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Geldtheorie und Geldpolitik
Wirtschaftskreislauf

Ergiinzen Sie die Grafik und stellen Sie dar, was Unternehmen und Haushalte liefern bzw. beziehen.
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Geldkreislauf

Geldarten

Geldarten 3

Zentralbankgeld Geschdftsbankengeld

|Aufgahe 1: Welche Geldarten kennen Sie?




Die Europdische Zentralbank (EZB) ist die zentrale geldpolitische Institution der europdischen
Volkswirtschatft, die fiir die Erreichung der geldpolitischen Ziele (insbesondere
Preisniveaustabilitit) verantwortlich ist und den Zahlungsverkehr sicherstellt. Sie hat das
alleinige Recht zur Ausgabe von Banknoten (Notenbank).

USA: Federal Reserve System (FED); GroB3britannien: Bank of England (BoE)

Geldmengenbegriff

EURO-GELDMEMGE 2022
Wertpapiere
771 Mrd.
Spareinlagen (2 Jahre) -
5 £13 Mrd In M3 sind enthalten:
) i Bankschuld-
verschreibungen
Termineinlagen (3 Mo.) Fondsanteile und
Reprogeschafte
952 Mrd. (Wertpapiere mit
Sichteinlagen M3 Riickkaufvereinbarung zur
kurzfristigen Geldanlage)
9.816 Mrd. M2 |1is:53amrd.
M 2 kann mittelfristig
14.763 Mrd. nachfragewirksam
M 1 werden
11.298 Mrd. Geldmenge =
tiblicherweise M1
Zentralbankgeld = sofort
(Geldbasis) nachfragewirksame
1.482 Mrd. Geldmenge

Wenn von der Geldmenge gesprochen wird, ist iiblicherweise die Geldmenge M1 gemeint. Der
Bargeldumlauf (Zentralbankgeld, Geldbasis) und die Sichteinlagen (Kontobesténde) stellen die
sofort nachfragewirksame Geldmenge dar.

Geldschopfung

Bar- und Buchgeld

Das alleinige Recht zur Ausgabe von Bargeld liegt bei der EZB. Das Miinzregal (Recht zur
Priagung von Miinzen) liegt bei den Mitgliedsldndern der Europdischen Wahrungsunion. Die EZB
tibernimmt die Miinzen und schreibt den Mitgliedstaaten den Gegenwert gut. Da die Prigekosten
geringer sind als der Nennwert der Miinzen entsteht der Miinzgewinn fiir die nationalen
Zentralbanken.



Auszug aus der Satzung des Europiischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und der
Europiischen Zentralbank (EZB)

Art. 16: Banknoten

Die EZB und die nationalen Zentralbanken sind zur Ausgabe von Banknoten berechtigt. Die von dfer
EZB und den nationalen Zentralbanken ausgegebenen Banknoten sind die einzigen Banknoten, die in
der Gemeinschaft als gesetzliches Zahlungsmittel gelten.

Geldproduzenten

Staat Europdische Zentralbank Geschaftsbanken :

Miinzen ———» Banknoten Guthaben bei Buchgeld .

Die Miinzen werden vom Staat gepragt der Zentralbank Sichteinlagen der Nichtbanken bei
(Miinzregal) und von der Zentralbank in (Sichteinlagen)  den Geschéftshanken = Guthaben vor
Umlauf gebracht. priv. Haushalten, Unternehmen (ohne

Banken) und Staat auf Bankkonten,
Zentralbankgeld (ZBG) iiber die sofort (ohne Kiindigungsfrist)

verfilgt werden kann.

Sichteinlagen

[Auzmig aus der Satzung des Furopiischen Systems der Zentralbanken
(ESZB-Satzung) Art. 18: Offenmarlt- und Ereditgeschiifte

Zur Erreichung der Ziele der ESBZE und zur Erfillung semer Aufgaben kénnen die EZB und
die nationalen Zentralbanken

* auf den Flananzmiivkten tatig werden, indem sie . Forderungen und Wertpapiere sowie
Edelmetalle kanfen und verkanfen oder Datlehensgeschaftige titigen;

* Kreditgeschafte rut Erediinstituten und anderen Marktteinelimern titigen.

Zentralbankgeldschopfung

Die Zentralbank schapft Geld, wenn sie Vermogensgegenstinde (z.B. Wert-
papiere, Devisen, Gold) kauft und mit Zentralbankgeld bezahlt oder bei
Kreditgewihrung Zentralbankgeld bereitstelit.

Verkauf von Devisen

Wertpapieren, Gold oder
Geschiifts- * Kreditgewihrung Zentral-

-
banken * bank

Bezahlung durch Bargeld

oder Einriumung von
Sichteinlagen




Zentralbankgeldvernichtung

Die Zentralbank vernichtet Geld, wenn sie Vermégensgegenstinde (z.B. Wert-
papiere, Devisen, Gold) verkauft und mit Zentralbankgeld bezahlen lisst oder
zur Tilgung eingeriumter Kredite Zentralbankgeld entgegennimmt.

Kauf von Devisen

Wertpapieren, Gold oder
Geschifts- * Kredittilgung « Zentral-

banken Bezahlung durch Bargeld * bank
oder Uberweisungen

Normalerweise Uberwiegt die Geldschipfung gegeniber der Geldvernichtung.
Die Geldmenge wachst also stindig.

Geldschopfung der Geschaftsbanken

Geld der Geschiftsbanken (Buchgeld, Giralgeld) sind Sichteinlagen von Nichtbanken
(Unternehmen, Haushalte, Staat)

|Aufgahe 2: Wie andert sich die Geldmenge in den folgenden Fallen?

Bareinzahlung auf
das Girokonto.

Barabhebung vom
Sparbuch. (2 Jahre)

Eine Bank kKauft
ertpapiere zurlck.

Eine Bank gewahrt
einen Kredit.

Grenzen der Geldschipfung
Zentralbankgeld |Banknoten, Miinzen Sichteinlagen
- Barreserve Bargeldvorrat zur Sicherung der Geldabhebung
- Mindestreserve vorgeschriebener Prozentsatz von Sichteinlagen

bei der Zentralbank.
(Blockierung der Kreditgewahrung)

= Uberschussreserve Obergrenze der Aktiven Geldschépfung der Banken

Durch Kreditgewdhrung und Riickzahlung, Kauf und Wertkauf von Wertpapieren und Gold
wiederholt sich der Geldschdpfungsprozess durch die Geschiftsbanken, bis die
Uberschussreserve komplett aufgebraucht ist. Die gesamte Geldschépfung der Geschéftsbanken
héingt immer von der Héhe der Sichteinlagen und der Uberschussreserve ab.



Bsp.:

Ein Bank erhélt eine Bareinzahlung von 10.000,00 €. Bei einem Reservesatz (r) von 20% (Bar-
und Mindestreserve konnen von der entstandenen Sichteinlage Kredite in Hohe von 8.000,00 €
(Uberschussreserve 1; U1) gewihrt werden. Nach Riickzahlung dieser Kreditsumme kann nach
Abzug des Reservesatzes ein Kredit von 6.400,00 (8.000 — 20%) gewédhrt werden. Nach
Riickzahlung dieser 6.400,00 (Uberschussreserve 2; Uz) € entsteht neues Geld in Hohe von
5.120,00 € (6.400 — 20%) Dieser Prozess wiederholt sich, bis die Uberschussreserve (U)
aufgebraucht ist. Auf Grundlage einer bestimmten Uberschussreserve kann ein Vielfaches dieses
Betrages an Krediten gewéhrt werden. Die gesamte Kreditvergabemaoglichkeit (Kr) ergibt sich
nach Maf3gabe des Geldschéopfungsmulitplikators (m).

1
Reseresatz(r)

Geldschopfungsmultiplikator(m) =

Kreditvergabemdglichkeit(K,) = Uberschussreserve, * Geldschopfungsmultiplikator

K, =U;*m
Im Beispiel:
1 1
r 0,2
1

K, =0y *m=8.000«— = 40.000

0,2

Aus der urspriinglichen Uberschussreserve von 8.000,00 € ergibt sich insgesamt die Mdglichkeit
zur Vergabe von Krediten in Héhe von 40.0000,00 €. (Bedingung: vollstindiger Bargeldriickfluss)

Je hoher der Bargeldriickfluss und je geringer die Reservehaltung (Bar- und Mindestreserve)
sind, umso grofier ist die Kreditvergabemaoglichkeit der Geschéiftsbanken. (Geldschopfung
durch die Geschéftsbanken).

Ubungsaufgaben 1

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

2. Unterscheiden Sie Zentralbankgeld und Geschéftsbankengeld.

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. Erkldren Sie, wie die Zentralbank Geld schopft oder vernichtet.

7. Wie dndern sich die Geldmengen in den folgenden Féllen?
a. Bareinzahlungen von bar ausgezahlten Lohnen auf Bankkonten.
b. Barabhebungen von Sparbiichern.
c. Kauf von Wertpapieren durch die Geschiftsbanken.

d. Verkauf von Wertpapieren durch die Geschéiftsbanken.

8. Welche Geldbestinden konnen nicht zur Geldschopfung beitragen.
6



9. FEin Edelsteinhindler aus Idar-Oberstein verkauft einen Koffer mit Edelsteinen und erhélt
von einem Geschiftspartner dafiir 100.000,00 € in bar. Der Héndler zahlt das Geld bar auf
seiner Bank ein. Die Geschiftsbank schopf nach Abzug einer Barreserve von 2% und dem
derzeitigen Mindestreservesatz von 4% seine Kreditgewahrungsmoglichkeiten voll aus
und gewihrt jeweils Kredite mit einer Laufzeit von einem Jahr die immer vollstindig
zurlickgezahlt werden.

Welche Geldschopfungsmoglichkeiten ergeben sich aus der Bareinzahlung von
1000.000,00 € insgesamt?

Berechnung:
10. Zusammengefasste Bilanz aller Banken (Monetare Finanzinstitute) im Euro-Wahrungsgebiet
Dez. 20.. in Mrd. €
Aktiva Passiva
Kredite an Nichtbanken in der EWU 11.771,2 Bargeldumlauf auBerhalb der Banken 7232
Wertpapiere auBer Aktien 2.909,5 Einlagen von offentlichen Haushalten,
Aktien 786,5 Unternehmen und Privatpersonen
Devisen und sonstige Forderungen ~ taglich fallig (Sichteinlagen) 3.099,2
gegen Ansassige auBerhalb der EWU 5.258,5 - mit Laufzeit bis zu 2 Jahren 2.380,6
Sachanlagen 229,1 - mit Laufzeit von mehr als 2 Jahren 1.940,1
Sonstige Aktiva 3.169,0 - mit Kiindigungsfrist bis zu drei Monaten 1.520,3
- mit Kiindigungsfrist tiber drei Monate 116,6
Kurzfristige Wertpapiere mit Rickkauf-
vereinbarung (Repogeschéfte) 3307
Geldmarktfonds und Geldmarktpapiere 723,0
Ausgegebene Schuldverschreibungen
~ Laufzeit biszu 2 Jahren 2624
- Laufzeit iiber 2 Jahre 2.538,7
Verbindlichkeiten gegentiber Ansassigen
auferhalb des Euro-Wahrungsgebietes 4.766,8
Eigenkapital und Riicklagen 16138
Sonstige Passiva 7.207,6
Insgesamt 24.123,8 Insgesamt 24.123,8

Ermitteln Sie die | Berechnung
Geldmengen
M1, M2 und M3




11. In einem Bankensystem mit 5 Geschéftsbanken hat ein Kunde bei Bank 1 eine
Bareinzahlung von 50.000,00 € getatigt.
Der Bar- und Mindestreservesatz betriagt zusammen 20%.
Die Kreditvergabemdglichkeiten werden von den Banken in vollem Umfang genutzt und
der Zahlungsriickfluss ist gesichert.
Die Kreditbetrage werden jeweils in voller Hohe in bar abgehoben und von den
Kreditkunden vollstandig auf das Konto bei einer anderen Bank eingezahlt. Das Bargeld
fliet daher vollstindig in das Banksystem zuriick.

a. Vervollstindigen Sie nach den Angaben die folgende Tabelle:

Erhdhung der Bar- und e
i b ) Uberschussreserve
Sichteinlagen Mindestreserve ) .
Kreditgewdhrung
(Bargeldzufluss) (20%)
Bank

1
2
3
4
3

c. Wie hoch ist der Geldschépfungsmultiplikator im geschilderten Fall?

d. Um wie viel Prozent dndert sich die Kreditvergabemoglichkeit der Geschiftsbanken,
wenn der Reservesatz fiir Bar- und Mindestreserven auf 10% sinken wiirde?

e. Angenommen die Geschiftsbank 1 erhilt keine Bareinlage eines Kunden in Hohe von
50.000,00 €, sondern beschafft sich Zentralbankengeld in dieser Hohe durch den
Verkauf von Wertpapieren an die Zentralbank. Sie vergibt einen Kredit in dieser Hohe
Die nachfolgenden Modellbedingungen bleiben gleich. (Kreditvergabe und Bar-
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einzahlungen der Banken 2 — 5).

Erldutern Sie den Unterschied, der sich im Vergleich zur Ausgangssitutation fiir den
Geldschopfungsprozess ergibt. In welchen Umfang kann das System der 5 Banken in
diesem Fall Kredite gewdhren und damit Geld schopfen?

. 1 1
K, = Ul *—=50.000 * — = 250.000,00€
r 0,2

12. Eine Volkswirtschaft ist mit Bargeld in Hohe von 100 Geldeinheiten (GE) fiir jeden der
1.000 Einwohner ausgestattet.
Ermitteln Sie in den folgenden Féllen jeweils die Hohe der sofort nachfragewirksamen
Geldmenge M1, wenn die Geschiftsbanken die jeweils maximal mdgliche Kreditsumme
gewihren.

a. Das gesamte Bargeld befindet sich in den Hinden der Einwohner.
M1 = 100.000 (Bargeld ausf3erhalb des Bankensektors)

b. Das gesamte Bargeld wird auf Girokonto eingezahlt. Der Reservesatz betrigt 100%.
c. Das Bargeld wird zur Halfte auf Girokonten eingezahlt. Reservesatz: 100%.

d. Wir wiirden sich die Ergebnisse b. und c. bei einen Reservesatz von 10% &ndern?

13. Fiir das Geschéftsbankensystem einer Volkswirtschaft gilt ein Reservesatz von 30%. Die
Geschéftsbanken schopfen alle Kreditvergabemdglichkeiten aus und die angebotenen
Kredite werden vollstidndig in Zahlung genommen. Alles Bargeld flie3t in den

9



Geschiftsbankensektor zurtick.
Nach n Perioden hat im Bankensystem eine Kreditschopfung von 10.000.000 €
stattgefunden.

a. Wie hoch war der Geldschépfungsmultiplikator?

b. Wie hoch war die Uberschussreserve der am ersten Geldschdpfungsprozess beteiligten
Bank?

c. Ausgangspunkt des Geldschopfungsprozesses war die Erhohung der Sichteinlagen
Bareinzahlung bei der ersten am Geldschopfungsprozess beteiligten Bank.
Wie hoch war diese Sichteinlage insgesamt?
(Sichteinlage = Barreserve + Mindestreserve + Uberschussreserve)

Binnenwert des Geldes

Kaufkraft und Preisniveau

Der Geldwert wird durch die Kaufkraft es Geldes bestimmt. Ausdruck fiir die Kaufkraft
des Geldes ist die Giitermenge, die mit einer Geldeinheit erworben werden kann.

Binnenwert des Geldes == Kaufkraft bezogen auf die Giitermenge, die mit einer Einheit
inldndischen Geldes (€) bezogen werden kann.

AuBlenwert des Geldes == Wieviel ausldndische Giiter konnen mit einer Einheit

inldndischen Geldes gekauft werden.
(Abhéngig vom Wechselkurs, s.d.)

10



Gilitermenge, die mit einer Geldeinheit
Kaufkraft * erworben werden kann. Bestimmungsgrife

fir den Geldwert. Die Kaufkraft ist abhangig

vom Preisniveau der Giiter und Leistungen.

1
Preisniveau

Kaufkraft des Geldes =

Bsp.: Eine Flasche Bier kostet im Kasten 1,00 €. Ein Jahr spater ist der
Preis auf 1,20 € gestiegen.

ufgabe 3: Wie hoch ist die
Kaufkraft in den beiden Jahran?

|nufgahe 4: Wie hoch ist der Kaufkraftverlust in Prozent |

Welchen Aussagewert hat die Kaufkraft

Problem: einzelner Glter? Wie kann das Preisniveau
flir eine Vielzahl von Gutern und Leistungen
aussagekraftig bestimmt werden?

Verbraucherpreisindex

Messzahl, um Preisveranderungen alle Waren und
* Dienstleistungen des privaten Konsums auszudriicken.

MafBstab fiir die Verdanderung der Kaufkraft
und des Preisniveaus einer Volkswirtschaft.

Harmonisierter Verbaucherpreisindex (HVPI) in der EG |
rmittlung des Verbaucherpreisindex

1. Zusammenfassung typischer Konsumgiiter zu einem
Warenkorb.

Basisjahres.

3. Bewertung des Warenkorbs mit Preisen eines
Berichtsjahres.

4. Vergleich von Basisjahr und Berichtsjahr und

Ermittlung der Veranderung der Lebenshaltungskosten
durch die Wertdanderung in Prozent. (Inflationsrate)

‘ 2. Bewertung des Warenkorbs mit Preises eines

11




Preisindexberechnung

Die verkauften Mengen, sowie die Preise des Basisjahres und eines
Berichtsjahres, flr einen Warenkorb mit 5 Giltern, ergeben sich aus der
folgenden Tabelle,

Preisindexberechnung (Berichtsjahr zu Basisjahr)

Basisjahr Berichtsjahr
Giiter | Menge/Stiick Preise/€ Ausgaben/€ Preise/€ Ausgaben/€
Yo Po Po* g0 P1 P1* 90
A 25 16,00 18,00
B 50 8,00 8,50
C 150 4,00 5,50
b3

Preisindex im Basisjahr

Lebenshaltungskostenim Berichtsjahr
Index Erhéhung %

|Aufgahe 5: Ermitteln Sie die Gesamtausgaben flir Basisjahr und Berichtsjahr.

ufgabe 6: Ermitteln Sie die Preisindizes und die Erhéhung
der Lebenshaltungskosten. (Inflationsrate)

Preisindex = Summe des Warenkorbs
mit Preisen des Berichtsjahres dividiert
TPt qo durph Sumrne des. Warenkorbs mit
m Preisen eines Basisjahres.

e Inflationsrate = Preisindex des
Berichtsjahres — Preisindex des
Basisjahres (Basisjahr = 100)

Preisindex(P) =

Inflationsrate = PreisindeXxg. ichisjanr — 100

12



Geldtheorie und Geldpolitik

Ermittlung des Verbraucherpreisindex in Deutschland
durch das Statistische Bundesamt

1. Auswahl des Warenkorbs; ca. 700 Giiter beli typischen
Handlern in ca. 200 reprasentativen Gemeinden

2. Monatliche Ermittlung von ca. 300.000 Einzelpreisen fiir
die Giiter des Warenkorbs in den Geschiften, Versandhaus-
katalogen und Internetportalen. Gewichtung der Auswabhl
nach veranderten Kundengewohnheiten.

3. "Wagungsschema” Gewichtung der Giiterarten des
Warenkorbs mit Ausgabenanteilen nach Haushaltsbuch von
ca. 2.000 ausgewahlten Haushalten.

4. Aktualisierung des Wagungsschemas nach 5 Jahren.
stindige Uberpriifung des Warenkorbs zur Ermittlung von
Ladenhiitern und neuen Produktentwicklungen. Monatliche
Feststellung des Preisindex im Vergleich zum Basisjahr.

- ¢ ¢

Berechnungsbeispiel fiir einen Warenkorb mit drei Giitergruppen

Basisjahr 2020 Berichts- | Verbraucherpreisindex als gewogenes arithmetisches Mittel
jahr 2022 ‘ der Giitergruppenindizes

Giiter- Ausgaben | Ausgabenanteil | Ausgaben Preisindex der Giiter- Gewichtung des Giiter- Preis-
gruppe Po" 9o in % (go) P1°qo0 gruppe gruppenindex mit go index
A 20000€ | 20 % (02)| 21600€ i d;‘z*”
B 300,00 € 30 % (0,3)| 375,00€
C. 500,00 € 50 % (05)| 62500€
X 1.000,00 € 100 % (1,0)

13



Geldtheorie und Geldpolitik

Inflationsrate in Rheinland-Pfalz von Juli 2021 bis Juli 2023
(Verdnderung des Verbraucherpreisindex gegeniiber Vorjahresmonat)

: 4
8.3%
[ ]
o
A
]
> 117
z
)
3
x
\'“ﬂ"‘“l.f‘ﬁ"ﬁ_q-f.-".-'Lf"n'L.-." P T T T T TP

D Stavisra 2023 &

@ Details zur Statisk Quellen anzeigen @

Inflati b neuer Preisindex — alter Preisindex .
W inttonsrate = alter Preisindex
Kaufkraft Preisindex des Vergleichsjahres 100
= .
ufkraf Preisindex des Berichtgsjahres
K kraftind . alter Preisindex — neuer Preisindex 100
aufkraftinderung = neuer Preisindex
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Geldtheorie und Geldpolitik

Aussagekraft des Verbraucherpreisindex

|Aufgahe 7: Diskutieren Sie Uber die Aussagekraft des Verbraucherpreisindex.

Keine Unterscheidung bei Warenkorb und Wagungsschema

nach sozialen Gruppen. (Konsumgewohnheiten werden vom Einkommen
und Sozialstatus geprigt.)

Verspatete Aktualisierungdes Warenkorbs. (Hohe Preise bei der
Markteinfihrung neuer Guter bleiben dadurch zunidchst unberidcksichtigt.)

Wagungsschema wird innerhalb von 5 Jahren nicht akutalisiert.
(Die Konsumgewohnheiten kénnen sich aber einkommensabhangig indern.)

Preisanderungen aufgrund von Qualitatsanderungen werden
nicht erfasst. (Keine Differenzierung bei Griinden fiir Preisinderungen.)

Vertriebsdanderungen werden nur mit zeitlicher Verzogerung
erfasst. (Telefon, Internet-Shoping. Versandwege)

. Die Verbraucherwahrnehmung (gefiihite Inflation) weicht vom

tatsachlichen Preisindes ab. (Preissteigerungen werden intensiver
wahrgenommen als Preissenkungen; Preissteigerungen von hiufig gekauften
Produkten werden verstiarkt wahrgenommen, Preissenkungen oder
Preisinderungen bei Abbuchungen werden kaum wahrgenommen.)

Realeinkommen

Verbraucherpreisindex, Deutschland 2015 bis 2022

110,2

2021 103,1

020 il
T 99.5
- 98,
o 9,4
r (2 95 I
Basis 2020
945 b Stasista 2023 W
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Durchschnittseinkommen Deutschland 2016 - 2022

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Brutto £ 34.101 35.010, 36.114| 37.204| 37.162| 38.393| 40.219
(nominal) +/- 2,49
MNetto £ 22.854 23.396| 24.100| 24.943| 25.021| 25.976| 27.185
(nominal) +f= 2,27
Preisindex (Basis 2020) |%
Mettoreal- €
einkommen +f- 1,73

Nominaleinkommen
Verbaucherpreisindex

Realeinkommen = 100

1. Berechnen Sie die jéhrlichen Zuwichse der durchschnittlichen Brutto- und
Nettoeinkommen fiir Deutschland von 2016 bis 2022.

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

3. Berechnen Sie Verdnderung des Nettorealeinkommens in Deutschland von 2016 bis 2022
und erkldren Sie die Entwicklung.

Entwicklung der Reallohne, der Nominallohne und der Verbraucherpreise

veranderung gegenuber dem Vorjahreszeitraum in %

10

r T =10

2008 2(51& 2012 .’_D;l-'- 2016 2018 2020 2022

— Reallohnindex — Nominallohnindex? = Verbraucherpreisindex o Statistisches Bundesamt (Destatis), 2023
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Ubungsaufgaben 2

1. Wie unterscheiden sich Binnenwert und AuBenwert des Geldes?
2. Ein Notebook hat im letzten Jahr (Basisjahr) 400,00 € gekostet. In diesem Jahr ist der
Preis fiir 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)

b. Wie hoch ist der Kaufkraftverlust in %?

3. Erkldren Sie verbal, wie bei der Ermittlung eines allgemeingiiltigen
Verbraucherpreisindex vorgegangen wird.

4. Monatliche Mengen, Stiickpreise und Ausgaben je Monat des Basisjahres 0 zur
Ermittlung eines Verbraucherpreisindex ergeben sich aus der folgenden Ubersicht:

Menge | Preisje | Jahres-
Giiter im Monat| Einheit |ausgaben
Pizza 4 8,00
Kinobesuch 2 6,00
Transport 1 49,00
Jeans (jahrlich neu) 1/12 45,00
sonstige Kleidung (jahrlich| 1/12 80,00
Kosmetik 4 5,00

Fiir die Folgejahre 1 und 2 haben sich die folgenden Preisdnderungen ergeben:

Guter Jlahr1 lahr 2

Pizza 8,50 8,50
Kinobesuch 6,50 7,00
Transport 49,00 52,00
leans (jahrlich neu) 50,00 60,00
sonstige Kleidung (jahrlich 85,00 90,00
Kosmetik 5,50 6,00
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5. Ermitteln Sie in der folgenden Tabelle die Preisindizes und die Inflationsrate fiir der Jahre
01 und 02

Menge Basisjahr (Jahr D) lahr 01 lahr 02
Guter im lahr (gg) | Preis (pg) o * Po Preis (py) go* Py Preis (p2) Qo * P2
Pizza
Kinobesuch
Transport
leans

sonstige Kleidu

Kosmetik

Summe

Index

Inflationsrate

Die Inflationsrate ist die prozentuale Verdnderung des Verbraucherpreisindex im
Vergleich zum Vorjahr.

Fiir einen Warenkorb liegen fiir das Basisjahr und das Berichtsjahr die folgenden Daten
vor:

Preis je Einheit Menge der Gliter
Giiter Basisjahr (pg) Berichtsjahr 01 (p,) Basisjahr (ga) Berichtsjahr 01 (q.)
Mahrungsmittel 16,00 21,00 300 260
Bekleidung 150,00 180,00 24 36
Wohnung 800,00 260,00 12 12

a. Ermitteln Sie in der folgenden Tabelle den Preisindex fiir das Berichtsjahr.
b. Im Jahr 02 steigen die Wohnungspreise um 25%. Alle anderen Daten bleiben
gegeniiber dem Jahr 01 unverdndert. Ermitteln Sie in der folgenden Tabelle

ebenfalls den Preisindex fiir das Jahr 02 und die Inflationsrate gegeniiber dem Vorjahr.

Giliter

Menge

Basisjahr (Jahr Q)

Berichtsjahr 01

Berichtsjahr 02

Basisjahr (qg)

Preis (po)

do * Po

Preis (p4)

Qo * p1

Preis (p;)

do * p2

Nahrungsmittel

Bekleidung

Wohnung

Summe

Index

Inflationsrate
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Binnenwert des Geldes

Inflation

* Prozess allgemeiner Preiserhohungen.

Minderung der Kaufkraft des Geldes durch Anstieg
des Preisniveaus.

* Inflationsmafstab ist der Verbraucherpreisindex.

B Relative Preisniveaustabilitit < 2% bis 3% Preiserhéhung |
B Schleichende Inflation 3% bis 5% Preisanstieg |

) > 5% Preisanstieg; Energie- und Lebens-
Bl Trabende Inflation mittelpreise nach Pandemie und
Ukrainekrieg.

) ) > 50% Preisanstieg; Deutschland nach dem 1.
Ml Hyperinflation Weltkrieg; Preisanstieg pro Tag: > 1.000%!

B Offene Inflation Erkennbare Preissteigerungen

Preis- und Lohnstopps: Deutschland

M Versteckte Inflation __ ' dem 2. Weltkrieg.

Geldmenge als Inflationsursache

Klassische Quantiitstheorie (Fischery M * U =H * P

Geldmenge * Umlaufgeschwindigkeit = Handelsvolumen * Preisniveau
oder

Geldmenge " Umlaufgeschwindigkeit = reales Inlandsprodukt * Preisniveau

M * Uy = Y: * Py

Die modifizierte Quantitétsgleichung bezieht sich auf das reale Bruttoinlandsprodukt. Die
klassische Quantititsgleichung bezieht sich auf das gesamte, nominale Handelsvolumen.
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M * Uy Y: * Py

|nufgahe 11: Wie wirkt sich eine Geldmengenerhdéhung aus?

M * Uy Y: * Py

Mt =»

Bei kurzfristig konstanter Umlaufgeschwindigkeit und Vollbeschﬁftigung
muss bei einer Geldmengenerhdhung das Preisniveau steigen. (Inflation)

20



Geldtheorie und Geldpolitik

Kritik an der Quantitiatstheorie

ufgabe 12: Diskutieren Sie die Quantitdtstheorie kritisch. Verwenden Sie als
Grundlagen Ihrer Kritik die Quantititsgleichung.
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Nachfrage als Inflationsursache

Inflationsursache ist eine iiber das reale Inlandsprodukt
(Giiterangebot) hinausgehende gesamtwirtschaftliche
Nachfrage.

Die Nachfragekurve kann von vier Komponeten, aus denen
sich die Nachfrage zusammensetzt verschoben werden.

Auswirkung von Nachfrageverschiebungen auf das Preisniveau
(A = Angebot: N = Nachfrage; ¥ = BIP; p = Preisniveau)

Preisniveau

Ag

“Frﬂ 1I.‘Pri
Auslastung des Produktionspotentials in % (BIP)
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Geldtheorie und Geldpolitik

Bedingungen fiir eine Nachfrageinflation

Damit sich die Nachfragekurve verschieben kann (z.B.

aufgrund von Einkommenserhéhungen) miissen bestiminte
Voraussetzungen vorliegen.
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Geldtheorie und Geldpolitik

Reaktionsbereiche der Nachfrageerhé6hung

Auswirkung von Nachfrageverschiebungen auf das Preisniveau
(A= Angebot; N = Nachfrage; Y = BIP; p = Preisniveau)

Preisniveau Ag
Po \
N
Il"II.IIZI
Auslastung des Produktionspotentials in % (BIP)
Bereich 1:
Bereich 2:
Bereich 3:
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Angebot als Inflationsursache

Die Verknappung des Guterangebotes bei einem Angebotsrickgang fulut
zu einem Riickgang des BIP und zu Preiserhohungen.

Auswirkung von Angebotsverschiebungen auf das Preisniveau
(A= Angebot; N = Nachfrage; Y = BIP; p = Preisniveau)

Preisniveau

Po

Auslastung des Produktionspotentials in % (BIP)

Ursachen einer Angebotsinflation

@ Kosteninflation

Die Erhéhung der Produktionskosten fiihrt zu einer
Verschiebung der Angebotskurve nach links. Dadurch erhoht
sich das Preisniveau trotz Unterbeschaftigung (Stagflation)

Kostenerhohungen kommen durch Lohnerhéhungen,
steigende Zinsen, hohere Steuern und hohere Preise der
Werkstoffe (Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe) zustande.

@ Gewinninflation

Die Unternehmen planen Gewinnsteigerungen durch hohere
Preise aufgrund guter Marktchancen, unabhangig von der
Entwicklung der Kosten.

Voraussetzung fiir eine Angebotsinflation ist eine ent-
sprechende Marktmacht der Anbieter. Diese ist auf
oligopolistichen und monopolistischen Mirkten eher
gegeben als bei vollstinidger Konkurrenz.
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Importierte Inflation

Inflation kann nicht nur auf einzelne Ursachen zuriickgefiihrt
werden. Inflationsursachen konnen gemeinsam auftreten und
durch inflationdare Entwicklungen im Ausland verstarkt werden.

Inflationsursachen aus dem Ausland

@ Geldmengeninflation

Durch Devisenzufluss steigt die Geldmenge. Bei erhdéhter
Kreditschopfung der BEanken kann die Inflation verstarkt werden.

@ Nachfrageinflation

Durch erhohte Exportgiiternachfrage konnen Angebotsliicken
verstarkt werden, die inflationdare Tendenzen begiinstigen.

@ Angebotsinflation/Kosteninflation

Preissteigerungen bei importierten Roh-, Hilfs- und Betriebs-
stoffen erhohen auch die Preise im Inland.

Bei flexiblen Wechselkursen ($, GBP) wird die Inflations-
gefahr durch die Aufwertung der Inlandswihrung gebremst.

|Aufgahe 12: Erklaren Sie, warum flexible Wechselkurse die Inflation bremsen.
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Wirkung der Inflation

@ Negative Allokations- und Wachstumseffekte
Die Steuerungs- und Signialfunktion des Preises wird
durch eine Inflation eingeschrinkt.

Fehlallokation

Bel einer Inflation ist nicht mehr gewahrleistet, dass Giiter
bedarfsgerecht produziert werden und die Produktionsfaktoren
nicht effizient eingesetzt werden. Aus hohen Preisen konnen
sich falsche Investitions- und Produktionsentscheidungen
ergeben mit einer geringeren Beschaftigung ergeben.
Zinserhohungen

Hohe Preise kénnen zu einer verstarkten Nachfrage am
Kapitalmarkt fiihren und damit fir Zinserhéhungen sorgen.
Exportriickgang

Hohe Preise steuern die Auslandsnachfrage falsch und konnen
zum Beschaftigungsriickgang fithren.

@ Negative Effekte fur die Einkommens- und

Vermdgensverteilung ufgabe 13: Erganzen Sie die Ubersicht zu
"Umverteilungseffekte einer Inflation™.

Umverteilungseffekte einer Inflation (1)

benachteiligte Gruppen begilinstigte Gruppen
Arbeitnehmer Unternehmer

Transfereinkommensbezieher
(Renten, Kindergeld, Sozialhilfe)
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Umverteilungseffekte einer Inflation (2)

benachteiligte Gruppen beglinstigte Gruppen
Gldubiger (Sparer) Schuldner

Umverteilungseffekte einer Inflation (3)

benachteiligte Gruppen begilinstigte Gruppen
Steuerzahler Staat

Deflation
Ausgangslage (ausldsender Faktor)

M*Uyr = Y:*Pvy Yf (M * Uy )= konstant

Das Angebot (Y) steigt: die
Nachfrage (M*U) ist konstant




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

M*Ur = Y:*Py Yf (M * Uy )= konstant

Das Angebot (Y) steigt: die
Nachfrage (M*U) ist konstant

= P Deflation |

@ Pessimistische Zukunftserwartungen; abnehmende Konsum-

und Investitionsneigung, abnehmende Kreditnachfrage,
sinkende Zinsen, ...

Griinde

@ sSinkende Staatsausgaben zum Defizitausgleich

@ Kursverluste von Wertpapieren (Weltweite Deflation 1929-1933)

,,Teufelskreis der Deflation
Angebot > Nachfrage # Preise‘ Q Kredltnachfrage

Nachfrage‘ « Beschiftigung; Lohne « Investtnen
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Ubungsaufgaben 3

1. In einer Volkswirtschaft konnte bei voller Auslastung des Produktionspotentials ein BIP
von 100 Mrd. GE produziert werden. Die gesamtwirtschaftliche Angebotskurve hat den

folgenden Verlauf:
o Nachfragebedingte Inflation
Prefsniveau
Angebot
pa
pereich [11
p3
pz
pl
gereich I
BIP in M.
Auslastungsgrad des Produktionspotentials in %
o
( 1] 0 Ch] 40 50 &0 70 B0 50 100 110

a. Welcher Zusammenhang wird durch die gesamtwirtschaftliche Angebotsfunktion
dargestellt.

b. Beschreiben Sie, welche gesamtwirtschaftlichen Situationen durch die drei Bereiche
(I, IT und IIT) dargestellt werden.
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. Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage folgt bei konstanter Geldmenge und Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes ergibt sich aus folgender Tabelle:

Preisniveau BIP Zeichnen Sie den entsprechende
pl 40 Mrd. Nachfragekurve (NO) in das obige
p2 30 Mrd. Koordinatensystem ein.
p3 20 Mrd.
p4 10 Mrd.

. In den folgenden Jahren ergeben sich Anderungen der gesamtwirtschaftlichen

Nachfrage bei unverdandertem Angebot.

Preisniveau
pl p2 p3 p4
Jahr 01; BIP in Mrd. 50 40 30 20
Jahr 02; BIP in Mrd. 80 70 60 50
Jahr 03; BIP in Mrd. 120 110 100 a0

- Worauf kdnnen die Verdnderungen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
zuriickzufiihren sein?

- Zeichnen Sie die entsprechenden gesamtwirtschaftlichen Nachfragekurven N1, N2
und N3 in das Koordinatensystem ein.

- Erldutern Sie, wie sich die Verdnderungen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
im vorliegenden Fall auf das reale BIP und das Preisniveau auswirken.

e. Welche Voraussetzungen miissen erfiillt sein, damit Verdnderungen der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage zur Inflation fiihren?

2. Erldutern Sie, was Sie unter Arbeitsproduktivitit verstehen.

31



Wir wirkt sich der Produktivititsfortschritt auf die Lohnstiickkosten (= Lohnkosten je
Produktionseinheit) aus?

Werden die Lohnerh6hungen am Produktivitétsfortschritt ausgerichtet, wird von
produktivititsorientierter Lohnpolitik gesprochen. Eine solche Lohnpolitik gilt als
kostenneutral und daher nicht als inflationsverursachend. Erldutern Sie diese Aussage.

Wie verédndert sich die gesamtwirtschaftliche Angebotskurve, wenn
Preisniveausteigerungen durch Lohnerh6hungen verursacht werden?

Im Zusammenhang mit einer Lohnkosteninflation wird auch von einer ,,Stagflation*
gesprochen. Erldutern Sie die gesamtwirtschaftliche Situation, indem sie untersuchen, wie
sich bei einer angebotsbedingten Inflation die Verdnderung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage auf das BIP auswirkt.

Auf welche Ursachen kann eine angebotsbedingte Inflation zuriickzufiihren sein?

Erldutern Sie, warum im Zusammen mit Preisniveausteigerungen die Inflation iiber zwei
Wege angeheizt werden kann. (Erst- und Zweitrundeneffekt)
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9. Unter welchen Voraussetzungen kann eine angebotsbedingte Inflation in eine Lohn-Preis-
Spirale bzw. Preis-Lohn-Spirale miinden?

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

Grafik 1
50)
|
Preisniveau
Machfrage 0 Machirage 1
40 Angebaot
pi '
Bereich I11
30
p3
p2
gereich [1
3 pl
Bereich [
BIP in Mrd.
Auslastungsgrad des Produktionspotentials in %
o
10 m 30 40 ] 0 0 BO ] 100 110 120
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Geldtheorie und Geldpolitik

Grafik 2
0
|
Preisniveau
- Nachirage 0 Nachfrage 1
pﬂ ﬁ-
gereich [T1
wm
p3
0
p2
gereich [T
L pl
ereich [ )
B in Mrd,
Austastungsgrad des Produktionspotentials in %
a
0 10 E] 50 an 50 60 0 Y a0 100 110 120
Grafik 3
50
[
Preisniveau
- Machfrage
p
sereich TTT
3o
p3
Angebot 2
20 T
2
P Angebot 1
t angebot 0 eereich [T
o pl
gereich [
BIF in Mrd,
Auslastungsgrad des Produktionspotentials in %
o
0 10 m 50 40 50 60 m 80 a0 100 110 120
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Geldtheorie und Geldpolitik

Grafik 4
50
|
Prefsniveau
an Machirage 2
MNachfrage 0 Nachirage 1
pa
1]
[+E]
Angebat 2
20 T
2
P Angebot 1
) I Angebot 0
e
Bereich I
BIP i Mrd.
Auslastungsgrad des Produktionspotentials in %
o
0 10 mn 30 0 50 1] 0 B0 &0 100 110 11X

G = Geldmenge

Grafik 1

Grafik 2

Grafik 3

Grafik 4
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Geldtheorie und Geldpolitik

Grafiken 1- 4
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Wechselkurs

|Aufgahe 14: Was verstehen Sie unter einem Wechselkurs?

Kurse USD und GBP, 21. August 2023 Estzﬂ;ﬁ: :15=Sie
Wihrung Devisen (USD, GBP fl':'lr 1€) | Sorten (€ fiir 1 USD, GBP) || |aktyuelle
Geld Brief Ankauf Verkauf Wechsel-
USD 1,0869 1,0929 0,8862 0,9481 | |kurseim
GBP 0,8534 | 0,8573 | 1,1202 | 1,2142 | |nternet

37




Entstehung des Devisenkurses
Kurssenkung bei Angebotsiiberhang

Kurs Ao
Us-5 je €
w Machfrage
Kurso / - hingebot

Xo Maenge in €

Kursentstehung bei Angebotsiiberhang
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Kurssteigerung bei Nachfrageiiberhang

Kurs
Us-5 je €

Kurso

MNo Ao

w Machfrage
/ - Angebot

Menge in €

Kursentstehung bei Nachfrageiiberhang:
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Nachfrageverschiebung

ufgabe 16: Wie wird die Nachfrage nach € beeinflusst, wenn der Exportwert
europaischer Produkte steigt?

: B Einfluss auf die €-Nachfrage
Bestimmungsfaktoren | Ereignis

Tendenz Kurs Kurve

Wert der Exporte
in die USA
Zinsen im

€- Wahrungsgebiet
Handel mit US-$
durch die ESZB

ufgabe 17: Wie wird die Nachfrage nach € bei den angegebenen
Bestimmungsfaktoren und Ereignissen beeinflusst?
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Nachfrageverschiebung grafisch
Nachfragesteigerung

Kurs Ao
Us-5je€
‘ Machfrage
Kurso / - Angebot
Xo Menge in €
Nachfragesenkung
Kurs Ao
Us-$je €
Y Machfrage
Kursa / - Angebot

Xo Menge in €




Angebotsverschiebung

nutgabe 13: Wie wird das €-Angebot beeinflusst, wenn die Importpreise fiir
Rohdél steigen?

- . Einfluss auf das €-Angebot
Bestimmungsfaktoren | Ereignis

Tendenz Kurs Kurve

Wert der Importe
aus den USA
Zinsen in
den USA
Handel mit € durch
die US-Zentralbank

Aufgabe 19: Wie wird das Angebot nach € bei den angegebenen
Bestimmungsfaktoren und Ereignissen beeinflusst?

Angebotsverschiebung grafisch
Angebotserhohung

Kurs No AD

Us-$ je €

& Machfrage
/' Angebot

Kurso

Menge in €
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Angebotssenkung

Ao
Kurs

Us-$ je €

Y Machfrage
/ - Angebot

Kurso

Xo Menge in €

Wechselkurs und Binnenwert des Geldes

Aufwertung | Abwertung |
Einfuhrpreise * Einfuhrpreise| f

Die Einfuhrpreise haben Auswirkung auf die europaischen Preise,
wenn die Preisveranderungen tatsachlich an den Endverbraucher
weitergegeben werden.

Eine Inflation in USA filhrt zu einem Kaufkraftverlust.

Der $ verliert an Wert. Der € wird aufgewertet. Der europiische
Import wird giinstiger und die Preise fallen. Der Export von
Europa nach USA wird teurer und das inlandische Giiterangebot
weniger stark bzw. iliberhaupt nicht vermindert.

Bei flexiblen Wechselkursen ($, GBP) wird die Inflations-
gefahr durch die Aufwertung der Inlandswiihrung gebremst.

ufgabe 20: Diskutieren Sie darliber, wie Wechselkursschwankungen
betriebliche Entscheidungen beeinflussen kénnen.
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Zahlungsbilanz

Zahlungsbilanz fiir Deutschland 2020-2022 in Mrd. €'

Geldtheorie und Geldpolitik

2021

2022

2020
I. Leistungsbilanz
1. Warenhandel
Ausfuhbr 1189,3 1365,2 1550,8
Einfuhr 998,2 1170,8 1438,9
Saldo 191,0 194,4 111,9
2. Dienstleistungen
Einnahmen 290,6 345,1 407,7
Ausgaben 283,2 340,3 438,4
Saldo 7,4 4.8 -31,0
3. Erwerbs- und Vermdgenseinkommen (Saldo der
Priméreinkommen) 96,0 138,5 150,0
4. Laufende Ubertragungen (Saldo der Sekundéreinkommen) -54,2 -59,0 -68,8
Saldo der Leistungsbilanz 240,2 278,7 162,0
Il. Vermégensiibertragungen (Saldo) -9,1 -1,2 -18,6
Ill. Kapitalbilanz (Export +, Import =)
Direktinvestitionen -49 100,4 125,3
Wertpapiere 16,4 203,5 24,3
Finanzderivate und Mitarbeiteroptionen 94,6 60,2 42,7
Ubriger Kapitalverkehr 85,4 -147,4 31,0
Saldo der Kapitalbilanz 191,5 216,7 223,3
IV. Restposten (statistisch nicht aufgliederbar) -39,6 -28,9 84,3
V. Veréinderung der Wahrungsreserven (Devisenbilanz) -0,05 31,90 4,4
Bilanzgleichung: 1. +1L. =11l + V. + V.
I. Saldo der Leistungsbilanz 240,2 278,7 162,0
+ II. Saldo der Vermégensiibertragungen =9;1 -1,2 -18,6
= Saldo insgesamt 231,1 277,5 143,4
Il. Saldo der Kapitalbilanz 191,5 216,7 223,3
+ IV. Saldo Restposten 39,6 28,9 -84,3
+ V. Saldo der Devisenbilanz ~0,1 31,9 4.4
= Saldoinsgesamt 231,1 271,5 143,4
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
Exporte von Waren und Dienstleistungen 1.464,8 1.693,9 1.954,62
Importe von Waren und Dienstleistungen 1.273,1 1.502,4 1.878,7
AuRenbeitrag 191,7 191,5 75,9
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Elemente der Zahlungsbilanz

Zahlungsbilanz

—

P .
Handatckiluns 1 Warenexporte Warenimporte
E Dienstleistungsbilanz 2 Dienstleistungsexporte | Dienstleistungsimporte
3, Bilanz der Erwerbs- und | erhaltene Erwerbs- und | geleistete Erwerbs- und
5 Vermégenseinkommen3 Vermogenseinkommen | Vermogenseinkommen
g Bilanz der laufenden 4 empfangene Uber- geleistete Uber-
Ubertragungen tragungen tragungen
3 2N 5| empfangene geleistete
g §¢__u »| Schenkungen, Schenkungen,
B3 Erbschaften Erbschaften
Kapitalimporte Kapitalexporte
_é - I Zunahme von T Zunahme von
= E »| Verbindlichkeiten Forderungen
N I Verringerungen von | I Verringerungen von
Forderungen Verbindlichkeiten
£ o 7 | Verringerung des Erhohung des
s s »| Devisenbestands der | Devisenbestands der
a=* Zentralbank Zentralbank
8| summe Summe

Warenexporte sind in Deutschland ublicherweise grofier als die
Warenimporte (= aktive Handeslbilanz)

(Transport, Versicherungen, Auslandsreisen). Traditionell negativ
Saldo, wegen zahlreicher Auslandsreisen.

Grenziiberschreitende Faktoreinkommen. (Kapitalertrige, Lohne
und Gehiilter)

Beitriige an internationale Organisationen (z.B. EU, UN, ... ) grenz-
tiberschreitende Renten, Pensionen, Unterstiitzimgszahlungen,
Entwicklungshilfe (nicht in Form von Krediten). Saldo ist
tberlicherweise negativ.

Grenziberschreitende Schenkungen und Erbschaften

Grenziitberschreitende Kredit, Wertpapier und Devisengeschifte.
Kapitalimmporte filhren zu einer Zunahme der Verbindlichkeiten
oder Abnahme der Forderungen gegeniiber dem Ausland. (Waren-
einkaufe auf Ziel, Kapitalbeteiligomgen und Wertpapierkauf von
Auslindern in Deutschland.)

Kapitalexporte ethéhren die Forderungen an das Ausland oder
mindern die Verbindlichkeiten. (Liefererkrvedit, Kauf von Wert-
papieren im Ausland, Kapitalbeteiligungen im Ausland.)

Handel mit auslindischen Wiloungen durch die EZB.

Insgesamt ist die Zahlungsbhilanz immer ausgeglichen.
Die Teilbilanzen weisen jedoch positive oder negative Salden auf.
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Ubungsaufgaben 4

1. Was verstehen Sie unter dem Wechselkurs?

2. Unterscheiden Sie Devisenkurs, Sortenkurs, Geldkurs und Briefkurs im
Zusammenhang mit auslédndischen Wahrungen.

3. Erkldren Sie den Zusammenhang zwischen Giiternachfrage und Wechselkurs.

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

5. Erkléren Sie, wie sich Auf- und Abwertungen ausldndischer Wahrungen auf
die Einfuhrpreise auswirken.

6. Entscheiden und begriinden Sie, welche Wechselkursveranderungen (US-$/€) in den
folgenden Féllen ausgelost werden. Tragen Sie die Wirkungen in das anschlieBende
Schema ein.

a. Das Zinsniveau in den USA liegt iiber dem in Europa. Es werden weitere Zins-
erh6hungen in den USA erwartet.

b. Amerikanische Unternehmen investieren vermehrt in Deutschland.

c. Internationale Unternehmen und Kapitalanleger haben grofleres Vertrauen in die
amerikanische als in die europédische Wirtschaftspolitik. Die Gewinnerwartungen
in den USA sind daher groBer 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 fallt.

f. Devisenspekulanten vermuten, dass der Euro zum Jahresende 1,30 US-$ statt derzeit
1,00 US-$ kosten wird.

g. Der Preis fiir Rohdl, das in US-$ abgerechnet wird, sinkt weltweit.

h. Kapitalanleger und Devisenspekulanten rechnen damit, dass der Euro nicht so hart
und stabil bleibt. Fiir den Euro-Wahrungsraum werden hohere Inflationsraten als
fiir die USA vorhergesagt.

1. Gemessen an den Auftragseingidngen und der Industrieproduktion zeichnet sich fiir
die USA ein schnellerer und stérkerer Konjunkturaufschwung als in Europa ab.

j. Lohnstiickkosten, Arbeitslosenquote und Neuverschuldung des Staates sind in den
USA geringer als in den européischen Staaten.

k. Die Preise in den USA steigen schneller als im Euro-Wahrungsraum.

1. Die EZB schwenkt auf eine restriktive Geldpolitik um.

m. Das Handelsbilanzdefizit (Importiiberschuss) der USA wird kleiner.
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Nr.

Wirkung auf
den Wechselkurs
Us-5/€

Begrindung
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Geldpolitische Ziele der EZB

Geldpolitik der EZB | gl Preisniveaustabilitit | % 2%

(EZB 2023)
Zwei-Saulen-Konzept der EZB (seit Mai 2003)

Vorrangiges Ziel:
Preisniveaustabilitat

Der EZB-Rat trifft geldpolitische Entscheidungen
auf der Grundlage einer Gesamtbewertung der Risiken
fir die Preisniveaustabilitat.

A A
Analyse
Analyse Uberpriifung der monetaren
wirtschaftlicher P> der <4 Trends, z B.
Entwicklungen Ergebnisse Geldmenge M3,
Kredite
A A

alle bedeutsamen volkswirtschaftlichen Daten

Analyse der wirtschaftlichen Entwicklung

Beurteilung der allgemeinen konjunkturelle Situation
(Sachverstandigenrat, Wirtschaftsweisen), Erwartungen der Unternehmen,
Lohnstuckkosten, fj'lpl'eis, Wechselkurse, Aktienkurse, ... .

Geldmengenziel (OrientierungsgroBe) der EZB

TrendmaBiges Wachstum des 2,0 % bis 2,5 %
Produktionspotenzials
+ Preisniveausteigerung (Ziel) unter, aber nahe bei 2,0 %
+ Zuschlag fiir trendmaBigen Riick-

gang der Umlaufgeschwindigkeit 0,5 % bis 1,0 %
Geplantes Wachstum der Geld- 4,5 %

menge M3 im Jahresdurchschnitt

48



Geldmenge und Preisniveau

Wachstum der Geldmenge und Inflation im Euroraum

Verdnderung zum Vorjahr in Prozent
11

10 Inflation

(HVPI)
8

Celdmenge
& M3

¥l M

g S,
= W b et

2010 2011 2012 2013 200& 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Crafik: thel., nbl S Quelle: ELB

Die monetaristische These, dass eine Ausweitung der Geldemenge auch
zu einer Erhohung des Preisniveaus fithrt, wird durch die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung nicht bestatigt.

Finanzielle Mittel werden nicht fiir Konsum verwendet

Da Immobilien und Finanzanlagen nicht im
Verbraucherpreisindex erfasst werden, erhohen diese Anlagen
die Preise nicht.

Umschichtungen im Geldvermogen

Verkaufe von Aktien und Investmentfondsanteilen werden
wegen Finanz- und Borsenkrisen in Spareinlagen angelegt.
Dadurch steigt die Geldmenge M3 ohne Beeinflussung der
Verbraucherpreise.

Riickgang der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes

Wenn die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes sinkt werden
Geldmengenerhohungen teilweise kompensiert.

Grund: Anstieg des nicht konsumwirksamen Nettovermdgens
der privaten Haushalte
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Geldtheorie und Geldpolitik

9. Umlaufsgeschwindigkeit der Geldmenge (M2)
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7. USA: Nettovermaogen der privaten Haushalte und des Staates
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Geldpolitische Instrumente der EZB

Geldpolitische Instrumente der EZB

Offenmarktpolitik

Sténdige Fazilitdten

Mindestreservepolitik

Kreditvergabe an
Geschaftsbanken, Kauf
und Verkauf von
Wertpapieren, Ausgabe
von EZB Schuld-
verschreibungen

Gewshrung von Tages-
geldkrediten an
Geschiaftsbanken, Anlage
liberschiissiger Liquiditat
bei der EZB, Festlegung
von Hochst- und
Mindestzinssdtzen

Verzinste Anlage eines
bestimmten Anteils der
Kundeneinlagen bei den
Geschiftsbanken bei der
EZB

Wirkungsmechanismus der Geldpolitik

1. Stufe: Versorgung

der Geschiftsbanken Offenmarktgeschafte Standige Fazilitaten
(z B. Sparkassen, Ty L ]
Volksbanken) mit Geld - e N b, e}
durch Kredite der EZB Y v
r— Bankenliquiditat Zinsniveau
|
v
2. Stufe: Versorgung Kreditangebot L.,

von Unternehmen,
Haushalten und Staat
mit Geld durch Kredite
der Geschaftsbanken

(z

Minden@empolitik

TR

|
v

Kreditkosten

der privaten Haushalte

B. fiir Konsumentenkredite)
L

der privaten Unternehmen
(z. B. Investitionskredite)

‘

:

des Staates (z. B. fir offentli-
che Investitionen)

|

Y

Nachfrage auf den Giitermarkten

v

Preisniveau, Beschiftigung
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Offenmarktpolitik

Instrumente der Offenmarktpolitik

Kreditvergabe an die Geschiiftsbanken sowie Kauf und
Verkauf von Wertapieren durch die EZB

Ziele: Beeinflussung der Zentralbankgeldmenge und
des Zinsnievaus.

* Sicherheiten bei der Kreditgvergabe: Als Pfand bei der
EZB hinterlegte Wertpapiere (Schuldverschreibungen),

birsennotierete Aktien, Kreditforderungen.
(Handelswechsel werden seit 2007 nicht meln akzeptiert; keine Refinanzierung
von Handelswechseln)

Offenmarktpolitik der EZB

Bezeichnung Hauptrefinanzie- Langerfristige Refinan- Feinsteuerungs- Strukturelle
rungsgeschafte zierungsgeschafte operationen Operationen
Ziel kurzfristige Versor- langerfristige Versor- Steuerung der Liquiditat der  Anpassung der struk-
gung der Geschafts-  gung der Geschaftsban-  Geschaftsbanken und der turellen Liquiditats-
banken mit Liquiditit  ken mit Liquiditat Zinssatze bei unerwarteten lage der Geschafts-
(Refinanzierung) (Refinanzierung) Schwankungen banken
Instrumente zur  befristete Geld- befristete Geld- I befristete Celdgeschafte I befristete Geldge-
Bereitstellung  geschafte z. B. in geschafte z B. in Form z. B. in Form von Pfand- schafte z. B. in Form
von Zentral-  Form von Pfand- von Pfandkrediten krediten von Pfandkrediten
bankgeld krediten I befristete Devisenkaufe I Wertpapierkaufe
I Wertpapierkdufe
Instrumente zur I befristete Devisenverkdufe 1| Ausgabe von
Abschopfung I Hereinnahme von Termin- Schuldverschreibun-
von Zentral- einlagen gen
bankgeld I Wertpapierverkaufe I Wertpapierverkdufe
Laufzeit eine Woche drei Monate keine feste Laufzeit mit und ohne feste
Laufzeiten
Rhythmus wochentlich auf monatlich auf Initiative  von Fall zu Fall regelmaBig und/oder
Initiative des EZB des EZB von Fall zu Fall

Die offenmarktpolitischen Aktivitidten der EZB konzentrieren sich auf Hauptrefinanzierungs-

geschifte und ldngerfristige Refinanzierungsgeschiéfte.

* Die EZB gewéhrt nach Ankiindigung Kredite gegen Verpfindung von Wertpapieren

* Die EZB kauft von den Geschiftsbanken fiir einen befristeten Zeitraum Wertpapiere und
bezahlt mit Zentralbankgeld. Es handelt sich um Pensionsgeschiifte, da bei Falligkeit die
Wertpapiere von den Geschéftsbanken zuriickgekauft werden.
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Verfahren der Zentralbankgeldzuteilung

1. Ausschreibung durch die EZB und nationalen
‘ Zentralbanken

2. Befristete Abgabe von Geboten durch die Geschiiftsbanken

v

3. Zusammenstellung der Gebote durch die EZB
4. Zuteilung durch die EZB und Verdéffentlichung
5. Bestiitigung der Zuteilungsergebnisse

v

6. Gutschrift der Zuteilungsbetriige auf den Konten der

Geschiiftsbanken
Ankiindigung der Zentralbank vom Ankiindigung der Zentralbank vom
05.04.2022 24.02.2022
Liquiditatshereitstellung iiber Offenmarktkredite Liquiditatsbereitstellung iiber Offenmarktkredite
Hauptrefi-Geschaft Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft
Mengentender Mengentender
Zuteilung: 10.04.2022 11:15 Uhr Zuteilung 01.03.2022 11:15 Uhr
Laufzeit: 7 Tage Festzinssatz: 1 % Laufzeit: 91 Tage Festzinssatz: 1 %

Megentender (Festsatztender)

Zentralbank legt Zinssatz fest.

Geschiftshanken geben Gebote liber Geldmengen
(Kreditsummen) zum festen Zinssatz ab. (Die Gebote liegen i.d.R.
erheblich liber dem geldpolitischen Zuteilungsvolumen.)

Die Zentralbank teilt Kreditbetrage prozentual zu. (Repartierung)

Zinstender (variabler Zinssatz)

Geschaftshanken geben bis zu 10 Gebote ab, in welcher Hohe und
zu welchen Zinssatz sie Kredite bei der EZB aufnehmen wiirden.
{hohe Dringlichkeit, hoher Zinssatz, kleinster Zinsschritt: 0,01}
Zentralbank sammelt Gebote und teilt die verfiighare Geldmenge,
in Abhangigkeit der Gehote zu.

Im Vordergrund der Offenmarktpolitik der EZB steht die Bereitstellung von Krediten an die
Geschéftsbanken mit Laufzeiten von einer Woche (Hauptrefinanzierungsgeschift) oder von drei
Monaten (langerfristiges Refinanzierungsgeschéft)
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Kreditzuteilung an die Geschaftsbanken bei Mengentender

Liquiditatszufilhrung im Rahmen des Hauptrefi-Geschéfts mit Mengentender

1

| Geschaftsbank Gebot (Mio. €)
A : 30
B 40 |
(€ 55
Insgesamt 125

Die EZB teilt den Geschaftshanken mit, dass sie beabsichtigt, Zentralbankgeld im Rahmen des Hauptrefi-
Geschéfts mit Mengentender zuzuteilen.

. Die Geschéftsbanken A, B und C geben mehrere Gebate ab.

. Die EZB stellt die Gebote zusammen (vgl. untensiehende Tabelle) und legt das Zuteilungsvolumen auf

100 Mio. £ fest.

. Die Zuteilung wird wie folgt berechnet:

zuzuteilender Betrag (100 Mio. €) - 100

= I i 0,
gebotener Gesamtbetrag (125 Mio. €) AiFeRUGL gt 640 20)

. Jede der drei Geschaftsbanken erhalt 80 % ihres Gebots zugeteilt:

Geschaftsbank A: 24,0 Mio. €, Geschaftshank B: 32,0 Mio. €, Geschaftsbank C: 44,0 Mio. €
Die Gesamtsumme der Zuteilung entspricht dem zugeteilen Betrag von 100 Mio. €.

Kreditzuteilung an die Geschaftsbanken bei Zinstender

Liquiditatszufithrung im Rahmen des Hauptrefi-Geschifts mit Zinstender

12

Die EZB teilt den Geschaftshanken mit, dass sie beabsichtigt, Zentralbankgeld im Rahmen des Hauptrefi-Ge-
schafts (befristete Transaktion) mit Zinstender zuzuteilen. Anders als bei den langerfristigen Refi-Geschaften
wird dabei ein Zinssatz, der nicht unterschritten werden darf (Mindestbietungssatz = Hauptrefi-Satz), vorge-
geben (z. B. 3 %).

. Die Geschaftsbanken A, B und C geben mehrere Gebote ab.

. Die EZB beschlieBt 100 Mio. € zuzuteilen und stellt die Gebote wie folgt zusammen:

Gebotene Betrédge (in Mio. €) bei einem Zinssétz von ... % Summe
3,09 3,08 3,07 3,06 3,05 3,64 3,03
7 Geschaftsbank A = 5,0 5.0 50 10,0 50 5,0 350
T]e%chéftsbank B 5.0 5.0 10,0 10,0 150 50 & 50,0
Geschaftsbank C 5,0 50 10,0 150 150 5,0 10,0 65,0
Cebote insgesamt 10,0 15,0 25,0 30,0 40,0 15,0 15,0 150,0
kumulierte Gebote 10,0 250 50,0 80,0 120,0 135,0 150,0

. Die Zuteilung beginnt bei den hochsten gebotenen Zinsstzen. Jedes Gebot erhilt so lange eine volle Zutei-

lung, bis das beabsichtigte Zuteilungsvolumen ausgeschopft ist. Kénnen beim niedrigsten zum Zuge kom-

menden Zinssatz nicht mehr alle Gebote befriedigt werden, muss — wie beim Mengentender — eine Zutei-
lungsquote berechnet werden (Repartierung). Der Zinssatz, zu dem eine Zuteilung gerade noch (ganz oder
teilweise) méglich ist, wird als marginaler’ Zinssatz bezeichnet.

Bei einer Zuteilungssumme von 100 Mio. £ liegt der marginale Zinssatz im vorliegenden Beispiel bei 3,05 %. Alle
Gebote tiber 3,05 % werden bis zu einem Gesamthbetrag von 80 Mio. € voll zugeteilt. Die 40 Mio. £, fir die ein
Zinssatz von 3,05 % geboten wurde, kénnen nur teilweise zugeteilt werden. Die Zuteilungsquote fiir die Gebote
zum marginalen Zinssatz ergibt sich wie folgt:

(Gesamter Zuteilungsbetrag — Betrag der voll zugeteilten Gebote) - 100

100 Mio. £ = 80 Mio. £

= Zuteilung in %

Summe der Gebote zum marginalen Zinssatz 50 %

40 Mio. £
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Abrechnung der Zuteilung nach dem amerikanischen Verfahren zu den
individuellen Bietungssatzen der Geschaftshanken
5 Gebote Zugeteilte Betrage (in Mio. €) zu einem Zinssatz von ... % Zuteilung
(in Mio. €) 3,09 3,08 307 3,06 305 insgesamt
T’Jé;;l;é%trs];);a(iAi 35,6 = ‘ 50 50 50 50 20,0
Geschaftsbank B 500 50 | 50 100 100 75 375
Geschaftsbank C 65,0 5,0 50 10,0 15,0 75 425
Insgesamt 150,0 10,0 15,0 250 30,0 20,0 100,0
Zinstender: ( zuzuteilender _ Betra.lg der voll ) .100
Zuteilungssatz (%) beim = \ Gesamtbetrag  zugeteilten Gebote

marginalen Zinssatz Gesamtbetrag der Gebote zum marginalen Zinssatz

Marginalzinssatz (Grenzzinssatz) = Zinssatz, zu dem gerade noch eine Zuteilung (ganz oder teilweise)
erfolgen kann. (Im Beispiel 3,05). Zum Marginalzinssatz konnen i.d.R. nicht mehr alle Gebote befriedigt
werden.

Die EZB berechnet bei der Zuteilung jeweils den Gebotszinssatz (amerikanisches Verfahren).
(Beim holldndischen Verfahren wird immer der Marginalzinssatz berechnet.)

Umfang der Refinanzierungsgeschafte der EZB

Die EZB schiitzt den Liquidititsbedarf der Geschéftsbanken und veroffentlicht die Schiatzung
am Ankiindigungstag als Orientierungshilfe fiir die Gebotsabgabe. Eine weitere Schéitzung und
Veroftentlichung erfolgt am Zuteilungstag. Diese Schétzung soll den kurzfristigen Bedarf der
Geschiftsbanken abbilden. (Benchmark-Zuteilung)

Das Volumen langfristiger Refinanzierungsgeschifte wird im aktuellen Zinstender immer fiir den
nichsten Zinstender im Voraus bekanntgemacht.

Standige Fazilitaten
Geschéftsbanken konnen iiber die Haupt- und langfristige Finanzierung hinaus, kurzfristigen
Kreditbedarf oder iiberschiissige liquide Mittel haben.

Im Rahmen der stdndigen Fazilititen ("leichte Geldgeschéfte") konnen die Geschéftsbanken bei
der EZB-Tagesgeldkredite aufnehmen (Spitzenrefinanzierungsfazilitit) oder tiberschiissige
Liquiditét als Tagesgeld verzinslich anlegen (Einlagenfazilitt).

Standige Fazilitaten

MaBnahme Spitzenrefinanzierungsfazilitat Einlagefazilitat
Kreditgewahrung der EZB zum Spitzenrefinanzie-  Anlage von Tagesgeld bei der EZB zum Einlage-
rungssatz gegen Verpfandung von Wertpapieren  satz
(Ubemachtkredit)

Ziel Kurzfristige Bereitstellung von Zentralbankgeld Kurzfristige Abschopfung von Zentralbankgeld
(Liquiditat) fur die Geschaftsbanken. Der Spit- (Liquiditat) der Geschaftsbanken. Der Einlagesatz
zenrefinanzierungssatz bildet die Obergrenze des  bildet die Untergrenze des Tagesgeldsatzes.
Tagesgeldsatzes.

Laufzeit ein Tag

Inanspruchnahme auf Initiative der Geschaftsbanken bei Bedarf
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Leitzinsen (Zinskanal)

Durch Anderung der Leitzinsen steuern die Zentralbanken die Kreditbeschaffungsmoglichkeiten
der Geschéftsbanken und damit das Kreditangebot der Banken und die Kreditnachfrage von
Konsumenten, Unternehmen und Staat. Uber die Nachfrage auf den Giitermirkten werden
Preisniveau und Beschéftigung gesteuert.

Die EZB legt drei verschiedene Zinssétze fest. Neben dem Hauptleitzins (Hauptrefinanzierungs-
satz) werden auch der Spitzenfinanzierungssatz und der Einlagensatz fiir die sténdigen
Fazilitdten, als Leitzinssitze bezeichnet. Bei der Verdnderung der Leitzinsen werden alle drei
Zinssitze gleichzeitig erhoht oder gesenkt. Der Abstand zwischen den Leitzinssdtzen wird als
Zinskanal bezeichnet. Der Abstand zwischen den Zinssitzen betrdgt z.Zt. 0,5 %. (2023)Wenn
der Hauptleitzins z.B. 4,5% betragt (September 2023), betragt der Spitzenfinanzierungssatz 5%
und der Einlagensatz 4%. Leitzinsen und Zinskanal dndern sich mit der wirtschaftlichen Lage.

; 4,75% B Statista 2023 K
w o 4,5%
4,25% 4 2 5%

o 3,75%
., 3,5% LN
5 3.25%

I® 3% IX

2. 75%
mzjh-
& F o
; o &
L% R "\.- Y

EZB Leitzinsen Entwickiung

& Haupsrelinanzlensgssalz Emlageniaziltht -8 Spizenrelnanzemingssalz
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i Entwicklung der Leitzinssatze von EZB, FED una BoE
= Fed =BoE = EZB

f" 5.50°

2014 2020 2021 2022 L3
Stand: 28, Jub 2023
Quellen: Europaische Zentralbank, Federal Reserve Bank, Bank of England

Mindestreservepolitik

Mindestreserven sind Guthaben, die die Geschiaftsbanken beiden

natioalen Zentralbanken zwangsweise hinterlegen miissen.

(Mindestreservesatz 2023: 2%; Schwankende Zinsatze; Juli 2023: 0%)

Ziele

* Liquiditiitsverknappung bei den Geschiiftshanken zur
Minderung der Kreditvergabe.

* Schaffungs eines Liquidititspuffers, da die Mindestreserve nur
im Durchschnitt von a. 30 Tagen eingehalten werden muss.
(Ausgleich kurzfristiger Schwankungen bei Liquiditiitsbedarf)

ufgabe 18: Erklédren Sie, wie sich Senkungen und Erhéhungen der
Mindestreserve auf die Kredithachfrage auswirken.

Mindestreservepolitik

MaBnahme Senkung des Mindestreservesatzes Erhohung des Mindestreservesatzes
Ziel v v
Erhdhung der Liquiditat der Geschaftsbanken Verringerung der Liquiditat der Geschaftsbanken
Beab- \ £ v
sichtigte Kreditschdpfungsspielraum der Geschaftsbanken Kreditschopfungsspielraum der Geschaftsbanken
Wirkung steigt sinkt
v v
Kreditzinssatz sinkt Kreditzinssatz steigt
v v
Kreditnachfrage der Wirtschaft steigt Kreditnachfrage der Wirtschaft sinkt
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Mindestreserven 1999 bis Aug. 2023

211,8

1667 1546 1648

- 154,2

Wesentliche Bestandteile der Geldpolitik der EZB

Festlegung

des Hauptrefinanzierungssatzes (Offenmarktpolitik)

des Spitzenfinanzierungssatzes (Spitzenrefinanzierunsfazilitiat)
des Einlagensatzes (Einlagenfazilitit)

der Mindestreserve (Mindestreservepolitik)

Probleme geldpolitischer MaBnahmen

1. Dosierungsprobleme und Wirkungsverziégerungen

B Kann die Frage ""Wie hoch muss der geldpolitische
Impuls von Zins- und/oder Geldmengen iinderungen * NEIN!
sein'' eindeutig beantwortet werden?

B Wann tritt die erhoffte Wirkung von Geldmengeniinderungen
oder die Korrektur falscher Dosierungen tatsiichlich ein?
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Geldtheorie und Geldpolitik

Wirkungsverzogerung der Geldpolitik

Notenbank Nichtbanken
(Unternehmen, Haushalte, Staat)
Innenverzdgerung Durchfithrungs- AuBenverzogerung
Erkennungs- und verzogerung Reaktions- Durchsetzungs-
Aktionsverzdgerung verzégerung verzégerung
A\ \J
Notwendigkeit | Wirkung auf
geldpolitischer v v gesamtwirtschaftliche
MaBnahmen i . Ziele
geldpolitische Wirkung auf
‘ MaBnahmen Geldmenge und Zinsen ‘
’ t ( t, t, Zeitachse t t; t
2. Ausweichreaktionen und Nebeneffekte

Bsp. 1: Ziel: Inflationsbekiimpfung durch Geldmengen-
senkung und Zinserhohung zur Nachfrageminderungen

Damur die kreditfinanzierte Nachfrage betroffen ist, sinkt die
aus eigenen Mitteln finanzierte Nachfrage miglicherweise nicht
stark genug.

Wegen der hohen Zinsen kann Geld aus dem Ausland, das im
Inland investiert wird, die Nachfrage erhihen. Allerdings werden
giinstige Anlagemédglichkeiten durch Wechselkursinderungen
wieder eingeschriinkt.

Unternehmen und Banken kinnten sich im Ausland finanzieren,
wenn dort die Zinsen niedriger sind.

. Ausweichreaktionen und Nebeneffekte

Bsp. 2: Ziel: Steigerung der Nachfrage durch Geldmengen-
erhdhung und Zinssenkung

Alle Geldmengen und Zinséiindermimgen haben immer nur
Angebotscharakter. Banken und Unternehmen kénnen nicht zur
Kreditaufnahme gezwungen werden.

Trotz niedriger Zinsen kinnen die Unternehmen pessimistische
Gewinnerwartungen und die Konsumenten pessimistische

Zukunfserwartungen haben und dadurch die Nachfrage dimpfen.

. Die Geschiftshanken kinnten die zusitzliche Liquiditiit im

Inland und Ausland in Wertpapieren anlegen, statt das
Kreditangebot zu erhihen.
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3. Einheitliche Geldpolitik der EZB bei
unterschiedlicher Wirtschaftsentwicklung in den
Linder der Europiischen Wihrunsunion (EWU)

BIP, Preise und Arbeitslosigkeit entwickeln sich in den
Mitgliedsindern der EWU unterschiedlich.

Wenn, wegen hoher Inflationsraten in einer begrenzten Anzahl von
Mitgliedsliindern, eine restriktive Geld- und Zinspolitik zur
Nachfragediimpfung erforderlich scheint, kann die wirtschaftliche
Entwicklung in Liindern mit niedrigen Inflationsraten hinter den
Erwartungen zuriickbleiben, weil dort nicht geniigend Geld zur
Verfiigung steht.

(Bsp.: Das Wachstum in Deutschland blieb 2012/2013 hinter dem
europiischen Durchschnitt zuriick. Auch die Krise 2023 kann zn Teil
auf die geldpolitischen Rahmenbedingungen zuriickgefithrt werden.)

Ubungsaufgaben 5

1. Beschreiben Sie die geldpolitischen Instrumente der EZB und erkléren Sie, wie die EZB
mit geldpolitischen Maflnahmen die Wirtschaft beeinflussen will.

2. Wie schafft die EZB durch Hauptrefinanzierungsgeschifte und Langerfristige
Refinanzierungsgeschéft Geld?

3. Eine Geschiftsbank erhilt von der EZB tiber die Deutsche Bundesbank ein Schreiben mit
folgendem Inhalt:

Ankiindigung von Offenmarktgeschiften

Liquiditétsbereitstellung tiber Offenmarktkredite: Hauptrefinanzierungsoperation

Durchfiithrung: 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. €

a. Welchen Zweck verfolgt die EZB mit diesem Schreiben?

b. Beschreiben Sie die Art des Zuteilungsverfahrens.

Zinstender mit variablem Zinssatz. Geschéftsbanken geben Gebote iiber die
gewiinschte Hohe der Kreditaufnahme mit einem Hochstzinssatz an, zu dem sie
Kredite aufnehmen wiirden. (Zinsschritte 0,1%). Je groBBer der Kreditbedarf der
Geschéftsbanken ist, umso hoher sind die Gebotszinssitze. Die Geschéftsbanken
konnen bis zu 10 Gebote mit unterschiedlichen Zinssétzen abgeben:
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c. Einen Tag spéter erhilt die Geschiftsbank ein Schreiben der EZB mit folgendem
Inhalt:

Zuteilung von Offenmarktgeschiiften

Liquiditétsbereitstellung iiber 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 fiir Ihr Gebot
Bietungssatz 3,80% Bietungsbetrag: 7 Mio. € Zuteilungsbetrag: 0,00 €

Was besagt der Marginale Zuteilungssatz von 3,85%

d. Was besagt die Repartierungsquote von 49,4656 % und wie wird sie ermittelt?

e. Erldutern Sie die an die Geschéftsbank mitgeteilten Zuteilungsdaten und schitzen Sie
die Dringlichkeit des Kreditbedarfs der Geschéftsbank ein.

f. Welches war der am hdchsten gebotene Zinssatz?

g. Stellen Sie anhand des Tenderkalenders fest, wann die néchsten Refinanzierungs-
geschifte angekiindigt, zugeteilt und abgewickelt werden.

https://www.bundesbank.de
Aufgaben — Geldpolitik — Geldpolitische Tenderoperationen
Ausstehende Tenderoperationen oder Tenderkalender und -system
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Eine Geschiftsbank erhilt von der EZB iiber die Deutsche Bundesbank ein Schreiben mit
folgendem Inhalt:

Ankiindigung von Offenmarktgeschéften

Liquiditatsbereitstellung iiber Offenmarktkredite: Hauptrefinanzierungsoperation

Durchfithrung: 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. €

a. Um welches Zuteilungsverfahren (Tenderverfahren) handelt es sich?

b. Warum wendet die EZB dieses Zuteilungsverfahren an.

c. Das gesamte Bietungsvolumen lag bei 950.369 Mio. €, der gesamte Zuteilungsbetrag
nur bei 75.000 Mio. €. Welcher Betrag wird der Geschéftsbank zugeteilt, wenn sie fiir
eine Summe von 1,5 Mio. € geboten hat?

5. Ggf. Aufgabe mit Zentralbankgeldmenge.
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6. Die EZB teil Zentralbankgeldzuteilung bei einer Laufzeit von 7 Tagen mit. Zinstender.

Der Mindestbietungssatz betrdgt 3,75%. Die Geschéftsbanken A, B, C, D und E geben die
folgenden Gebote ab:

Gebote in Mio. € bei einem Zinssatz von ... %
Banken 3,82 3,81 3,8 3,79 3,78 Summen

A 5 10 15 20 ]
B 15 5 15 10 10
C 10 15 5 5 0
D 15 10 5 0 5
E 5 15 10 5 5

insgesamt

kumuliert

a. Ermitteln Sie die Summen der Gebote der Bank, die Summe der Gebote zu den
angegebenen Zinssitze und die kumulierten Gebote.

b. Die EZB beschieft die Zuteilung von 120 Mio. €. Ermitteln Sie den marginalen
Zinssatz und die Repartierungsquote.

c. Nehmen Sie in der folgenden Tabelle die Zuteilung vor.

zugeteilte Betrdge in Mio. € bei einem Zinssatz von ... % Zuteilung
Banken 3,82 3,81 3,8 3,79 3,78 insgesamt
A
B
C
D
E
Summe 120

d. In der Vorwoche wurde ein Hauptrefinanzierungsgeschéft mit einer Laufzeit von
7 Tagen und einer Zuteilung von insgesamt 170 Mio. € durchgefiihrt.
Um wieviel € hat sich die Zentralbankgeldmenge aufgrund der beiden
Hauptrefinanzierungsgeschéfte (120 Mio. € und 170 Mio. €) verdndert.
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e. Wie wirkt sich die Verdnderung der Zentralbankgeldmenge aus d. auf den Zinssatz
fiir Tagesgeld aus?

f. Das Zuteilungsvolumen und die Gebotsbetrdge bleiben unverindert. (Ausgangslage
Aufgabe 6.) Welche Betrige werden den Banken zugeteilt, wenn es sich nicht um
einen Zinstender handeln wiirde, sondern ein Mengentender zu einem Festzinssatz
von 3,75% angekiindigt wird.

Da alle Gebote iiber 3,75% liegen muss die gesamte Gebotssumme repartiert werden.

Ermittlung der Zuteilung

Banken A B C D E Sumime

gebotene Betrage (s.0.)

Zuteilung (55,81%)

7. Die EZB will im Rahmen eines ldngerfristigen Refinanzierungsgeschiftes
Zentralbankgeld in Hohe von 100 Mio. € {iber einen Zinstender zuteilen. Die eingehenden
Gebote der Banken wurden zu den genannten Zinsen zusammengefasst.

Bietungssatz 3,09 3,08| 3,07| 3,08 3,05 3,04| 3,03

kumulierte Bietungs-

auftrige aller Banken in Mio. € 30| 50 70 90| 110| 130| 150

a. Wie hoch ist der marginale Zinssatz?

b. Berechnen Sie die Zuteilungsquote.

c. Erldutern sie das Verhiltnis von Angebot und Nachfrage beim marginalen Zinssatz.
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d. Wie hoch wire der Jahreszinsertrag aus diesem Refinanzierungsgeschéft und der Ertrag
wenn die Laufzeit 91 Tage betrdgt und die Zinsen nach dem amerikanischen Verfahren
zugeteilt werden? Berechnen Sie die Zinsen in der folgenden Tabelle.

Zinssatz kumulierte zugeteilte Zinsen in €
in% | Gebote in Mio. € | Betrige in Mio. € pro Jahr fiir 91 Tage
3,09 30
3,08 50
3,07 70
3,06 90
3,05 110
3,04 130
3,03 150
Summe

e. Wie hoch die Verzinsung iiber die Laufzeit von 91 Tagen wenn nach dem
holldndischen Verfahren verzinst wird?

f. Erklaren Sie die Differenz zwischen dem amerikanischen und dem holldndischen
Verfahren.

8. In den EWU-Mitgliedstaaten besteht die Gefahr einer Inflation.

a. Welche MaBinahmen konnte die EZB in dieser Situation ergreifen?
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b. Erldutern Sie den beabsichtigten Wirkungsmechanismus der von Thnen
genannten Maflnahmen.

c. Erldutern Sie Wirkungshemmnisse, die dazu fithren konnen, dass die
beabsichtigten kontraktiven Wirkungen der geldpolitischen Mallnahmen nicht
eintreten.

d. Wie reagiert die EZB haufig aufgrund der geschilderten Probleme?

9. In den Staaten der EWU herrscht hohe Arbeitslosigkeit bei niedrigen Inflationsraten.

a. Welche MafBinahmen konnte die EZB zur Unterstiitzung der Beschiftigungspolitik
ergreifen?

b. Interpretieren Sie das Sprichwort ,,Man kann die Pferde zur Trénke fiihren, aber
saufen miissen sie selbst™ im Hinblick auf die unterstiitzenden Mallnahmen der EZB
zur Beschéftigungspolitik.
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10.

c. Erldutern Sie weitere Wirkungshemmnisse, die dazu fiihren konnen, dass expansive

Geldpolitik nicht zu einer Steigerung der Giiternachfrage fiihrt.

Die Hoffnung auf Leitzinssenkungen sind vom Markt nach 2024 verschoben worden. Quelle: helaba.de
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory; * Fed = effektiver Satz mit Fed Funds Futures, BoE Leitzins mit Sonia Futures und EZB Schlusselzins mit EURIBOR Futures als Prognose

Dargestellt ist die Entwicklung der Leitzinsen in den USA, England und der Européischen

Wirtschaftsunion, wie sie bis zur ersten Halfte des Jahres 2023 von den Notenbanken

festgelegt wurden und eine Prognose, wie sie sich weiterentwickeln:

a. Wurden die Prognosen bis heute bestétigt?

b. Erklaren Sie warum die Notenbanken die Leitzinsen so stark erhoht wurden:
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11. Schildern Sie Probleme, die insbesondere auf den deutschen Mérkten, aufgrund der
Leitzinserh6hungen aufgetreten sind.

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