Losungshinweise zu Kapitel 12: 5

Fallbeispiel 12.1: Geldbegriffe (0)

Losungshinweise:

1)

2)

3)

4)

Geld ist, was die Funktionen des Geldes erfiillt. Dazu zdhlen Bargeld, Sichtguthaben und
(bisher noch wenig verbreitet) elektronisches Geld. Zahlungen mit Geldersatzmitteln oder
Geldsurrogaten, z. B. Schecks oder Kreditkarten, wirken sozusagen erfiillungshalber und
sind ,,Hilfszahlungsmittel”. Sie sind kein offizielles Zahlungsmittel und unterliegen nicht
dem Annahmezwang. Die Geldschuld ist erst getilgt, wenn der Gldubiger Bar- oder
Buchgeld empfangen hat und das Konto des Schuldners belastet wurde.

Gesetzliche Zahlungsmittel zeichnen sich dadurch aus, dass fiir sie ein allgemeiner, gesetz-
licher Annahmezwang fiir Gldaubiger z. B. zur Begleichung von Forderungen besteht.
Schuldner konnen sich also durch Bezahlung mit gesetzlichen Zahlungsmitteln rechts- und
endgiiltig von Schulden befreien. Gldubiger konnen hingegen freiwillig andere
Zahlungsmittel akzeptieren. Unbeschrinkte gesetzliche Zahlungsmittel sind in voller Hohe
als Zahlungsmittel anzunehmen. Seit dem 1. Januar 2002 ist der Euro das einzige gesetzliche
Zahlungsmittel in Deutschland. Weder Giralgeld (Sichtguthaben) noch Geldersatzmitteln
zdhlen zu den gesetzlichen Zahlungsmitteln.

Geldbasis (Zentralbankgeld): Die Summe aus Bargeld (ausgenommen Bestinde bei den

Banken) und Zentralbankeinlagen der Geschéftsbanken. Dieses Geld entsteht wenn

a) die Notenbank am Devisenmarkt interveniert und mit Zentralbankgeld bezahlt,

b) die Notenbank Wertpapiere kauft (Offenmarktpolitik) und mit Zentralbankgeld bezahlt,

c¢) die Notenbank Kredite an Geschéftsbanken vergibt, die zu einer Erhohung ihrer
Sichtguthaben fiihren.

Grundsitzlich gibt es weder rechtliche noch wirtschaftliche Grenzen fiir die Schaffung von
Zentralbankgeld, da die Zentralbank stets mit Geld zahlt, das sie nur allein schaffen kann.
Die Notenbank kann sogar Geldschopfungsgewinne erzielen, indem sie ihr Geld, fiir das sie
keine Zinsen zahlen muss, gegen Zinsen verleiht und fiir freiwillige Einlagen der
Geschiftsbanken keine Zinsen bezahlt. Rechtliche Grenzen sind gegeben, wenn die
Zentralbank z.B. einen bestimmten Prozentsatz der umlaufenden Banknoten durch
Sicherheiten (u.a. Gold) decken miisste. Derartige Deckungsvorschriften haben sich in allen
grolen Inflationen als nicht sehr bindend erwiesen und sind heute nicht mehr iiblich. Klar
gezogene Grenzen der Schopfung von Zentralbankgeld resultieren aus dem gesetzlichen
Auftrag des Eurosystems, die Preisniveaustabilitit innerhalb der EWU zu gewéhrleisten.
Wichtige Vorkehrung dazu ist die Unabhéngigkeit der Notenbank.

Fallbeispiel 12.2: Multiple Giralgeldschopfung (0)

Losungshinweise:
1) AKr=(1/(0,2+0,1e(1-0,2))) ®e5=3,57 ¢ 5=17,86 Mrd. €
ASE=((1-0,2)/(0,2+0,1e(1 -0,2))) #5=2,865=14,3 Mrd. €
2) ASE =((1-0,25)/(0,25+0,1e(1 - 0,25))) ¢ 5=2,31 « 5=11,55Mrd. €
3) In diesem Fall ist der Geld- bzw. Kreditschopfungsprozess unmittelbar beendet, d.h. der

Geldschopfungsmultiplikator ist Null
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‘ Fallbeispiel 12.3: Verbuchung von Geldstromen (+)

Losungshinweise:
1)
Zentralbank
Wihrungsreserve + 1000 Einlagen von Geschiftsbank + 1000
Geschéftsbank
Devisen — 1000
Guthaben bei Zentralbank + 1000

2)

3)

4)

5)

Fazit: Anstieg der Geldmenge durch Schaffung von Zentralbankgeld

Zentralbank
Forderung an Geschéftsbank + 1000 | Einlagen von Geschiftsbank + 1000

Geschiftsbank
Guthaben bei Zentralbank + 1000 | Verbindlichkeiten bei Zentralbank + 1000

Fazit: Anstieg der Geldmenge durch Schaffung von Zentralbankgeld (Bilanzverlangerung)

Geschiiftsbank
Forderung an Unternehmen + 1000 Sichteinlagen von Unternehmen + 1000

Unternehmen
Guthaben bei Geschiftsbank + 1000 | Verbindlichkeiten bei Geschiftsbank + 1000

Fazit: Anstieg der Geldmenge durch aktive Giralgeldschopfung (= Kreditgewahrung)

Geschiiftsbank
Zentralbankgeld + 1000 Sichteinlagen von Unternehmen + 1000

Unternehmen

Bargeldbestand - 1000
Guthaben bei Geschiftsbank + 1000

Fazit: Kein Anstieg der Geldmenge; hier ist zu beachten, dass sich zwar die Sichteinlagen
der Unternehmen um 1000 € erhdhen, gleichzeitig aber der Bargeldbestand im Besitz der
Nichtbanken um 1000 € zuriickgeht. Bargeld im Besitz von Banken zihlt jedoch nicht zur
Geldmenge M1.

Geschiiftsbank
Wertpapiere + 1000 Sichteinlagen von Haushalten + 1000

Haushalte

Wertpapierbestand - 1000
Sichtguthaben bei Geschéftsbank + 1000

Fazit: Anstieg der Geldmenge



‘ Fallbeispiel 12.4: Geldmengenaggregate (+)

Losungshinweise:

1)

2)

Vorgang M1 M2 M3

Abhebung von Bargeld am Bankautomaten

Erfolgreicher Bankiiberfall von Bonny und Clyde

Umschichtung von Girokonten zu Termineinlagen

S |«— |—>> | O
S |OoO|—> | O

Umschichtung von Geldmarktfonds zu Termineinlangen

Umschichtung von Termineinlagen zu Girokonten und
Geldmarktpapieren

Termineinlagen zu Aktien

0
'
0
1
!
!
!

— || —

Sichteinlagen zu Termineinlagen mit Laufzeiten > 2 Jahre

Breit gefasste Aggregate wie M3 weisen eine hohere Stabilitdt und bessere Vorlaufeigen-
schaften gegeniiber dem Preisniveau auf als enger gefasste Groflen wie M1. Sie geniigen
damit den makrodkonomischen Anforderungen der Geldmengensteuerung. Urséchlich ist,
dass sie von renditebedingten Umschichtungen zwischen verschiedenen Einlageformen
weniger beeinflusst werden. Gleichzeitig wird der Funktion des Geldes als Tauschmittel
weniger Rechnung getragen. Umgekehrt sind enger gefasste Aggregate zwar leichter durch
die Notenbank zu kontrollieren, haben aber den Nachteil, dass sie durch zinsbedingte
Umschichtungen zwischen verschiedenen geldnahen Einlageformen verdndert werden. Das
Eurosystem verwendet im Rahmen seiner geldpolitischen Strategie die weit abgegrenzte
Geldmenge M3.
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‘ Fallbeispiel 12.5: Zeitinkonsistenz und Glaubwiirdigkeit der Notenbank (++)

Losungshinweise:

1)

2)

4)

Zeitinkonsistenz bedeutet, dass die Notenbank von der von ihr selbst angekiindigten
Geldpolitik abweicht.

tatséichliche
Politik der
Notenbank

Ankiindigung Erwartungen der
der Notenbank | Wirtschaftssubjekte

Folgen der

Situation Geldpolitik

2% 2% 2% stabilisierend

Uberraschungs-

o, 0 0,
2% 2% 4% inflation

2% 4% 4% destabilisierend

|| w | »

2% 4% 2% Disinflation

Wenn die Notenbank die Arbeitslosigkeit beseitigen mochte, konnte sie iiber eine Erhohung
der Geldmenge eine Uberraschungsinflation (4% > 2%) in Gang setzen und versuchen, die
Reallohne zu senken und positive Beschéftigungseffekte zu erzielen (Situation B). Sofern
die Wirtschaftssubjekte rationale Erwartungen haben, wissen sie um diese Moglichkeit der
Zentralbank. Sie orientieren sich nicht an der angekiindigten, sondern an einer héher
erwarteten Inflationsrate von 4%. In diesem Fall hat die Notenbank keine andere Wahl, als
die Inflationsrate tatsdchlich auf 4% zu erhéhen, um durch steigende Reallohne keine
negativen Beschiftigungswirkungen zu riskieren. Es kommt also zu keinen
Beschiftigungseffekten, wohl aber zu einer hoheren Inflation. Zudem ist die
Glaubwiirdigkeit der Notenbank dahin.

3) Die Reputation spiegelt das Ansehen der Zentralbank in der Offentlichkeit wider. Das

Ansehen der Zentralbank wird gesteigert, wenn fiir sie bei der Ausfithrung ihrer Geldpolitik
das Ziel der Geldwertstabilitit besondere Relevanz beimisst. Glaubwiirdigkeit dagegen
driickt aus, ob und wie sehr die privaten Akteure den Ankiindigungen der Zentralbank
Glauben schenken. Man kann den Unterschied der beiden Begriffe anhand der
Inflationserwartungen der privaten Akteure verdeutlichen. Die Wirtschaftssubjekte bilden
ihre Inflationserwartungen, die sich von der tatsdchlichen Inflation unterscheiden kann. Ist
diese Differenz klein, so ist die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik hoch.

Die Geldpolitik ist vor allem dann glaubwiirdig, wenn erwartete und tatsdchliche
Inflationsrate iibereinstimmen. Die Reputation der Zentralbank dagegen nimmt Einfluss auf
die Hohe der Inflationserwartungen. Bei einem hohen Ansehen der Zentralbank haben die
privaten Akteure niedrige Inflationserwartungen. Sie gehen davon aus, dass die Zentralbank
auch in den zukiinftigen Perioden das Ziel der Geldwertstabilitdt verfolgt. Die privaten
Akteure bilden dagegen hohe Inflationserwartungen, wenn die Zentralbank keine konstante
Geldpolitik betreibt, und schon bei einem geringen Riickgang der Beschéftigung ihre
Geldpolitik @ndert. In diesem Fall ist das Ansehen der Zentralbank schlecht.

Im Wesentlichen werden diskutiert:

¢ Ernennung eines konservativen Zentralbankprésidenten
e Zentralbankvertrag mit Strafe

e Unabhingigkeit der Notenbank

e Regelbindung der Geldpolitik



‘ Fallbeispiel 12.6: Geldpolitik und Inflationserwartungen (+)

Losungshinweise:

1)

2)

3)

4)

Die Arbeitslosenquote lésst sich ermitteln durch Umstellen der Gleichung:
(1) m = n°%+ 0,04 —0,50ALQ
(2) ALQ = 0,08 + 2e(x"; - )

t T ‘e | ALQ
0] 5% | 5% 8%
1| 5% | 5% 8%
4% | 5% 10%
3% | 4% 10%
2% | 3% 10%
2% | 2% 8%

[V 0 I SN B OS T N S

Die Riickfiihrung der Inflationsrate erfordert Zeit. Tempordr muss die Riickfithrung mit
einem Anstieg der Arbeitslosenquote erkauft werden.

Die Wirtschaftssubjekte orientieren sich stark an der Ankiindigung der Notenbank, erwarten
aber immer die Inflationsrate der Vorperiode. Diese Erwartungsbildung kann als ,triage*
(verzdgert) bezeichnet werden. Diese Trigheit in der Anpassung der Inflationserwartungen
erlaubt es der Notenbank, reale GroBen wie die Beschiftigung zu beeinflussen.

Wenn die Notenbank die Inflationsrate perfekt steuern kann, verdndern sich die
Inflationserwartungen nicht.

Ein Anstieg der erwarteten Inflation beeinflusst das Preis- und Lohnsetzungsverhalten.
Erwarten die Unternehmen ein hoheres Preisniveau, dann werden sie hohere Preise
verlangen. Gehen die Gewerkschaften von steigenden Preisen aus, dann werden sie hohere
Nominallohne fordern, um reale Verluste zu vermeiden. Ergebnis ist ein Anstieg der
tatsdchlichen Inflation.

Die Notenbank wird angesichts einer gestiegenen Inflation die Zinsen erhdhen, um die
Inflationserwartungen zuriickzufiihren. Gleichzeitig werden die Geldanleger aufgrund einer
geringeren realen Verzinsung hohere nominale Zinsen verlangen, wenn die
Inflationserwartungen zunehmen.

snominal __ ireal

Hintergrund ist das Fisher-Prinzip: i ervareet

+ Inflationsrate
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‘ Fallbeispiel 12.7: Taylor-Zins als Orientierungspunkt der Geldpolitik (+)

Losungshinweise:

1)

i'=i"+ 1+ ae(n'- 1)+ bey,

mit

i'= Zinsinstrument der Notenbank (kurzfristiger Nominalzins)

i!= " realer kurzfristiger Gleichgewichtszins

= durchschnittliche Inflationsrate iiber die vergangenen vier Quartale

= Inflationsziel

y= Outputliicke (prozentuale Abweichung des realen BIP vom potenticllen BIP)
= Zeitindex

ab= positive Konstanten

Die Regel wird also von vier Faktoren bestimmt:

2)

3)

realer Gleichgewichtszins (i""): Dieser Zins bezeichnet ein Niveau, bei dem weder

expansive noch restriktive geldpolitische Impulse entstehen. Ein solches Niveau ist zu
wahlen, wenn sich die Wirtschaft im Gleichgewicht befindet, d.h. die Inflationsrate mit dem
Inflationsziel iibereinstimmt und das BIP mit seinem potentiellen Niveau iibereinstimmt.
Der Zinssatz in einem solchen Fall wird als neutral bezeichnet, da die Okonomie bei
Preisniveaustabilitdt mit der Trendrate wéchst.

Inflationsrate (m: Dieser Faktor erginzt gewissermaBen den Realzins. Die Notenbank
bendtigt eine Handlungsanweisung fiir den Nominalzins, denn nur diesen kann sie steuern.
Sie addiert daher die aktuelle Inflationsrate zum realen Gleichgewichtszins hinzu. Die
Summe aus Realzins und Inflationsrate ergibt den nominalen Gleichgewichtszins. Wenn wir
voraussetzen, dass die Inflationsrate der letzten vier Quartale eine Anndherung an die
erwartete Inflationsrate darstellt, entspricht diese Vorgehensweise dem Fisher-Theorem:
(Realzins + erwartete Inflationsrate = Nominalzins).

Inflationsliicke (n' - 7*): Diese GroBe bewirkt, dass Abweichungen der Inflationsrate vom
Inflationsziel durch entgegengesetzte Zinsreaktionen beseitigt werden. Ein Anstieg der
Inflation Uber das Inflationsziel wird durch Zinserhohungen beantwortet, ein Riickgang
durch eine Zinssenkung. Die Inflationsrate sollte dadurch auf ihrem mittelfristigen Niveau
(n*) stabilisiert werden. Die Konstante a gibt die Stirke der Zinsreaktion bei
Zielabweichungen vor.

Outputliicke (y): Durch diese Grofe werden zyklische Outputschwankungen um den
langfristigen Trend geglittet. Die potentiellen Wachstumsmoglichkeiten sollen moglichst
voll ausgeschdpft werden, ohne dass es jedoch zu einer Uberauslastung der
Produktionskapazititen kommt. Die Konstante b gibt die Stirke der Zinsreaktionen auf
Outputschwankungen an.

Die Taylor-Regel wiirde zu folgender Empfehlung gelangen:
2% +1,9% + 0,5¢(1,9% - 2%) + 0,5¢(2,4%) = 5,05%
Der Leitzins wiirde ziemlich genau mit der Empfehlung der Taylor-Regel iibereinstimmen.

i'=2+m+ 0,50(m - 2) + 0,50y,

1) Keine Outputliicke, keine Inflationsliicke

2) Verfehlung des Inflationsziels um 1%, keine Outputliicke

3) Outputliicke von 1%, keine Inflationsliicke

4) Verfehlung des Inflationsziels um 1%, Outputliicke jeweils 1%

. t>
BIP' = BIP* BIP' < BIPP° " Bﬁ,l,}ztemia.

n=n | (1)4%= (3)3,5% =

2+2+ 0,50 (2-2)+0,5¢(0) 242+ 0,50(2-2)+0,5¢(-1)

neutrales Zinsniveau, expansive Geldpolitik

neutrale Geldpolitik
m<m
n>n | (2)55%= (4) 5% =

2+3+ 0,5¢(3-2)+0,5¢(0) 2+3+0,5¢(3-2)+0,5¢(-1)

restriktive Geldpolitik abwartende Geldpolitik,

Kompromisslinie




4)

Es gibt keine einheitliche Berechnungsmethode zur Bestimmung des Taylor-Zinssatzes.
Eine Verdnderung der Konstanten (a, b) fithrt zu anderen Politikempfehlungen. Auch sind
einzelne Grofen der Regel nicht direkt beobachtbar und miissen geschitzt werden (z.B.
Realzins, Outputliicke).

Die Regel schrinkt die Flexibilitat der Geldpolitik ein. Eine vorausschauende Geldpolitik ist
mit der Regel nicht moglich.

Die mit der Regel verbundene antiyzklische Geldpolitik ist aufgrund mangelnder
Informationen iiber die tatsdchliche wirtschaftliche Situation nicht effizient und ist in der
praktischen Umsetzung Wirkungsverzogerungen unterworfen. Die stindige Variation des
Leitzinssatzes kann zudem die Stabilitiat der monetdren Méarkte gefdhrden.

| Fallbeispiel 12.8: Referenzwert des Geldmengenwachstums (0)

Losungshinweise:

1)

2)

(1) Waiprea + Wp = Wy + Wyg
2)0% +2% = Wy +0%
B)Wy = 2%

Achten sie darauf, dass sie nicht 4%, sondern die Norm fiir die Preisniveaustabilitit (nahe,
unter 2%) in die Quantitétsgleichung einsetzen. Im Fall einer Inflation von 4% ist die Norm
verletzt. Sinkt die Umlaufgeschwindigkeit um 1%, miisste die Notenbank das Wachstum der
Geldmenge von 2% auf 3% erhdhen.

relativ stabile Geldnachfrage

. Kontrollierbarkeit der Geldmenge durch die Zentralbank
. stabiler Zusammenhang M und P

. Vorlaufeigenschaft von M vor P

. flexible Wechselkurse nach auflen

nhA W
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‘ Fallbeispiel 12.9: Geldpolitische Strategie des ESZB (0)

Losungshinweise:

1)

2)

3)

4)

5)

Zweistufige Strategien stiitzen sich auf geldpolitische Zwischenziele, einstufige Strategien
orientieren sich ausschlieBlich an der erwarteten Entwicklung des Inflationsziels.

Die geldpolitische Strategie des ESZB setzt sich aus drei Kernelementen zusammen Das
erste Kernelement beinhaltet eine Prézisierung des im EG-Vertrag festgelegten Ziels der
Preisniveaustabilitit. Sie wird definiert als Steigerungsrate des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von unter 2 v.H. gegeniiber dem Vorjahr.
Preisniveaustabilitdt soll auf mittlere Sicht gewéhrleistet werden. Das zweite Kernelement
rdumt der Geldmenge eine herausragende Rolle ein und driickt sich in der Vorgabe eines
Referenzwertes fiir die Geldmenge M3 aus. Das dritte Kernelement besteht in einer
Einschitzung der zukiinftigen Preisentwicklung und moglicher Risiken fiir die zukiinftige
Preisniveaustabilitdt anhand zahlreicher preisrelevanter Indikatorgroflen. Die sogenannte
Zwei-Séulen-Strategie wird aus dem zweiten und dritten Kernelement gebildet.

Das Inflationsziel sollte {iber Null liegen, da bei einer Ankurbelung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage die Realzinsen gegebenenfalls voriibergehend unter Null
sinken miissen. Dies ist nur bei positiven Inflationsraten moglich. Die Untergrenze des
wichtigsten Instruments der Zentralbank, des Nominalzinses, betrdgt jedoch Null. Bei der
Festlegung des Inflationsziels muss beriicksichtigt werden, dass eine unvollstindige
Erfassung von Qualititsverbesserungen bei Waren und Dienstleistungen in der Tendenz zu
einer Uberschitzung der Inflationsrate fiihren. Das Inflationsziel von 2 % entspricht zudem
ungefahr den Inflationszielen in den anderen grolen Wahrungsrdumen.

Hier kann es Konflikten kommen. Das zu starke Geldmengenwachstum legt mit Blick auf
die erste Sdule der Geldpolitik z.B. eine Erhéhung der Leitzinsen nahe. Die zweite Sdule
wiirde hingegen mit Blick auf eine zu erwartende Abschwichung der Wirtschaftsaktivitit
eine Zinssenkung nahe legen. Diese Schlussfolgerung ist von den Mérkten jedoch u. U. nicht
vorherzusehen, so dass die gewihlte Strategie in einzelnen Fillen wenig transparent
erscheint. Kritiker der Zwei-Séulen-Strategie fordern daher den Ubergang zu einer einzelnen
Saule, um den Mirkten mehr Sicherheit entgegen zu bringen.

Vorteile einer regelgebundenen Geldpolitik:

e Stabilisierung der Markterwartungen

e Lenkung der Markterwartungen zur Unterstiitzung der geldpolitischen Zielsetzung
e verringerte Rezessionsgefahren bei einer Politik der Disinflation

Nachteile einer regelgebundenen Geldpolitik (insb. bei mechanistischer Auslegung):

e cingeschrinkte Flexibilitit, insbesondere bei Schocks

e cingeschriankter Handlungsspielraum

e Gefahr eines Politikfehlers infolge Fehleinschdtzung der gesamtwirtschaftlichen Lage
sowie des gesamtwirtschaftlichen Ausblicks.

‘ Fallbeispiel 12.10: Geldpolitische Instrumente in der EWU (0)

Losungshinweise:

1)

2)

Grundsitzlich ldsst sich zwischen dem Interbankenhandel (Geldmarkt im engeren Sinne) und
dem Regulierungs-Geldmarkt (Geldmarkt im weiteren Sinne) unterscheiden. Nur Transaktionen
auf dem Regulierungs-Geldmarkt sind Ansatzpunkte fiir geldpolitische MaBnahmen des ESZB.

Instrument Laufzeit Zentralbankgeld wird Frequenz
bereitgestellt | absorbiert
Hauptrefinanzierungsinstrument 14 Tage X Woche
Liangerfristige Refinanzierung 3 Monate X Monat
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 1 Tag X Ubernacht
Einlagenfazilitiit 1 Tag X Ubernacht
Mindestreserve - X Erfiillungsmonat
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‘ Fallbeispiel 12.11: Offenmarktoperationen der Geldpolitik (+)

Losungshinweise:
1)
Schaffung von Abschopfung
MERLELLC Liquiditat von Liquiditit
Verkauf von Wertpapieren an Banken X
Gewihrung von Krediten an Banken gegen X
Verpfandung von Wertpapieren
Kauf von US-$-Bestidnden der Banken X
2)
Notenbank
Aktiva Passiva
Zunahme an Wertpapieren 100 | Zunahme der Einlagen von Geschiftsbanken
= Zentralbankgeld 100
Geschiiftshanken
Aktiva Passiva
Abnahme an Wertpapieren -100
Zunahme an Zentralbankgeld 100
Fazit: Bilanzverldngerung bei der Notenbank, Aktivtausch bei den Geschiftsbanken
3) Hauptrefinanzierungsgeschifte sind Offenmarktgeschifte mit Riickkaufvereinbarung. Dabei

handelt es sich also um Kéufe bzw. Verkdufe von Wertpapieren auf Zeit, d.h. es wird also
bei Kauf oder Verkauf sofort ein zeitlich fixiertes Gegengeschéft abgeschlossen, so dass
Zentralbankgeld stets nur fiir eine begrenzte Zeitspanne bereitgestellt wird. Im Rahmen der
Offenmarktpolitik der Europdischen Zentralbank werden die Wertpapiere allerdings nicht
mehr "in Pension genommen", vielmehr werden sie nunmehr verpfandet.

‘ Fallbeispiel 12.12: Geldpolitische Tenderverfahren (+)

Losungshinweise:

1) Beim Zins von 2,05% wird repartiert, da die kumulierte Summe der Gebote die zugeteilte
Summe an Liquiditit iibersteigt. Formal: (95-80)/(110 — 80) = 0,5 (50%).

Zins Bonn | Siegburg Koln > Gebote Kumuliert
2,08 15 15 30 30
2,07 5 5 10 20 50
2,06 10 5 15 30 80
2,05 5 2,5 7,5 15 95
2,04
2,03
Summe 30 27,5 47.5 95 95
2)
2,07 5 Mio.
2,06 10 Mio.
2,05 5 Mio.
3) Der Marginalzins betrdgt 2,05. Ein Mindestbietungszins ldsst sich hier nicht erkennen,

sondern wird vom ESZB vorgegeben.
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‘ Fallbeispiel 12.13: Ausrichtung der Geldpolitik (+)

Losungshinweise:
1))
Mafinahme Wirkung
Erhohung Spitzenrefinanzierungsfazilitit kontraktiv
Erhohung Rediskontingente fiir Geschiftsbanken | expansiv
Aufkauf von Devisen expansiv
Durchfiihrung von Off;nmarktoperationen: expansiv
Aufkauf von Staatspapieren
Senkung des Mindestreservesatzes expansiv
2)
Zuteilungskonditionen kl(l;neltl)l(l)iteel' " (%;Isl::lflﬁ:(vt/ Liquiditat
expansiv)
3,1%, 60 Mrd. € 60 Mrd. € restriktiv konstant
3,1%, 40 Mrd. € 60 Mrd. € restriktiv wird geringer, - 20
2,8%, 80 Mrd. € 90 Mrd. € expansiv wird erhoht, + 20
2,8%, 60 Mrd. € 90 Mrd. € expansiv konstant
2,8%, 40 Mrd. € 90 Mrd. € expansiv wird geringer, - 20

‘ Fallbeispiel 12.14: Leitzinsen in der EWU (0)

Losungshinweise:

1)

2)

3)

4)

Der EURIBOR errechnet sich aus den Geldmarktsdtzen von Bankhdusern erster Bonitét
innerhalb der EWU; der EONIA ist der durchschnittliche Tagesgeldsatz ausgewdéhlter
Kreditinstitute, zu dem Geld iiber Nacht verliechen wird.

Der Zinskanal setzt sich aus verschiedenen Zinssdtzen zusammen. Obergrenze bildet der
Zins, der im Rahmen der Spitzenrefinanzierungsfazilitiit fiir Ubernachtkredite zu zahlen ist.
Untergrenze bildet der Zins, der im Rahmen der Einlagenfazilitit fiir Ubernachteinlagen zu
erzielen ist. Dazwischen liegen Tagesgeldzinsen und der Hauptrefinanzierungssatz des
ESZB.

Wenn die EZB den Zugriff der Geschéftsbanken auf Einlagen- und Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit nicht verweigert, wird keine Geschiftsbank Zentralbankgeld an eine andere Bank zu
einem niedrigeren Satz verleihen, als sie von der EZB erhdlt. Umgekehrt wird sich keine
Geschiftsbank Zentralbankgeld von einer anderen Bank zu hoheren Satz ausleihen, als die
bei der EZB moglich ist

Zinsen fiir Tagesgeldkonten liegen in der Regel unter der Spitzenrefinanzierungsfazilitit
(siehe 3). Fiir die Banken gibt es in der Regel keinen Grund, sich iiber Kundengelder teurer
zu finanzieren anstatt iiber die EZB. Wenn eine Bank dennoch einen Zinssatz auf ein
Tagesgeldkonto gewéhrt, der iiber dem EZB-Leitzinssatz liegt, arbeitet diese Bank eigentlich
nicht rentabel. Ziel kann es jedoch sein, neue Kunden zu gewinnen. Der Preis der
Neukundengewinnung ist fiir eine Bank vereinfacht ausgedriickt die Differenz zwischen
Leitzins und gewdhrtem Tagesgeldzins.



