungspolitik der Deutschen Bundesbank

Die Refinanzierungspolitik ist ein Teil der Geldpolitik der Deutschen Bundesbank, bei der die Bundesbank durch die Gewährung von Zentralbankkrediten auf die Liquidität der Kreditinstitute Einfluss nehmen kann.
[42] Die in § 15 des Bundesbankgesetzes verankerten rechtlichen Grundlagen sehen neben einer Rediskontierung von Wechseln (Rediskontkredit) und einer Beleihung von Wertpapieren (Lombardkredit) auch offen​marktpolitische Instrumente vor, die in den letzten Jahren immer mehr in den Vorder​grund getreten sind. Als Mittel zur Einflussnahme kann die Bundesbank sowohl eine Variation der maßgeblichen Zinssätze vornehmen, als auch die Bedingungen für die Kreditvergabe verändern.

 

 

3.1.1     Diskontpolitik

Im Rahmen der Refinanzierungspolitik kauft die DBB „erstklassige“ Handelswechsel
[43] der Geschäftsbanken an.
[44] Durch den Ankauf gewährt die Bundesbank für die Zeit vom Ankauf bis zur Fälligkeit einen Kredit. Die Einreicherbank geht hierbei eine Eventual​verbindlichkeit gegenüber der Bundesbank ein, da im Falle der Nichteinlösung durch den Aussteller die Bank durch das Indossament mit verpflichtet bleibt. An die Wechseleinreicherbrank gewährt die Bundesbank nicht die volle Wechselsumme als Kreditbetrag, viel​mehr verlangt sie einen Preis (Diskont) für den Zentralbankkredit in Form eines prozen​tualen Abschlages von der Wechselsumme. Durch das Diskontieren von Wechseln bei der Bundesbank, die zuvor bereits bei den Geschäftsbanken diskontiert wurden, müsste dieses geldpolitische Vorgehen der DBB eigentlich Rediskontpolitik heißen, im Geschäftsverkehr und im Sprachgebrauch hat sich aber trotzdem die Bezeichnung Dis​kontpolitik eingebürgert.
[45] 

 

In § 19 des Gesetzes über die DBB (Bank) sind die Geschäfte der Bundesbank mit den Kreditinstituten festgelegt. Neben Handelswechseln und Schecks besteht für die Bundes​bank die Möglichkeit, auch Schatzwechsel des Bundes, der Länder und der Sonderver​mögen des Bundes anzukaufen. Um eventuelle Risiken für die Bundesbank beim Ankauf der Wechsel möglichst gering zu halten, legt das Bundesbankgesetz bestimmte Mindest​anforderungen an zum Diskont eingereichte Wechsel fest. 

Die zentralen Bestimmungen werden im folgenden benannt:
[46]
 

      Aus den Wechseln müssen mindestens drei als zahlungsfähig bekannte Verpflich​tete haften. Die Bundesbank kann sich mit zwei Unterschriften begnügen, wenn die Sicherheit des Wechsels in anderer Weise gesichert ist (z.B. Bankakzepte).

      Die eingereichten Wechsel sollen gute Handelswechsel sein, d.h. sie sollen aufgrund von Warengeschäften oder Dienstleistungen zwischen Unternehmen 
und/oder wirtschaftlich Selbständigen begeben worden sein.

      Der Verkäufer ist verpflichtet, über die Grundlage des Wechselgeschäftes auf Verlangen Auskunft zu geben.

      Die Wechsel dürfen beim Ankauf eine Laufzeit von höchstens drei Monaten 
haben und das Indossament des Kreditinstituts muss ein Vollindossament sein.

      Der Wechsel muss an einem Bankplatz
[47] fällig sein.
[48]
 

Im Rahmen der qualitativen Refinanzierungspolitik
[49] besteht für die Bundesbank die Möglichkeit Wechsel einzelner Branchen zu bevorzugen
[50], wie es bei der Exportindustrie der Fall war, oder auch zu erschweren. Die weitreichendste Maßnahme stellt die völlige Verweigerung der Rediskontierung dar. So wurden beispielsweise Wechsel zur Zwischenfinanzierung von Bauvorhaben von der Rediskontmöglichkeit ausgeschlossen, um einen weiteren Anstieg des Baubooms abzudämpfen.

 

Neben der qualitativen Beschränkung des Ankaufs von Wechseln seitens der Bundesbank besteht die Möglichkeit der quantitativen Begrenzung der Rediskontkredite durch Fest​legung von Rediskontkontingenten
[51]. Hierbei legt die Bundesbank für die einzelnen Kredit​institute einen Höchstbetrag fest, bis zu dem Wechsel zum Diskont eingereicht werden können.
[52]
Abgesehen von der quantitativen Begrenzung der Refinanzierung über Rediskontkontin​gente, kann die Bundesbank über den Preis (Diskontsatz) Einfluss auf die Refinanzierung der Kreditinstitute ausüben. Mit einer Erhöhung bzw. Senkung des Diskontsatzes wer​den die Kreditaufnahmen für die Geschäftsbanken verteuert bzw. verbilligt. Die detaillier​ten Wirkungen der qualitativen und quantitativen Einflussnahme auf die Refinanzierungs​politik werden im Zusammenhang mit der Lombardpolitik erläutert.

 

 

3.1.2     Die Lombardpolitik

 

Der Begriff Lombard hat seinen Ursprung in Oberitalien, da Bürger der Lombardei bereits im Mittelalter Geld gegen Pfänder ausgeliehen haben. 

Das Lombardgeschäft der Deutschen Bundesbank ist im § 19 Abs. 1 Nr. 3 geregelt. Hiernach kann die Bundesbank zu einem festgelegten Lombardzinssatz Darlehen gegen Verpfändung von bestimmten Wertpapieren und Schuldbuchforderungen
[53] für einen Zeit​raum von maximal drei Monaten gewähren. Die bei der Bundesbank beleihbaren Wert​papiere (Pfänder) werden im Lombardverzeichnis der Bundesbank aufgeführt. Bis zum Jahre 1994 wurden in diesem Verzeichnis auch die Beleihungsgrenzen für die einzelnen Pfandtypen festgelegt. So konnten beispielsweise Wechsel nur bis zu neunzig Prozent ihres Nennbetrages beliehen werden. Mit Online-Verbindung zwischen den nationalen und auch internationalen Wertpapierbörsen wurden die Beleihungsgrenzen aufgehoben, da eine marktgerechte Bewertung der Pfandtitel zum aktuellen Zeit- bzw. Kurswert er​möglicht wurde.
[54] Der Lombardkredit soll nach dem Beschluss des Zentralbankrates von 1952 nur für die kurzfristige Überbrückung eines Liquiditätsengpasses eines Kreditinsti​tutes gewährt werden. Aus geldpolitischen Erwägungen kann die Gewährung von Lom​bardkrediten eingeschränkt oder sogar vollständig ausgesetzt werden. Im November 1973 hatte die Bundesbank erstmals den Kreditinstituten nach vorheriger Ankündigung einen Sonderlombard
[55] eingeräumt. Der Sonderlombard ist ein Lombardkredit mit besonderen Bedingungen., da der Zinssatz täglich geändert und er jederzeit eingestellt werden kann.
[56]
 

3.1.3     Effekte der Zins- und Lombardpolitik

 

Grundsätzlich kann zwischen einer restriktiven und einer expansiven geldpolitischen Ausrichtung der Bundesbankpolitik unterschieden werden.

Im Rahmen einer restriktiven oder auch kontraktiven Geldpolitik kann die Bundesbank auf mehrere bereits vorher genannte Maßnahmen zurückgreifen. Zum einen können die qualitativen Anforderungen der zum Diskont einzureichenden Wechsel bzw. zur Ver​pfändung hereingenommenen Wertpapiere erhöht werden, alternativ können auch quanti​tative Maßnahmen, wie eine Senkung der Rediskontkontingente oder auch eine Erhö​hung der Diskont- und Lombardzinsen vorgenommen werden. Die qualitativen und quantitativen Maßnahmen zur Beeinflussung einer expansiven bzw. restriktiven Refinan​zierungspolitik sind nicht nur als separate Maßnahmen zu betrachten, vielmehr kann eine optimale Wirkung durch eine Leitzinserhöhung, als auch durch eine Kontingentsenkung erreicht werden. Je höher beispielsweise die Zinserhöhung ausfällt, desto weniger bedarf es einer Senkung der Rediskontkontingente.

Die Auswirkungen auf die Kreditgewährung und die Geldmenge sollen im folgenden untersucht werden. Durch restriktive Maßnahmen erhöhen sich für die Geschäftsbanken die Kreditkosten und ihre Nachfrage nach Zentralbankgeld wird im Regelfall sinken. Die Kreditinstitute werden ihrerseits versuchen, einen Teil ihrer gestiegenen Kosten auf ihre Kunden zu überwälzen. Eine Wirkungskette wird in Gang gesetzt, die durch sinkende Inanspruchnahmen von Kundenkrediten, einer Verringerung des Kreditvolumens der Kreditinstitute und letztlich einer sinkenden Geldmenge gekennzeichnet ist. Der gewünschte restriktive Effekt tritt jedoch nur dann ein, wenn die Geschäftsbanken auf eine Refinanzierung bei der Bundesbank angewiesen sind. Sind die Kreditinstitute bei​spielsweise im Besitz von Offenmarktpapieren, die jederzeit durch Rückgabe an die Notenbank in Liquidität umgewandelt werden können, bleibt der gewünschte Erfolg aus.

Mit expansiven geldpolitischen Maßnahmen, wie einer Leitzinssenkung (Diskont- und Lombardsatz) oder einer Ausweitung der Rediskontkontingente soll eine erhöhte Inan​spruchnahme von Zentralbankkrediten erreicht werden. Von den Kreditinstituten wird erwartet, dass sie ihre Kreditvergabe an Nichtbanken erhöhen. Tritt die gewünschte Wir​kung ein, so erhöht sich die Geldmenge und der Unternehmenssektor erhält anregende Impulse für die Kreditaufnahme und Investitionstätigkeiten. Die Wirksamkeit dieses Effektes tritt aber auch hier nicht in jedem Fall ein. Die Bundesbank schafft die Rahmen​bedingungen für eine günstige Refinanzierungspolitik, inwieweit jedoch die das Kreditvo​lumen der Kreditinstitute steigt, ist in entscheidendem Maße abhängig von der Nachfrage der Nichtbanken nach Krediten. In einer abschwächenden Konjunkturlage kann es trotz günstigerer Kreditkonditionen zu einem Ausbleiben der Kreditnachfrage des Nichtban​kensektors kommen. Folglich bleibt auch eine erhöhte Nachfrage der Geschäftsbanken nach Zentralbankgeld aus und eine expansive Wirkung der Geldpolitik ist fehlgeschla​gen.
[57]
 

Neben den Auswirkungen auf die Kreditgewährung und die Geldmenge haben restriktive und expansive Maßnahmen - hierbei sei nur auf die Veränderung des Diskont- und Lom​bardsatzes eingegangen - einen indirekten Einfluss auf die Zinsentwicklungen am Geld- und auch am Kapitalmarkt.

Der Diskontkredit stellt eine Art Subvention der Bundesbank für die von ihr erhobene Mindestreserve dar. Als niedrigster Refinanzierungssatz der Bundesbank stellt er somit eine Untergrenze für die Zinssätze im Monats- und Dreimonatsbereich dar.
[58] Der Wech​seldiskontkredit verlor jedoch im Zuge neuer Offenmarktgeschäfte als geldpolitisches Steuerungsinstrument immer mehr an Bedeutung. Während 1980 noch Dreiviertel der Bundesbankkredite in Form des Diskontkredites vergeben wurden, sank dieser Anteil 1994 auf ein Viertel ab. Im Rahmen der 1990 in Kraft getretenen deutschen Währungs​union erlebte der Wechseldiskontkredit noch einen kurzfristigen Aufschwung. Die Bun​desbank stellte den ostdeutschen Banken umfangreiche Rediskontkontingente zur Verfü​gung, die sie durch Inanspruchnahme von Bank-Solawechseln in Anspruch nehmen konnten. Eine unkonventionelle Form der Refinanzierung war nötig u.a., weil das In​strument des Handelswechsels in den neuer Bundesländern bis dahin keine Rolle spielte und eine Versorgung mit Bargeld gewährleistet werden musste. Mit einer Kürzung der Rediskontkontingente, Aufhebung der Sonderbedingungen und Zulassung der ostdeut​schen Banken zum Wertpapierpensionsgeschäft wurde eine sukzessive Anpassung an westdeutsche Verhältnisse geschaffen.

Dem Lombardsatz kam bis zum Einsatz der Wertpapierpensionsgeschäfte Mitte der achtziger Jahre die Funktion einer Zinsobergrenze für den Tagesgeldsatz
[59] zu. Der Tages​geldsatz bewegte sich aus dem Grunde unterhalb des Lombardsatzes, weil es für die Kreditinstitute nicht rentabel war, einen höheren Zinssatz als den als den Lombardzins am Geldmarkt zu zahlen, wenn eine günstige Refinanzierung zum Lombardsatz bei der Bundesbank möglich war. Mit einer faktischen Aufhebung der quantitativen Beschrän​kungen des Lombardkredites seit 1982, stellte dieser für die Kreditinstitute immer mehr eine Art Quelle der Dauerfinanzierung dar. Nach § 19 des BBankG kommt den Lom​bardkredit jedoch die Funktion der kurzfristigen Überbrückung eines vorübergehenden Liquiditätsengpasses eines Kreditinstitutes zu. Als Folge pendelte sich der Tagesgeldsatz auf dem Niveau des Lombardsatzes ein. Mit dem Einsatz von Wertpapierpensionsge​schäften, die im weiteren noch ausführlich behandelt werden, hatte die Kreditinstitute eine neue Quelle der Liquiditätsbeschaffung gefunden und waren nicht mehr auf den Lombardkredit angewiesen. Die Wertpapierpensionssätze übernahmen im weiteren die Funktion der Zinsobergrenze für den Tagesgeldsatz. Die Rolle der Zinsobergrenze kann der Lombardsatz auch dann verlieren, wenn die Vergabe von Lombardkrediten drastisch eingeschränkt wird. bzw. eine hohe Inanspruchnahme dieses Kredites vorliegt und es zu einem Liquiditätsengpass der Geschäftsbanken kommt. So stiegen die Tagesgeldsätze im Jahre 1973 auf bis zu vierzig Prozent an. Als Reaktion richtete die Bundesbank einen Sonderlombard zu dreizehn Prozent ein, der dann als Obergrenze für den Tagesgeldsatz fungierte.
[60]
 

4     Schlussbetrachtung

Das geldpolitische Instrumentarium soll eine Notenbank in die Lage versetzen, im Rah​men der von ihr gewählten Konzeptionen das Endziel der Geldwertstabilität zu verwirk​lichen. Die Bundesbank bedient sich deshalb eines breiten Spektrums dieser Mittel zur Umsetzung ihrer festgeschriebenen Ziele.

Mit der Ausweitung des Währungsgebietes der D-Mark im Jahre 1990 sah sich die Deutsche Bundesbank vor eine Aufgabe gestellt, die angesichts fehlender historischer Vergleichsmöglichkeiten eine große Herausforderung an ihre Geldpolitik darstellte. Noch größere Anstrengungen wird die Umsetzung und konsequente Verfolgung eines geldpo​litischen Konzept für Europa erforderlich machen.

Auch die künftige Europäische Zentralbank EZB mit ihrem derzeitigen Vorläufer, dem Europäischen Währungsinstitut mit Sitz in Frankfurt am Main, wird in Zukunft mit einem mindestens ebenso umfangreichen „Instrumentenkasten“ zur Erreichung der geldpoliti​schen Ziele wie die Deutsche Bundesbank ausgestattet werden. Diese hat in ihrer über vierzigjährigen Geschichte eindrucksvoll die historische Erkenntnis untermauert, dass eine Zentralbank, die ihre Aufgaben und Ziele zuverlässig erfüllen soll, ein umfangreiches Potential an geldpolitischen Instrumenten und ein Höchstmaß an Autonomie benötigt.

Auf diese Weise ausgestattet wird auch eine künftige Europäische Zentralbank ihre Auf​gaben erfolgreich lösen können und ein Garant für einen stabilen EURO sein, so wie die Deutsche Bundesbank immer ein Garant für die stabile D-Mark war.

Die Währungsunion bietet damit zum ersten Mal die Möglichkeit, dass sich mit dem EURO eine zweite internationale Leitwährung herausbildet, die in Konkurrenz zum US-Dollar treten könnte, der einzigen bisher bestehenden Leitwährung. Dies würde wesent​lich zur Erhaltung der internationalen Wettbewerbsfähigkeit des Europäischen Wirt​schaftsraumes im Konkurrenzkampf mit den amerikanischen und pazifischen Märkten beitragen.




























































































































