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Geldtheorie und Geldpolitik 

Geldtheorie und Geldpolitik 
 

Wirtschaftskreislauf 
 
Ergänzen Sie die Grafik und stellen Sie dar, was Unternehmen und Haushalte liefern bzw. beziehen. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Geldarten 
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Die Europäische Zentralbank (EZB) ist die zentrale geldpolitische Institution der europäischen 
Volkswirtschaft, die für die Erreichung der geldpolitischen Ziele (insbesondere 
Preisniveaustabilität) verantwortlich ist und den Zahlungsverkehr sicherstellt. Sie hat das 
alleinige Recht zur Ausgabe von Banknoten (Notenbank). 
USA: Federal Reserve System (FED); Großbritannien: Bank of England (BoE)  
 
 
Geldmengenbegriff 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Wenn von der Geldmenge gesprochen wird, ist üblicherweise die Geldmenge M1 gemeint. Der 
Bargeldumlauf (Zentralbankgeld, Geldbasis) und die Sichteinlagen (Kontobestände) stellen die 
sofort nachfragewirksame Geldmenge dar. 
 
 
Geldschöpfung 
 
Bar- und Buchgeld 
 
Das alleinige Recht zur Ausgabe von Bargeld liegt bei der EZB. Das Münzregal (Recht zur 
Prägung von Münzen) liegt bei den Mitgliedsländern der Europäischen Währungsunion. Die EZB 
übernimmt die Münzen und schreibt den Mitgliedstaaten den Gegenwert gut. Da die Prägekosten 
geringer sind als der Nennwert der Münzen entsteht der Münzgewinn für die nationalen 
Zentralbanken.  
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Sichteinlagen 
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Geldschöpfung der Geschäftsbanken 
 
Geld der Geschäftsbanken (Buchgeld, Giralgeld) sind Sichteinlagen von Nichtbanken 
(Unternehmen, Haushalte, Staat) 
 

 
 
Durch Kreditgewährung und Rückzahlung, Kauf und Wertkauf von Wertpapieren und Gold 
wiederholt sich der Geldschöpfungsprozess durch die Geschäftsbanken, bis die 
Überschussreserve komplett aufgebraucht ist. Die gesamte Geldschöpfung der Geschäftsbanken 
hängt immer von der Höhe der Sichteinlagen und der Überschussreserve ab. 
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Bsp.: 
Ein Bank erhält eine Bareinzahlung von 10.000,00 €. Bei einem Reservesatz (r) von 20% (Bar- 
und Mindestreserve können von der entstandenen Sichteinlage Kredite in Höhe von 8.000,00 €  
(Überschussreserve 1; Ü1) gewährt werden. Nach Rückzahlung dieser Kreditsumme kann nach 
Abzug des Reservesatzes ein Kredit von 6.400,00 (8.000 – 20%) gewährt werden. Nach 
Rückzahlung dieser 6.400,00 (Überschussreserve 2; Ü2) € entsteht neues Geld in Höhe von 
5.120,00 € (6.400 – 20%) Dieser Prozess wiederholt sich, bis die Überschussreserve (Ü) 
aufgebraucht ist. Auf Grundlage einer bestimmten Überschussreserve kann ein Vielfaches dieses 
Betrages an Krediten gewährt werden. Die gesamte Kreditvergabemöglichkeit (Kr) ergibt sich 
nach Maßgabe des Geldschöpfungsmulitplikators (m). 
 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎö𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑚𝑚) =
1

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑟𝑟)
 

 
𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾ö𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔ℎ𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘(𝐾𝐾𝑟𝑟) = Ü𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏ℎ𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢1 ∗ 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎö𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 

 
𝐾𝐾𝑟𝑟 = Ü1 ∗ 𝑚𝑚 

 
Im Beispiel: 

𝒎𝒎 =
𝟏𝟏
𝒓𝒓

=
𝟏𝟏
𝟎𝟎,𝟐𝟐

 

𝑲𝑲𝒓𝒓 = Ü𝟏𝟏 ∗ 𝒎𝒎 = 𝟖𝟖.𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 ∗
𝟏𝟏
𝟎𝟎,𝟐𝟐

= 𝟒𝟒𝟒𝟒.𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 

 
Aus der ursprünglichen Überschussreserve von 8.000,00 € ergibt sich insgesamt die Möglichkeit 
zur Vergabe von Krediten in Höhe von 40.0000,00 €. (Bedingung: vollständiger Bargeldrückfluss) 
 
Je höher der Bargeldrückfluss und je geringer die Reservehaltung (Bar- und Mindestreserve) 
sind, umso größer ist die Kreditvergabemöglichkeit der Geschäftsbanken. (Geldschöpfung 
durch die Geschäftsbanken). 
 
 
 

1. Definieren Sie die Geldströme zwischen Haushalten und Unternehmen und deren 
Gegenleistungen. 
 

2. Unterscheiden Sie Zentralbankgeld und Geschäftsbankengeld. 
 

3. Welche Geldarten bilden die Geldbasis der Zentralbank? 
 

4. Wie unterscheiden sich die Geldemengen M1,M2 und M3. 
 

5. Nennen Sie die Bestandteile der Geldmengen M1, M2 und M3. 
 

6. Erklären Sie, wie die Zentralbank Geld schöpft oder vernichtet. 
 

7. Wie ändern sich die Geldmengen in den folgenden Fällen? 
a. Bareinzahlungen von bar ausgezahlten Löhnen auf Bankkonten. 
b. Barabhebungen von Sparbüchern. 
c. Kauf von Wertpapieren durch die Geschäftsbanken. 
d. Verkauf von Wertpapieren durch die Geschäftsbanken.  
 

8. Welche Geldbeständen können nicht zur Geldschöpfung beitragen. 

Übungsaufgaben 1 
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9. Ein Edelsteinhändler aus Idar-Oberstein verkauft einen Koffer mit Edelsteinen und erhält 

von einem Geschäftspartner dafür 100.000,00 € in bar. Der Händler zahlt das Geld bar auf 
seiner Bank ein. Die Geschäftsbank schöpf nach Abzug einer Barreserve von 2% und dem 
derzeitigen Mindestreservesatz von 4% seine Kreditgewährungsmöglichkeiten voll aus 
und gewährt jeweils Kredite mit einer Laufzeit von einem Jahr die immer vollständig 
zurückgezahlt werden. 
 
Welche Geldschöpfungsmöglichkeiten ergeben sich aus der Bareinzahlung von 
1000.000,00 € insgesamt? 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

10.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ermitteln Sie die  
Geldmengen  
M1, M2 und M3 
 
 
 
 
 
 
 

Berechnung: 

 

Berechnung 
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11. In einem Bankensystem mit 5 Geschäftsbanken hat ein Kunde bei Bank 1 eine 
Bareinzahlung von 50.000,00 € getätigt.  
Der Bar- und Mindestreservesatz beträgt zusammen 20%.  
Die Kreditvergabemöglichkeiten werden von den Banken in vollem Umfang genutzt und 
der Zahlungsrückfluss ist gesichert.  
Die Kreditbeträge werden jeweils in voller Höhe in bar abgehoben und von den 
Kreditkunden vollständig auf das Konto bei einer anderen Bank eingezahlt. Das Bargeld 
fließt daher vollständig in das Banksystem zurück. 
 
a. Vervollständigen Sie nach den Angaben die folgende Tabelle: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
b. In welcher Höhe kann das System der 5 Geschäftsbanken Kredit vergeben? 
    (Geldschöpfungsmöglichkeit? 
    20% (Bar- und Mindestreservesatz)= 0,2=r 
 

𝐾𝐾𝑟𝑟 = 40.000 ∗
1

0,2
= 200.000,00 € 

 
c. Wie hoch ist der Geldschöpfungsmultiplikator im geschilderten Fall? 
 

𝑚𝑚 =
1
𝑟𝑟

=
1

0,2
= 5 

 
d. Um wie viel Prozent ändert sich die Kreditvergabemöglichkeit der Geschäftsbanken,  
    wenn der Reservesatz für Bar- und Mindestreserven auf 10% sinken würde? 
 

𝐾𝐾𝑟𝑟 = Ü1 ∗
1
𝑟𝑟

= 45.000 ∗
1

0,1
= 450.000,00 € 

 
 
 
 
 
 

e. Angenommen die Geschäftsbank 1 erhält keine Bareinlage eines Kunden in Höhe von 
    50.000,00 €, sondern beschafft sich Zentralbankengeld in dieser Höhe durch den 
    Verkauf von Wertpapieren an die Zentralbank. Sie vergibt einen Kredit in dieser Höhe 
    Die nachfolgenden Modellbedingungen bleiben gleich. (Kreditvergabe und Bar- 
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    einzahlungen der Banken 2 – 5). 
    Erläutern Sie den Unterschied, der sich im Vergleich  zur Ausgangssitutation für den 
    Geldschöpfungsprozess ergibt. In welchen Umfang kann das System der 5 Banken in  
    diesem Fall Kredite gewähren und damit Geld schöpfen? 
 
 
 
 
 
 
 

𝐾𝐾𝑟𝑟 = Ü1 ∗
1
𝑟𝑟

= 50.000 ∗
1

0,2
= 250.000,00€ 

 
 

 
12. Eine Volkswirtschaft ist mit Bargeld in Höhe von 100 Geldeinheiten (GE) für jeden der 

1.000 Einwohner ausgestattet. 
Ermitteln Sie in den folgenden Fällen jeweils die Höhe der sofort nachfragewirksamen 
Geldmenge M1, wenn die Geschäftsbanken die jeweils maximal mögliche Kreditsumme 
gewähren. 
 
a. Das gesamte Bargeld befindet sich in den Händen der Einwohner. 
 

𝑀𝑀1 = 100.000 (𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎ß𝑒𝑒𝑒𝑒ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵) 
 

b. Das gesamte Bargeld wird auf Girokonto eingezahlt. Der Reservesatz beträgt 100%. 
 

𝑀𝑀1(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 100%) = 100.000 (𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆ℎ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡) 
 
c. Das Bargeld wird zur Hälfte auf Girokonten eingezahlt. Reservesatz: 100%. 
 
𝑀𝑀1(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 100%) = 100.000 (𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆ℎ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡) 
 

d. Wir würden sich die Ergebnisse b. und c. bei einen Reservesatz von 10% ändern? 
 
  zu b. Überschussreserve = 100.000 – 10% = 90.000 (M1) 
 
            90.000 ∗ 1

0,1
= 900.000 (𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾) 

 
  zu c. Überschussreserve = 50.000 – 10% = 45.000 (M1) 
 
  45.000 ∗ 1

0,1
= 450.000 (𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾) + 50.000 (𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵) = 500.000 

 
 
 
 
 

13. Für das Geschäftsbankensystem einer Volkswirtschaft gilt ein Reservesatz von 30%. Die 
Geschäftsbanken schöpfen alle Kreditvergabemöglichkeiten aus und die angebotenen 
Kredite werden vollständig in Zahlung genommen. Alles Bargeld fließt in den 



 

10 
 

Geldtheorie und Geldpolitik 

Geschäftsbankensektor zurück. 
Nach n Perioden hat im Bankensystem eine Kreditschöpfung von 10.000.000 € 
stattgefunden. 
 
a. Wie hoch war der Geldschöpfungsmultiplikator? 
 

𝑚𝑚 =
1
𝑟𝑟

=
1

0,3
= 3,3333 

 
 

b. Wie hoch war die Überschussreserve der am ersten Geldschöpfungsprozess beteiligten 
    Bank? 

10.000.000 = Ü1 ∗ 3,3333 
 
10.000.000

3,3333
= 3.000.000 = Ü1 

 
 

c. Ausgangspunkt des Geldschöpfungsprozesses war die Erhöhung der Sichteinlagen  
    Bareinzahlung bei der ersten am Geldschöpfungsprozess beteiligten Bank.  
    Wie hoch war diese Sichteinlage insgesamt? 
    (Sichteinlage = Barreserve + Mindestreserve + Überschussreserve) 
 
     
 
 
 
 
 
 

 
Binnenwert des Geldes 
 
Kaufkraft und Preisniveau 
 
Der Geldwert wird durch die Kaufkraft es Geldes bestimmt. Ausdruck für die Kaufkraft 
des Geldes ist die Gütermenge, die mit einer Geldeinheit erworben werden kann. 
 
Binnenwert des Geldes   Kaufkraft bezogen auf die Gütermenge, die mit einer Einheit 
     inländischen Geldes (€) bezogen werden kann. 
 
Außenwert des Geldes   Wieviel ausländische Güter können mit einer Einheit 
     inländischen Geldes gekauft werden. 
     (Abhängig vom Wechselkurs, s.d.) 
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Verbraucherpreisindex 
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Preisindex = Summe des Warenkorbs 
mit Preisen des Berichtsjahres dividiert 
durch Summe des Warenkorbs mit 
Preisen eines Basisjahres. 
Inflationsrate = Preisindex  des 
Berichtsjahres – Preisindex des 
Basisjahres (Basisjahr = 100) 
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Ermittlung des Verbraucherpreisindex in Deutschland  
durch das Statistische Bundesamt 
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Realeinkommen 
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1. Berechnen Sie die jährlichen Zuwächse der durchschnittlichen Brutto- und 
Nettoeinkommen für Deutschland von 2016 bis 2022. 
 

2. Übertragen Sie den Verbraucherpreisindex in die Tabelle und berechnen Sie das 
Nettorealeinkommen von 2016 bis 2022. 
 

3. Berechnen Sie Veränderung des Nettorealeinkommens in Deutschland von 2016 bis 2022 
und erklären Sie die Entwicklung. 
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1. Wie unterscheiden sich Binnenwert und Außenwert des Geldes? 
2. Ein Notebook hat im letzten Jahr (Basisjahr) 400,00 € gekostet. In diesem Jahr ist der 

Preis für ein vergleichbares Notebook auf 500,00 € gestiegen.  
a. Wie hoch ist die Kaufkraft  im Basisjahr und im aktuellen Jahr, bezogen auf das  
    Notebook? (4 Dezimalstellen) 
 

1
400

= 0,0025 (𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵ℎ𝑟𝑟) 
 

1
500

= 0,0020 
 

b. Wie hoch ist der Kaufkraftverlust in %? 
                                  Preisseigerung = 500,00 € – 400,00 = 100,00 € 
 

𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾 =
100 ∗ 100

500
= 20% 

 
 

3. Erklären Sie verbal, wie bei der Ermittlung eines allgemeingültigen 
Verbraucherpreisindex vorgegangen wird. 

4. Monatliche Mengen, Stückpreise und Ausgaben je Monat des Basisjahres 0 zur 
Ermittlung eines Verbraucherpreisindex ergeben sich aus der folgenden Übersicht: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Für die Folgejahre 1 und 2 haben sich die folgenden Preisänderungen ergeben: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Übungsaufgaben 2 
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5. Ermitteln Sie in der folgenden Tabelle die Preisindizes und die Inflationsrate für der Jahre  
01 und 02 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Die Inflationsrate ist die prozentuale Veränderung des Verbraucherpreisindex im 
Vergleich zum Vorjahr. 
 
 

6. Für einen Warenkorb liegen für das Basisjahr und das Berichtsjahr die folgenden Daten 
vor:  
 
 
 
 
 
 
 
a. Ermitteln Sie in der folgenden Tabelle den Preisindex für das Berichtsjahr. 
b. Im Jahr 02 steigen die Wohnungspreise um 25%. Alle anderen Daten bleiben  
    gegenüber dem Jahr 01  unverändert. Ermitteln Sie in der folgenden Tabelle 
    ebenfalls den Preisindex für das Jahr 02 und die Inflationsrate gegenüber dem Vorjahr. 
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Binnenwert des Geldes 
 

 
 
 

 
 
Die modifizierte Quantitätsgleichung bezieht sich auf das reale Bruttoinlandsprodukt. Die 
klassische Quantitätsgleichung bezieht sich auf das gesamte, nominale Handelsvolumen. 
 



 

20 
 

Geldtheorie und Geldpolitik 
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Bereich 1: 

Bereich 2: 

Bereich 3: 
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Deflation 
Ausgangslage (auslösender Faktor) 
 
 

 
 



 

29 
 

Geldtheorie und Geldpolitik 

Da sich Gesamtnachfrage (M*UY) und Gesamtangebot (M*PY) immer entsprechend, kann das 
Gleichgewicht nur durch sinkende Preise hergestellt werden.  Deflation 
 

 
 
„Teufelskreis der Deflation“ 
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1. In einer Volkswirtschaft könnte bei voller Auslastung des Produktionspotentials ein BIP 
von 100 Mrd. GE produziert werden. Die gesamtwirtschaftliche Angebotskurve hat den 
folgenden Verlauf: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
a. Welcher Zusammenhang wird durch die gesamtwirtschaftliche Angebotsfunktion 
    dargestellt. 
 
    Die gesamtwirtschaftliche Angebotskurve zeigt die Höhe des BIP in Abhängigkeit 
    vom Preisniveau und der Auslastung des Produktionspotentials. Im dargestellten Fall 
    entspricht das BIP von 100 Mrd. dem Auslastungsgrad des Produktionspotenzials  
    von 100%. 
 
b. Beschreiben Sie, welche gesamtwirtschaftlichen Situationen durch die drei Bereiche 
    (I, II und III) dargestellt werden. 
 
    Bereich I: Die Produktion kann aufgrund ungenutzter Kapazitäten und Arbeitslosigkeit 
    zu konstanten Preisen abgesetzt werden. (Elastizität des Angebots = ∞) 
    Bereich II: Produktionsausdehnungen sind möglich (Auslastungsgrad < 100%) Die 
    Unternehmen sind nur bei Preissteigerungen zur Produktionsausdehnung bereit. 
    Bereich III: Die Kapazitäten sind bei Vollbeschäftigung voll ausgelastet. Produktions- 
    erweiterungen sind nicht möglich. Angebotselastizität bei Preisänderungen = 0. 
 
 
 
 
 

Übungsaufgaben 3 
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c. Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage folgt bei konstanter Geldmenge und Umlauf- 
    geschwindigkeit des Geldes ergibt sich aus folgender Tabelle: 
 
    Preisniveau  BIP   Zeichnen Sie den entsprechende 
  p1  40 Mrd.  Nachfragekurve (N0) in das obige 
  p2  30 Mrd.  Koordinatensystem ein. 
  p3  20 Mrd. 
  p4  10 Mrd. 
d. In den folgenden Jahren ergeben sich Änderungen der gesamtwirtschaftlichen 
    Nachfrage bei unverändertem Angebot. 
 
 
 
 
 
 
 
 
    - Worauf können die Veränderungen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage 
      zurückzuführen sein? 
 
      Steigende gesamtwirtschaftliche Nachfrage durch: Erhöhung der Konsumgüter- 
      nachfrage, Investitionsgüternachfrage, Erhöhung der Staatsausgaben,  Export- 
      erhöhungen. Bei unveränderter Umlaufgeschwindigkeit muss die  
      Geldmenge M1 steigen. 
 
    - Zeichnen Sie die entsprechenden gesamtwirtschaftlichen Nachfragekurven N1, N2 
      und N3 in das Koordinatensystem ein.  
 
    - Erläutern Sie, wie sich die Veränderungen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage 
      im vorliegenden Fall auf das reale BIP und das Preisniveau auswirken. 
 
      Rechtsverschiebungen der Kurve, BIP steigt bis zur Auslastung des Produktions- 
      potentials, Preise steigen mit Annäherung an die Vollbeschäftigung,  
      Bereich I: Mengeneffekte, keine Preiseffekte 
      Bereich II: Mengen- und Preiseffekte 
      Bereich III: Preiseffekte, keine Mengeneffekte 
 
e. Welche Voraussetzungen müssen erfüllt sein, damit Veränderungen der gesamt- 
    wirtschaftlichen Nachfrage zur Inflation führen? 
 
    Mindestens einer der folgenden Faktoren muss dauerhaft steigen und ggf. Rückgänge 
    bei den anderen Faktoren kompensieren: Konsumgüternachfrage, Investitionsgüter-  
    nachfrage, Erhöhung der Staatsausgaben,  Exporterhöhungen. 
    Erhöhung der Geldmenge und/oder Umlaufgeschwindigkeit des Geldes. 
 
 

2. Erläutern Sie, was Sie unter Arbeitsproduktivität verstehen. 
 
Verhältnis zwischen Produktionsergebnis (Output) und Faktoreinsatz (Input). Bezogen 
auf auf den Produktionsfaktorarbeit (Anzahl der eingesezten Arbeitskräft) ergibt sich die 
Arbeitsproduktivität, die Einfluss auf das Preisniveau haben kann. 
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3. Wir wirkt sich der Produktivitätsfortschritt auf die Lohnstückkosten (=  Lohnkosten je 

Produktionseinheit) aus? 
 
Produktionsfortschritt führt  zu sinkenden Lohnstückkosten. (gleiche Produktionsmenge 
bei geringen Produktionskosten, bzw. höhere Produktionsmenge bei gleichen  
Lohnkosten) Allerdings wollen die  Arbeitnehmer bei Lohnverhandlungen am  
Produktivitätsfortschritt beteiligt werden. 
 

4. Werden die Lohnerhöhungen am Produktivitätsfortschritt ausgerichtet, wird von 
produktivitätsorientierter Lohnpolitik gesprochen. Eine solche Lohnpolitik gilt als 
kostenneutral und daher nicht als inflationsverursachend. Erläutern Sie diese Aussage. 
 
Ein Anstieg der Arbeitsproduktivität bedeutet, dass 
* mit unverändertem Personaleinsatz und daher mit unveränderter Lohnsumme mehr  
   Güter produziert werden oder 
* mit geringerem Personaleinsatz und daher mit geringerer Lohnsumme genauso viele 
   Güter produziert werden. 
Gehen die Lohnerhöhungen nicht über den Produktivitätsfortschritt hinaus, steigen die 
Lohnkosten nicht und führen nicht zu einer lohnkostenbedingten Angebotsinflation. 
 

5. Wie verändert sich die gesamtwirtschaftliche Angebotskurve, wenn 
Preisniveausteigerungen durch Lohnerhöhungen verursacht werden? 
 
Linksverschiebung; bei gleichem Preis geringere Angebotsmenge, weil „Grenzanbieter“ 
die erhöhten Löhne nicht mehr zahlen wollen. 
 

6. Im Zusammenhang mit einer Lohnkosteninflation wird auch von einer „Stagflation“ 
gesprochen. Erläutern Sie die gesamtwirtschaftliche Situation, indem sie untersuchen, wie 
sich bei einer angebotsbedingten Inflation die Veränderung der gesamtwirtschaftlichen 
Nachfrage auf das BIP auswirkt. 
 
Verschiebung des gesamtwirtschaftlichen Angebots nach links oben. 
Reales BIP geht zurück mit der Gefahr zunehmender Arbeitslosigkeit; Preise steigen 
 

7. Auf welche Ursachen kann eine angebotsbedingte Inflation zurückzuführen sein? 
 
Kostendruckinflation; Löhne, Zinsen, Kostensteuern, Rohstoffpreise 
Gewinndruckinflation: Erfüllung von Gewinnerwartungen 
 

8. Erläutern Sie, warum im Zusammen mit Preisniveausteigerungen die Inflation über zwei 
Wege angeheizt  werden kann. (Erst- und Zweitrundeneffekt) 
 
Kostensteigerungen  bei den Unternehmen führen  zu einer Erhöhung der 
Verbraucherpreise. (Erstrundeneffekt) Preisniveausteigerungen mindern das 
Realeinkommen und geben daher Anlass zu Forderungen nach Lohnerhöhungen. Diese 
Kostenerhöhung führt zu weiteren Preissteigerungen. 
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9. Unter welchen Voraussetzungen kann eine angebotsbedingte Inflation in eine Lohn-Preis-
Spirale bzw. Preis-Lohn-Spirale münden? 
 
Werden aufgrund von Preisniveausteigerungen höhere Löhn durchgesetzt, kann es zu  
einer erneuten Preisniveausteigerungen (Lohnkosteninflation) kommen mit der Folge von 
erneuten Forderungen nach höheren Löhnen. Verschiebung der gesamtwirtschaftlichen 
Angebotskurve nach links oben. Wenn die Zentralbank zum Abbau der 
Unterbeschäftigung die Geldmenge erhöht, kann es aufgrund des Nachfrageeffektes durch 
die Lohn- und Einkommenserhöhung zusätzlich zu einer Nachfrageinflation kommen. 
(Verschiebung der Nachfragekurve nach rechts oben) 
 
 

10. Erläutern Sie die Darstellungen in den Grafiken 1 bis 4, und nennen Sie Ursachen und 
Voraussetzungen für die jeweiligen Kurvenverschiebungen. 
Nehmen Sie jeweils Stellung dazu, ob die Ursachen für die Inflation der Grafiken  
2, 3 und 4 im Inland liegen oder ob es sich um eine importierte Inflation handeln kann. 
 
 
Grafik 1 
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Grafik 2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Grafik 3 
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Grafik 4 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 G = Geldmenge 
 
 
Grafik 1 
Nachfrageerhöhung bei völlig elastischem gesamtwirtschaftlichem Angebot. Die 
Produktionskapazitäten sind nicht ausgelastet (Unterbeschäftigung). Die Nachfrageerhöhung hat 
nur einen Mengeneffekt. Sie führt nicht zu einer Erhöhung des Preisniveaus. 
Voraussetzung: Geldmenge und/oder Umlaufgeschwindigkeit steigen. 
 
Grafik 2 
Nachfrageerhöhung bei völlig unelastischem Angebot. Vollbeschäftigung bei ausgelasteten 
Produktionskapazitäten. Die Nachfrageerhöhung hat nur einen Preiseffekt; keinen Mengeneffekt. 
Voraussetzung: Geldmenge und/oder Umlaufgeschwindigkeit steigen. 
 
Grafik 3 
Kosten- oder Gewinndruckinflation. Rückgang des realen BIP. (Anstieg der Arbeitslosigkeit bei 
gleichzeitiger Erhöhung des Preisniveaus = Stagflation) Die doppelte Angebotsverschiebung 
kann eine Lohn-Preis-Spirale (Kostendruck) oder eine Preis-Lohn-Spirale (Gewinndruck) 
widerspiegeln. Preiserhöhungen führen zu Lohnerhöhungen die wiederum Preiserhöhungen nach  
sich ziehen.  
 
Grafik 4 
Lohn-Preis-Spirale (Kostendruck) oder eine Preis-Lohn-Spirale (Gewinndruck) mit expansiver 
Geldpolitik (Nachfragesteigerung), beginnend bei G0. Die erste Angebotsverschiebung führt zu 
einem Rückgang des realen BIP. Durch die Erhöhung der monetären Nachfrage (G1) zur 
Vermeidung einer Rezession erhöht sich die Nachfrage auf N1. Dadurch wird eine zusätzliche 
Inflation ausgelöst, die zu erhöhten Lohnforderungen und einer lohnkostenbedingten 
Verschiebung des gesamtwirtschaftlichen Angebotes führt. Der Prozess wiederholt sich. 
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Grafiken 1- 4 
In allen Fällen, bei denen es zu Preiserhöhungen kommt (Grafiken 2-4) können die Ursachen im 
Inland und/oder im Ausland liegen. Die Nachfrage kann im Inland steigen oder die Nachfrage 
nach Exportgütern kann steigen, wenn Güter im Ausland teurer sind als im Inland. Die kann 
durch die ausländische Inflation aber auch durch Wechselkursschwankungen (s.d.) begründet 
sein. Wenn der Export steigt, geht das Güterangebot im Inland zurück und es kommt zu weiteren 
Preiserhöhungen. Auch der Import von Rohstoffen oder Einbauteilen könnte teurer werden. 
Die Preissteigerungen können also hausgemacht oder auch importiert sein.  
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 Wechselkurs 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

38 
 

Geldtheorie und Geldpolitik 

Entstehung des Devisenkurses 
Kurssenkung bei Angebotsüberhang 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Kursentstehung bei Angebotsüberhang 
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Kurssteigerung bei Nachfrageüberhang 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Kursentstehung bei Nachfrageüberhang: 



 

40 
 

Geldtheorie und Geldpolitik 
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Nachfrageverschiebung grafisch 
Nachfragesteigerung 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
Nachfragesenkung 
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Angebotsverschiebung grafisch 
Angebotserhöhung 
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Angebotssenkung 
 

 
 
 
 
 
 
 
Wechselkurs und Binnenwert des Geldes 
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Zahlungsbilanz 
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Elemente der Zahlungsbilanz 
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1. Was verstehen Sie unter dem Wechselkurs? 
 

2. Unterscheiden Sie Devisenkurs, Sortenkurs, Geldkurs und Briefkurs im  
Zusammenhang mit ausländischen Währungen.  
 

3. Erklären Sie den Zusammenhang zwischen Güternachfrage und Wechselkurs. 
 

4. Erklären Sie den Zusammenhang zwischen Zinsniveau im In- und Ausland 
und den Wechselkursen. 
 

5. Erklären Sie, wie sich Auf- und Abwertungen ausländischer Währungen auf 
die Einfuhrpreise auswirken. 
 
 

6. Entscheiden und begründen Sie, welche Wechselkursveränderungen (US-$/€) in den 
folgenden Fällen ausgelöst werden. Tragen Sie die Wirkungen in das anschließende 
Schema ein. 
 
a. Das Zinsniveau in den USA liegt über dem in Europa. Es werden weitere Zins- 
    erhöhungen in den USA erwartet. 
b. Amerikanische Unternehmen investieren vermehrt in Deutschland. 
c. Internationale Unternehmen und Kapitalanleger haben größeres Vertrauen in die 
    amerikanische als in die europäische Wirtschaftspolitik. Die Gewinnerwartungen 
    in den USA sind daher größer als in Europa. 
d. Die EZB verkauft US-$, um die Gefahr einer importierten Inflation zu senken. 
e. Devisenspekulanten vermuten, dass der Euro seinen Tiefpunkt noch nicht 
    erreicht hat und weiter fällt. 
f. Devisenspekulanten vermuten, dass der Euro zum Jahresende 1,30 US-$ statt derzeit 
    1,00 US-$ kosten wird. 
g. Der Preis für Rohöl, das in US-$ abgerechnet wird, sinkt weltweit. 
h. Kapitalanleger und Devisenspekulanten rechnen damit, dass der Euro nicht so hart 
    und stabil bleibt. Für den Euro-Währungsraum werden höhere Inflationsraten als  
    für die USA vorhergesagt. 
i. Gemessen an den Auftragseingängen und der Industrieproduktion zeichnet sich für 
    die USA ein schnellerer und stärkerer Konjunkturaufschwung als in Europa ab. 
j. Lohnstückkosten, Arbeitslosenquote und Neuverschuldung des Staates sind in den 
    USA geringer als in den europäischen Staaten. 
k. Die Preise in den USA steigen schneller als im Euro-Währungsraum. 
l.  Die EZB schwenkt auf eine restriktive Geldpolitik um. 
m. Das Handelsbilanzdefizit (Importüberschuss) der USA wird kleiner. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Übungsaufgaben 4 
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Geldpolitische Ziele der EZB 
 

    
 

   
            
 

    

 
 

i.d.R. 2%;  
(EZB 2023) 
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Geldmenge und Preisniveau 
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Geldpolitische Instrumente der EZB 
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Offenmarktpolitik 
 

 
 

 
 
Die offenmarktpolitischen Aktivitäten der EZB konzentrieren sich auf Hauptrefinanzierungs- 
geschäfte und längerfristige Refinanzierungsgeschäfte. 
 
* Die EZB gewährt nach Ankündigung Kredite gegen Verpfändung von Wertpapieren 
  
* Die EZB kauft von den Geschäftsbanken für einen befristeten Zeitraum Wertpapiere und 
bezahlt mit Zentralbankgeld. Es handelt sich um Pensionsgeschäfte, da bei Fälligkeit die 
Wertpapiere von den Geschäftsbanken zurückgekauft werden. 
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Im Vordergrund der Offenmarktpolitik der EZB steht die Bereitstellung von Krediten an die 
Geschäftsbanken mit Laufzeiten von einer Woche (Hauptrefinanzierungsgeschäft) oder von drei 
Monaten (längerfristiges Refinanzierungsgeschäft) 
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Kreditzuteilung  an die Geschäftsbanken bei Mengentender 
 

 
 
Kreditzuteilung  an die Geschäftsbanken bei Zinstender 
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Marginalzinssatz (Grenzzinssatz) = Zinssatz, zu dem gerade noch eine Zuteilung (ganz oder teilweise) 
erfolgen kann. (Im Beispiel 3,05). Zum Marginalzinssatz können i.d.R. nicht mehr alle Gebote befriedigt 
werden. 
 
Die EZB berechnet bei der Zuteilung jeweils den Gebotszinssatz (amerikanisches Verfahren).  
(Beim holländischen Verfahren wird immer der Marginalzinssatz berechnet.) 
 
Umfang der Refinanzierungsgeschäfte der EZB 
 
Die EZB schätzt den Liquiditätsbedarf der Geschäftsbanken und veröffentlicht die Schätzung 
am Ankündigungstag als Orientierungshilfe für die Gebotsabgabe. Eine weitere Schätzung und 
Veröffentlichung erfolgt am Zuteilungstag. Diese Schätzung soll den kurzfristigen Bedarf der 
Geschäftsbanken abbilden. (Benchmark-Zuteilung) 
Das Volumen langfristiger Refinanzierungsgeschäfte wird im aktuellen Zinstender immer für den 
nächsten Zinstender im Voraus bekanntgemacht.  
 
Ständige Fazilitäten 
Geschäftsbanken können  über die Haupt- und langfristige Finanzierung hinaus, kurzfristigen 
Kreditbedarf oder überschüssige liquide Mittel haben.  
 
Im Rahmen der ständigen Fazilitäten ("leichte Geldgeschäfte") können  die  Geschäftsbanken bei 
der EZB-Tagesgeldkredite aufnehmen (Spitzenrefinanzierungsfazilität) oder überschüssige 
Liquidität als Tagesgeld verzinslich anlegen (Einlagenfazilität). 
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Leitzinsen (Zinskanal) 
 
Durch Änderung der Leitzinsen steuern die Zentralbanken die Kreditbeschaffungsmöglichkeiten 
der Geschäftsbanken und damit das Kreditangebot der Banken und die Kreditnachfrage von 
Konsumenten, Unternehmen und Staat. Über die Nachfrage auf den Gütermärkten werden 
Preisniveau und Beschäftigung gesteuert. 
 
Die EZB legt drei verschiedene Zinssätze fest. Neben dem Hauptleitzins (Hauptrefinanzierungs-
satz) werden auch der Spitzenfinanzierungssatz und der Einlagensatz  für die ständigen 
Fazilitäten, als Leitzinssätze bezeichnet. Bei der Veränderung der Leitzinsen werden alle drei 
Zinssätze gleichzeitig erhöht oder gesenkt. Der Abstand zwischen den Leitzinssätzen wird als 
Zinskanal bezeichnet. Der Abstand zwischen den Zinssätzen beträgt z.Zt. 0,5 %. (2023)Wenn 
der Hauptleitzins z.B. 4,5% beträgt (September 2023), beträgt der Spitzenfinanzierungssatz 5% 
und der Einlagensatz 4%. Leitzinsen und Zinskanal ändern sich mit der wirtschaftlichen Lage. 
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Mindestreservepolitik 
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Mindestreserven 1999 bis Aug. 2023 

 
 
 
Wesentliche Bestandteile der Geldpolitik der EZB 
 
Festlegung  
des Hauptrefinanzierungssatzes (Offenmarktpolitik) 
des Spitzenfinanzierungssatzes (Spitzenrefinanzierunsfazilität) 
des Einlagensatzes (Einlagenfazilität) 
der Mindestreserve (Mindestreservepolitik) 
 
 
 
 
 
Probleme geldpolitischer Maßnahmen 
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1. Beschreiben Sie die geldpolitischen Instrumente der EZB und erklären Sie, wie die EZB 
mit geldpolitischen Maßnahmen die Wirtschaft beeinflussen will. 
 

2. Wie schafft die EZB durch Hauptrefinanzierungsgeschäfte und Längerfristige 
Refinanzierungsgeschäft Geld? 
 

3. Eine Geschäftsbank erhält von der EZB über die Deutsche Bundesbank ein Schreiben mit 
folgendem Inhalt: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
a. Welchen Zweck verfolgt die EZB mit diesem Schreiben? 
 
    Aufforderung zur Abgabe von Geboten für Offenmarktkredite im Rahmen des 
    Hauptrefinanzierungsgeschäftes. Zweck: Beeinfluss der Zentralbankgeldmenge: 
 
b. Beschreiben Sie die Art des Zuteilungsverfahrens. 
 
    Zinstender mit variablem Zinssatz. Geschäftsbanken geben Gebote über die  
    gewünschte Höhe der Kreditaufnahme mit einem Höchstzinssatz an, zu dem sie 
    Kredite aufnehmen würden. (Zinsschritte 0,1%). Je größer der Kreditbedarf der  
    Geschäftsbanken ist, umso höher sind die Gebotszinssätze. Die Geschäftsbanken 
    können bis zu 10 Gebote mit unterschiedlichen Zinssätzen abgeben: 

Übungsaufgaben 5 

Ankündigung von Offenmarktgeschäften 
 
Liquiditätsbereitstellung über Offenmarktkredite: Hauptrefinanzierungsoperation 
 
Durchführung: Standardtender (Zinstender, amerikanisches Verfahren) 
Gebotsfrist: 13.03.20…, 09:30 Uhr  Zuteilung: 13.03.20.. 
Valutierung: 14.03.20…, Laufzeit: 7 Tage Verfall: 21.03.20.. 
Mindestbietungssatz: 3,75%, Mindestbietungsbetrag: 1,00 Mio. €, Bietungsschritte: 10 Mio. € 
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c. Einen Tag später erhält die Geschäftsbank ein Schreiben der EZB mit folgendem 
    Inhalt: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    Was besagt der Marginale Zuteilungssatz von 3,85% 
 
    Alle Gebote mit einem Bietungssatz von mehr als 3,85% werden voll ausgezahlt. Ob 
    Gebote von 3,85% noch ausgezahlt werden können, hängt von dem Nachfrageüberhang 
    ab. Der Nachfrageüberhang wird ggf. repartiert. 
 
d. Was besagt die Repartierungsquote von 49,4656 % und wie wird sie ermittelt? 
 
    Bei den Zinsgebot von 3,85% liegt ein Nachfrageüberhang vor, der zu 49,4656%  
    ausgezahlt werden kann. (Repartierung) 
 
𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍 𝑖𝑖𝑖𝑖 %

=
(𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍 − 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑡𝑡𝑒𝑒𝑒𝑒 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺) ∗ 100

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍
 

 
     

e. Erläutern Sie die an die Geschäftsbank mitgeteilten Zuteilungsdaten und schätzen Sie 
    die Dringlichkeit des Kreditbedarfs der Geschäftsbank ein. 
 
    Die Geschäftsbank erhält keinen Kredit der EZB weil der Bietungssatz zu niedrig war. 
    Offenbar war der Kreditbedarf der Geschäftsbank nicht so dringend. 
 
f. Welches war der am höchsten gebotene Zinssatz? 
 
   3,90% 
 
g. Stellen Sie anhand des Tenderkalenders fest, wann die nächsten Refinanzierungs- 
    geschäfte angekündigt, zugeteilt und abgewickelt werden. 
 
    https://www.bundesbank.de 
    Aufgaben – Geldpolitik – Geldpolitische Tenderoperationen  
    Ausstehende Tenderoperationen oder Tenderkalender und -system 
 
 
 
 
 
 

Zuteilung von Offenmarktgeschäften 
 
Liquiditätsbereitstellung über Offenmarktkredite: Hauptrefinanzierungsoperation 
 
Zuteilungsvolumen: 291.000 Mio. € Bietervolumen: 372.454 Mio. €  
Anzahl Bieter: 394   Bietungsspanne: 3,75% - 3,90 € 
Marginal Zuteilungssatz: 3,85%  Repartierungsquote: 49,4656 % 
 
Zuteilungsdaten für Ihr Gebot 
Bietungssatz 3,80% Bietungsbetrag: 7 Mio. €  Zuteilungsbetrag: 0,00 € 

https://www.bundesbank.de/
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4. Eine Geschäftsbank erhält von der EZB über die Deutsche Bundesbank ein Schreiben mit 
folgendem Inhalt: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
a. Um welches Zuteilungsverfahren (Tenderverfahren) handelt es sich? 
 
    Mengentender (Festsatztender); Die Geschäftsbanken geben Gebote über einen Kredit- 
    betrag zum Festzinssatz ab. Keine Mitteilung über Zuteilungsvolumen. 
 
b. Warum wendet die EZB dieses Zuteilungsverfahren an. 
 
    Es soll ein Zinssignal gesetzt werden. 
 
 
c. Das gesamte Bietungsvolumen lag bei 950.369 Mio. €, der gesamte Zuteilungsbetrag  
    nur bei 75.000 Mio. €. Welcher Betrag wird der Geschäftsbank zugeteilt, wenn sie für 
    eine Summe von 1,5 Mio. € geboten hat? 
 
    Die Zuteilungssumme liegt i.d.R. erheblich über der Summe der Gebote, sodass nur ein 
    Prozentanteil des gewünschten Kreditbetrages zugeteilt werden kann (Repartierung). 
 
    950.369 Mio. – 100% 
      75.000 Mio. – X%  X = (75.000 * 100)/950.369 = 7,89% 
 
    7,89% von 1,5 Mio. € = 118.350 € (Zuteilung für die Geschäftsbank) 
 
    (Ausnahme: Während der Finanzkrise 2008/2009 wurden alle Gebote der Geschäfts- 
    banken erfüllt, um die Geschäftsbanken mit Liquidität zu versorgen.) 
 

5. Ggf. Aufgabe mit Zentralbankgeldmenge. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ankündigung von Offenmarktgeschäften 
 
Liquiditätsbereitstellung über Offenmarktkredite: Hauptrefinanzierungsoperation 
 
Durchführung: Standardtender  
Gebotsfrist: 12.01.20…, 09:30 Uhr  Zuteilung: 12.01.20.. 
Valutierung: 13.01.20…, Laufzeit: 7 Tage Verfall: 20.01.20.. 
Festzinssatz: 1,5%, Mindestbietungsbetrag: 1,00 Mio. €, Bietungsschritte: 10 Mio. € 
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6. Die EZB teil Zentralbankgeldzuteilung bei einer Laufzeit von 7 Tagen mit. Zinstender. 

Der Mindestbietungssatz beträgt 3,75%. Die Geschäftsbanken A, B, C, D und E geben die 
folgenden Gebote ab:  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
a. Ermitteln Sie die Summen der Gebote der Bank, die Summe der Gebote zu den 
    angegebenen Zinssätze und die kumulierten Gebote. 
 
b. Die EZB beschießt die Zuteilung von 120 Mio. €. Ermitteln Sie den marginalen 
    Zinssatz und die Repartierungsquote. 
 
    Marginaler  Zinssatz = 3,80% (Zinssatz bei der Gebotssumme, die nicht mehr voll 
    zugeteilt werden kann. 
 
    𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = (120 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀.−105 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀)∗100

50 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀
=30% ; Formel: s.o. 

 
c. Nehmen Sie in der folgenden Tabelle die Zuteilung vor. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
d. In der Vorwoche wurde ein Hauptrefinanzierungsgeschäft mit einer Laufzeit von  
    7 Tagen und einer Zuteilung von insgesamt 170 Mio. € durchgeführt. 
    Um wieviel € hat sich die Zentralbankgeldmenge aufgrund der beiden 
    Hauptrefinanzierungsgeschäfte (120 Mio. € und 170 Mio. €) verändert. 
 
   120 Mio. € (Auszahlung) -  170 Mio. € (Rückzahlung) = - 50 Mio. € (Veränderung) 
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e. Wie wirkt sich die Veränderung der Zentralbankgeldmenge aus d. auf den Zinssatz 
    für Tagesgeld aus? 
 
    Zinssatz steigt wegen Verringerung der Zentralbankgeldmenge. 
 
f. Das Zuteilungsvolumen und die Gebotsbeträge bleiben unverändert. (Ausgangslage 
    Aufgabe 6.) Welche Beträge werden den Banken zugeteilt, wenn es sich nicht um  
    einen Zinstender handeln würde, sondern ein Mengentender zu einem Festzinssatz 
    von 3,75% angekündigt wird. 
 
    𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍 = 120∗100

215
= 55,81%  

 
    Da alle Gebote über 3,75% liegen muss die gesamte Gebotssumme repartiert werden. 
 
    Ermittlung der Zuteilung 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

7. Die EZB will im Rahmen eines längerfristigen Refinanzierungsgeschäftes 
Zentralbankgeld in Höhe von 100 Mio. € über einen Zinstender zuteilen. Die eingehenden 
Gebote der Banken wurden zu den genannten Zinsen zusammengefasst. 
 
 
 
 
 
 
a. Wie hoch ist der marginale Zinssatz? 
 
    3,05% (Zu diesem Zinssatz können nicht mehr alle Gebote erfüllt werden.) 
 
b. Berechnen Sie die Zuteilungsquote. 
 
    (100−90)

20
= 50% 

 
c. Erläutern sie das Verhältnis von Angebot und Nachfrage beim marginalen Zinssatz. 
 
   Nachfrageüberhang in Höhe von 10 Mio. € (Nachfrage 20 Mio; Angebot 10 Mio.) 
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d. Wie hoch wäre der Jahreszinsertrag aus diesem Refinanzierungsgeschäft und der Ertrag 
    wenn die Laufzeit 91 Tage beträgt und die Zinsen nach dem amerikanischen Verfahren 
    zugeteilt werden? Berechnen Sie die Zinsen in der folgenden Tabelle. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
e. Wie hoch die Verzinsung über die Laufzeit von 91 Tagen wenn nach dem 
    holländischen Verfahren  verzinst wird? 
 

100.000.000 ∗ 3,05 ∗
91

(100 ∗ 360) = 770.972 € 

 
f. Erklären Sie die Differenz zwischen dem amerikanischen und dem holländischen 
    Verfahren. 
 

    Amerikanischen Verfahren: Verzinsung nach individuellen Bietungssätzen. 
    Holländisches Verfahren: Verzinsung zum niedrigeren Marginalzinssatz. 
 
 

8. In den EWU-Mitgliedstaaten besteht die Gefahr einer Inflation. 
 
a. Welche Maßnahmen könnte die EZB in dieser Situation ergreifen? 
 
    Liquiditätsabschöpfung und Erhöhung des Zinsniveaus: 
    Offenmarktgeschäfte:  Leitzinserhöhung durch Erhöhung des Haupt- 
     refinanzierungssatzes für Kredite der Geschäfts- 
     banken 
     Verkauf von Schuldverschreibungen der EZB, 
     Verkauf von Wertpapieren und Devisenverkäufe 
    ständige Fazilitäten: Hereinnahme von Bankeinlagen bis zum 
     nächsten Tag zu einem höheren Einlagesatz. 
     (Spitzenrefinanzierugnssatz) 
    Mindestreservepolitik: Erhöhung des Mindestreservesatzes. 
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b. Erläutern Sie den beabsichtigten Wirkungsmechanismus der von Ihnen 
    genannten Maßnahmen. 
 
    Abschöpfung der Bankenliquidität und Zinserhöhungen bewirken eine 
    Verringerung des Kreditangebotes und eine Erhöhung der Kreditkosten. 
    Dadurch wird Einfluss auf die Kreditnachfrage bei Unternehmen, Haushalt und 
    Staat ausgeübt. Ziel ist Drosselung der Güternachfrage zur Stabilisierung 
    des Preisniveaus. 
 
c. Erläutern Sie Wirkungshemmnisse, die dazu führen können, dass die 
    beabsichtigten kontraktiven Wirkungen der geldpolitischen Maßnahmen nicht 
    eintreten. 
 
    Wirkungsverzögerungen (time lags), weil sich die gesamtwirtschaftliche Lage 
    vor Eintritt der Wirkungen bereits verändert hat. 
 
    Dosierungsprobleme: Die geldpolitischen Maßnahmen können zu schwach 
    ausfallen. Haushalte, Unternehmen und Staat könnten die Maßnahmen unter- 
    laufen und trotzdem die Nachfrage, wegen positiver Zukunftserwartungen,  
    trotzdem erhöhen und Kredite zu günstigeren Bedingungen im Ausland 
    beschaffen. 
 
    Externe Effekte: Geldzufluss aus dem Ausland wegen der gestiegenen 
    Anlagezinsen können die beabsichtigte Wirkung schmälern. 
 
d. Wie reagiert die EZB häufig aufgrund der geschilderten Probleme? 
 
    Mehrmalige Zinserhöhungen und Verringerung des Kreditangebotes bei den 
    Offenmarktgeschäften. (Situation 2023) 
 

9. In den Staaten der EWU herrscht hohe Arbeitslosigkeit bei niedrigen Inflationsraten. 
 
a. Welche Maßnahmen könnte die EZB zur Unterstützung der Beschäftigungspolitik 
    ergreifen? 
 
    Liquiditätserhöhung und Senkung des Zinsniveaus: 
    Offenmarktgeschäfte:  Leitzinssenkung durch Senkung des Haupt- 
     refinanzierungssatzes für Kredite der Geschäfts- 
     banken 
     Kauf von Wertpapieren und Devisenkäufe 
    ständige Fazilitäten: Senkung des Spitzenrefinanzierungssatzes (= zinsgünstige 
     Übernachtkredite) 
    Mindestreservepolitik: Verringerung des Mindestreservesatzes. 
 
 
b. Interpretieren Sie das Sprichwort „Man kann die Pferde zur Tränke führen, aber 
    saufen müssen sie selbst“ im Hinblick auf die unterstützenden Maßnahmen der EZB 
    zur Beschäftigungspolitik. 
 
    Die Maßnahmen haben nur Angebotscharakter. Die Wirtschaftssubjekte können nicht 
    zur Aufnahmen von Krediten zu billigem Geld gezwungen werden. Die Nachfrage 
    nach Investitionskrediten wird viel stärker von den Gewinnerwartungen beeinflusst. 
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c. Erläutern Sie weitere Wirkungshemmnisse, die dazu führen können, dass expansive 
    Geldpolitik nicht zu einer Steigerung der Güternachfrage führt. 
 
    Wirkungsverzögerungen (time lags), weil sich die gesamtwirtschaftliche Lage 
    vor Eintritt der Wirkungen bereits verändert hat. 
 
    Dosierungsprobleme: Die geldpolitischen Maßnahmen können zu schwach 
    ausfallen. Haushalte, Unternehmen und Staat könnten die Maßnahmen unter- 
    laufen und trotzdem die Nachfrage, wegen negativer Gewinnerwartungen,  
    trotzdem weiter senken.  
    Die Haushalte verschulden sich wegen pessimistischer Zukunftserwartungen nicht. 
    (z.B. geringe Bautätigkeit wegen Energiepreiserhöhungen) 
 
    Externe Effekte: Geldabfluss in das Ausland wegen der zinsgünstigerer Anlage- 
    möglichkeit. (höhere Zinsen im Ausland) 
     

10.     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Dargestellt ist die Entwicklung der Leitzinsen in den USA, England und der Europäischen 
Wirtschaftsunion, wie sie bis zur ersten Hälfte des Jahres 2023 von den Notenbanken 
festgelegt wurden und eine Prognose, wie sie sich weiterentwickeln: 
 
a. Wurden die Prognosen bis heute bestätigt? 
 
Tendenziell wurden die Prognosen bestätigt, allerdings wurden die Leitzinsen durch 
die Notenbanken noch stärker angehoben. (z.B. EZB, Sept. 2023: 4,5%) 
 
b. Erklären Sie warum die Notenbanken die Leitzinsen so stark erhöht wurden: 
 
Durch die Corana-Pandemie und den Krieg in der Ukraine ist eine Güterverknappung 
eingetreten. (z.B. Energie und Weizen durch den Ukrainekrieg, Produktionsstillstand 
während der Corana-Pandemie) Dadurch sind die Inflationsraten weltweit stark  
angestiegen. Oberstes Ziel der EZB ist aber die Aufrechterhaltung der Preis- 
stabilität. Durch die höhere Zinsen wird die Geldmenge verknappt und die Nachfrage 
verknappt. Das führt dann zu einem Rückgang der Preissteigerungen. 
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11. Schildern Sie Probleme, die insbesondere auf den deutschen Märkten, aufgrund der 

Leitzinserhöhungen aufgetreten sind.  
 
Rückgang des BIP; Rezession aufgrund der verminderten Produktion und der 
Geldverteuerung.  
 

12. Informieren Sie sich über das aktuelle Leitzinsniveau und die Inflationsrate.  
 
 

 
 
 


	Geldtheorie01
	Betriebswirtschaftslehre/Informationsverarbeitung Lernbereich 4, Geldtheorie und Geldpolitik (Gesamtwirtschaftliche Beurteilungen  vor dem Hintergrund monetärer Veränderungen)
	Geldtheorie und Geldpolitik
	Wirtschaftskreislauf
	Geldarten
	Geldmengenbegriff


	Geldtheorie02
	Wechselkurs
	Zahlungsbilanz
	Elemente der Zahlungsbilanz
	Geldpolitische Ziele der EZB
	Geldmenge und Preisniveau
	Geldpolitische Instrumente der EZB
	Offenmarktpolitik
	Ständige Fazilitäten
	Leitzinsen (Zinskanal)
	Mindestreservepolitik
	Probleme geldpolitischer Maßnahmen


