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1. Grundlagen

1.1. Begriff des Geldes

Im altéglichen Sprachgebrauch wird unter dem Begriff Geld in erster Linie Bargeld verstanden.
Bargeld umfalt dabel Banknoten (Scheine) und Minzen. Allgemein kann man unter Geld oder
Zahlungsmitteln ales verstehen, was innerhalb einer Volkswirtschaft zur Bezahlung von Gitern
und Dienstleistungen oder Begleichung von Schulden verwendet wird. Entscheidend ist, dal3 alle
Teilnehmer am Wirtschaftsgeschehen (auch Wirtschaftssubjekte genannt) das verwendete
Zahlungsmittel akzeptieren. Zahlungsmittel miissen jedoch nicht unbedingt die von staatlichen
Stellen ausgegebenen Banknoten und Minzen sein. Es kann Zeiten geben, in denen das
Vertrauen in die amtlichen Banknoten soweit schwindet, dal3 sich die Wirtschaftssubjekte ein
von allen akzeptiertes Ersatzgeld suchen. Dies war beispielsweise nach dem Zweiten Weltkrieg

in Deutschland der Fall, als Waren teilweise mit Zigaretten bezahlt wurden.

1.2. Funktionen des Geldes

1.2.1. Tauschmittel

Industriegesellschaften sind durch ein hohes Mal3 an Arbeitsteilung gekennzeichnet, niemand
produziert noch alle Dinge seines téglichen Bedarfs selbst. Jeder hat sich auf die Produktion
eines bestimmten Gutes oder Dienstleistung spezialisiert und ist deshalb auf den Austausch von
Waren und Dienstleistungen angewiesen. Im einfachsten Fall finden sich zwei Personen, die
jeweils genau die Waren anbieten, die der andere gerade bendtigt (Doppelkoinzidenz von
Bedlrfnissen). Dann kdnnen diese in eéinem Naturaltausch ihre Waren direkt miteinander
tauschen. Im Normalfall wird ein potentieller Anbieter einer Ware jedoch nicht genau das
anbieten, was der Nachfrager sucht. So wird im Naturaltausch ein Automechaniker mit einem
Béacker nur dann handelseinig, wenn das Auto des Backers gerade kapuitt ist. Ist dies nicht der
Fall, mufte sich der Automechaniker, um Brot zu bekommen, erst die Ware besorgen, die der
Backer gerne haben mdchte. Man ist aso auf sogenannte indirekte Transaktionen angewiesen,
um seine Bedirfnisse zu befriedigen. Genau diese werden durch ein allgemein akzeptiertes
Tauschmittel in Form von Geld erméglicht. In einer Geldwirtschaft kann ein Handler die Ware,
die er produziert gegen Geld verkaufen und bei einem anderen Handler fur dieses Geld genau die

Waren einkaufen, die seinen Bedurfnissen entsprechen.
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1.2.2. Wertaufbewahrungsmittel

Wer Geld in seinem Geldbeutel, im Sparstrumpf oder im Safe zu Hause aufbewahrt, nutzt damit
die zweite  Funktion des  Geldes, die  Wertaufbewahrungsfunktion. Die
Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes erméglicht es, Einnahmen und Ausgaben zu zergliedern
und den Konsum den Winschen entsprechend zeitlich zu verteilen. Geld verkorpert Handlungs-
oder Konsumpotential, das natirlich genau danach bemessen werden mul, was man mit diesem
Geld kaufen kann. Der Wert des Geldes wird demnach durch die Guterpreise bestimmt. Geldwert
und Guterpreise stehen in einem unmittel baren Zusammenhang: sind die Preise stabil, ist es auch
der Geldwert und umgekehrt. Steigende Preise vermindern den Geldwert und beeintréchtigen die
Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes.

Am deutlichsten wird dies, wenn man das Verhaten der Wirtschaftssubjekte in den Phasen
untersucht, in denen die Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes stark beeintréchtigt ist, in
Zeiten starker Geldentwertung. Die Wirtschaftssubjekte versuchen dann, ihr Geld nach Erhalt
maoglichst schnell wieder in Waren umzutauschen. Ein Arbeitnehmer kauft fir den erhaltenen
Lohn sofort Waren ein, auch wenn er diese zur Zeit noch gar nicht bendtigt. Dies war in
Deutschland in der Zeit der sogenannten Hyperinflation 1923 der Fall, als das Geld innerhalb von

Tagen und Stunden an Wert verlor.

Ist erst die Wertaufbewahrungsfunktion beeintrachtigt, kann das Geld auch seine anderen
Funktionen verlieren. Die Wirtschaftssubjekte suchen sich dann andere, wertstabilere Einheiten
zum Tauschen und Rechnen. So ersetzte in vielen L&ndern Lateinamerikas in den
Hyperinflationsphasen der achtziger Jahre der Dollar die nationale Wahrung in Rechen-, Tausch-
und Wertaufbewahrungsfunktion.

Obwohl die Grenzen naturlich flief3end sind, noch einige Anhaltspunkte fur die begriffliche
Verwendung verschiedener Inflationsbegriffe: Ist der Geldwert - wie in Deutschland seit den
funfziger Jahren - relativ stabil, mit Inflationsraten stets unter 8% pro Jahr, im Regelfal
zwischen 1% und 5%, spricht man von schleichender Inflation. Von Hyperinflation wird in der

Regel gesprochen, wenn die Jahresinflation die Groéf3enordnung von mehr als 1000% erreicht.
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Abbildung 1: Inflation in Deutschland seit den funfziger Jahren
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N

Quelle: IWF

1.2.3. Recheneinheit

Geld wird im allgemeinen nicht nur als Tausch- oder Wertaufbewahrungsmittel, sondern auch als
Recheneinheit verwendet. Im modernen Wirtschaftsverkehr ist es zweckmaliig, den Wert aler
Guter, Dienstleistungen, Forderungen und Verbindlichkeiten in derselben Bezugsgrofie
auszudricken. Es wére zu kompliziert, wenn man zum Beispiel den Wert eines Pkw in
Arbeitsstunden eines Friseurs oder in Kleidern angeben mufite, je nachdem ob man den Pkw
verkaufen wollte, um zum Friseur zu gehen oder um sich ein Kleid zu kaufen. In einem solchen
System gdbe es eine Vielzahl sogenannter relativer Preise. Es wére sehr schwierig,
Preisvergleiche unter verschiedenen Anbietern anzustellen, die ihre Waren in verschiedenen
Einheiten auszeichnen. Eine einheitliche Recheneinheit erleichtert die Sache ungemein. Man
kommt in einer Wirtschaft mit 1000 Gutern und Geld a's sogenanntem Numeraire-Gut dann mit

1000 Geldpreisen aus und spart sich das Rechnen mit fast einer Million relativer Preise.

1.3. Erscheinungsformen des Geldes

1.3.1. Warengeld

Wahrend in den Anfangen des Warenverkehrs seltene Guter wie Salz oder Gold as
Zahlungsmittel verwendet wurden, ging man spéter vor allem zu Minzen aus Gold oder Silber

Uber. Der Wert des Metalls, das fur die Prégung der Minzen verwendet wurde, entsprach dem
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Wert der Minzen als Zahlungsmittel. Materialwert und Nennwert der Minzen waren also
identisch. Werden Waren (wie in diesem Fall bestimmte Metalle) mit einem inneren Wert als

Geld verwendet, bezeichnet man dieses Geld auch als Kurantgeld.

1.3.2. Kredit- oder Nominalgeld

Geld, dessen Wert als Zahlungsmittel hoher ist als der Eigenwert, wird hingegen als Kreditgeld
bezeichnet. Dies ist neben den Scheidemiinzen bei den Banknoten der Fall. Hier betragt der
Materialwert nur einen Bruchteil des Nennwertes. In der heutigen Zeit werden immer mehr
Leistungen nicht mehr in Minzen oder Noten bezahlt. Zur Bezahlung werden Uberweisungen,
Schecks oder Electronic cash-Verfahren benutzt. Diese setzen ein Konto bel einer Bank voraus.
Guthaben auf solchen Bankkonten, die ohne Kindigungsfrist jederzeit abgehoben werden
konnen, nennt man Buch- oder Giralgeld. Diese Guthaben sind ebenso wie Bargeld kurzfristig
fur Guterkaufe verwendbar und deshalb sehr liquide.

Guthaben auf Girokonten werden auch als Sichteinlagen bezeichnet, da Uber sie jederzeit ("bei
Sicht") durch Barabhebung, Uberweisung oder auf andere mit der Bank vereinbarte Art verfigt
werden kann. Sichteinlagen werden von den Banken im allgemeinen nicht oder nur sehr niedrig
verzinst (meist 0,5 %). Wer sein Geld vorlUbergehend anlegen mochte, kann hierflr ein
Termingeldkonto wéhlen. Termineinlagen haben eine Laufzeit von meistens 1 - 12 Monaten.
Jedoch ist auch eine langerfristige Geldanlage moglich. Termineinlagen haben gegentber

Sichteinlagen den Vorteil einer hheren Verzinsung.

Fur eine langere Anlagedauer sind auch Sparkonten geeignet. Die Verfligungsmdglichkeit tber
Spareinlagen ist fur den Bankkunden jedoch begrenzt, er muld seiner Bank den Abzug der
Spareinlagen frihzeitig (zumeist mind. 3 Monate zuvor) bekanntgeben. In der Regel gilt, je
langer der Anlagezeitraum desto hoher der Zinssatz, aber desto geringer die

Verfigungsmaoglichkeit.

Da tber Termin- und Spareinlagen nicht jederzeit zu Konsumzwecken verfigt werden kann, die
Anlagedauer aber meist aufgrund geringer Verzinsung relativ kurz ist, werden diese
Vermdgensformen auch al's gel dnahe Forderungen oder Quasigeld bezeichnet. Bei ihnen steht die

Wertaufbewahrungsfunktion im Vordergrund.
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2. Geldmengenkonzepte

Die Summe alen Geldes, das sich in einer Volkswirtschaft im Umlauf befindet, nennt man die
Geldmenge. Sie beeinflufdt wesentlich das wirtschaftliche Geschehen einer Volkswirtschaft. Es
gibt verschiedene Definitionen der Geldmenge. Es ist naheliegend, das sich im Umlauf
befindliche Bargeld zur Geldmenge zu rechnen. Jedoch kdnnen auch Sichteinlagen bei den
Banken kurzfristig als Tauschmittel verwendet werden und innerhalb einer Iangeren Frist auch
Termingelder und Sparguthaben. Je nach der Fristigkeit der Betrachtung werden daher in
unterschiedlichen Geldmengenkonzepten unterschiedliche Anlageformen einbezogen. Die
verschiedenen Geldmengenkonzepte, sie sind sowohl in Deutschland als auch in der EU als M1,
M2 und M3 definiert, unterscheiden sich also durch ihren jewelligen Umfang und Fristigkeit.
Welche Geldmenge betrachtet wird, hangt davon ab, welche Einflul3faktoren untersucht werden

sollen und in welchem Betrachtungszeitraum sich die Untersuchung abspielt.

Bel der Geldmenge M1 wird die Zahlungsmittelfunktion des Geldes betont. Dementsprechend
werden in ihr der Bargeldumlauf aulRerhalb des Bankensystems und die Sichteinlagen
zusammengefaldt. Durch die Erweiterung der Geldmenge M1 um Gelder mit geringerem
Liquiditétsgrad ergeben sich die Geldmengen M2 und M3. Bei der Geldmenge M2 werden zu
M1 die Termineinlagen mit Kindigungsfristen von unter vier Jahren hinzugezahlt. Addiert man
zu M2 Spareinlagen mit Kundigungsfrist von bis zu drei Monaten, verbriefte Verbindlichkeiten
mit einer Laufzeit von bis zu zwe Jahren, Repo-Geschifte' sowie Geldmarktpapiere?
einschliellich Anteilen an Geldmarktfonds®, erhalt man die Geldmenge M3. Diese Geldmenge
M3 entspricht dem ehemaligen Geldmengenkonzept "M 3 erwelitert” der Deutschen Bundesbank.

M1 = Bargeldumlauf und Sichteinlagenbestande inlandischer Nichtbanken
M2 = M1 + Termineinlagen inlandischer Nichtbanken mit einer Laufzeit von unter 4 Jahren

M3 = M2 + Spareinlagen inlandischer Nichtbanken mit Kindigungsfrist von bis zu 3 Monaten +
Anteile an Geldmarktfonds + Geldmarktpapiere + verbriefte Verbindlichkeiten von
bis zu 2 Jahren + Repo-Geschéfte

! Zu einem gegebenen Preis von den Geschaftsbanken an die nationalen Zentralbanken verkaufte Wertpapiere unter
der gleichzeitigen Verpflichtung, dieselben (oder dhnliche) Wertpapiere zu einem festen Preis an einem festgelegten
Tag in der Zukunft zurtickzukaufen.

2 Verbriefte Vermodgensrechte (z.B. Schatzwechsel, Commercial Papers), die mit dem priméren Ziel der
Liquiditétsversorgung am Geldmarkt (Uberwiegend) zwischen den Kreditingtituten gehandelt werden;
Geldmarktpapiere sind sehr liquide und relativ kurssicher.

% Fonds, die nur in Geldmarktpapiere investieren; sie sind ebenfalls als liquide einzustufen, da tiber diese Anteile
kurzfristig verfuigt werden kann.
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3. Geldnachfrage

Wirtschaftssubjekte fragen Geld nach, d.h. sie halten einen Tell ihres Vermbgens in Form von
Bargeld, weil es Tausch- und Wertaufbewahrungsfunktionen erfllt. Haufig wird bel den
Beweggrunden, Geld zu halten zwischen dem Transaktions-, Vorsichts- und Spekulationsmotiv

unterschieden.

Die Transaktionskasse wird fur alltégliche Waren- und Dienstleistungskaufe bendtigt. Fir den
einzelnen ist die Hohe der Transaktionskasse von den geplanten Einnahmen und Ausgaben
abhangig. Gesamtwirtschaftlich betrachtet ist die Transaktionskassenhaltung dementsprechend
vom Volkseinkommen abhangig: je hoher das Einkommen, desto hoher der Betrag der fir

Guterkaufe gehalten wird.

Die Vorsichtskasse wird von den Wirtschaftssubjekten gehalten, weil Einnahmen und Ausgaben
sich nicht mit vollkommener Sicherheit vorhersagen lassen. Um dem Risiko zu entgehen, eine
Rechnung nicht bezahlen zu kdnnen, wird der einzelne vorsichtshalber etwas mehr Bargeld mit

sich fuhren oder mehr Geld auf dem Girokonto halten, als er vermutlich bendtigt.

Die Transaktions- und Vorsichtskassenhaltung hangt also mit der Tauschmittelfunktion des
Geldes zusammen. Die Hohe der Transaktions- und Vorsichtskasse eines Haushalts hangt von
dessen Einkommen ab. In ener Volkswirtschaft steigt diese Kassenhaltung mit dem
Volkseinkommen. Erkennbar ist aber auch eine Zinsabhangigkeit der Transaktions- und
Vorsichtskassenhatung. Dies héangt mit den Opportunitdtskosten der Transaktions- und
Vorsichtskassenhaltung zusammen. Die Opportunitétskosten entstehen, da das Geld nicht oder
nur niedrig verzinst wird. Die Opportunitdtskosten héngen also von der Hohe der Zinsen ab, die
sich aternativ zur Kassenhaltung fur die Vermogensanlage erzielen 1&3t. Wenn festverzingliche
Wertpapiere vergleichsweise hohe Zinsen einbringen, werden die Wirtschaftssubjekte ihre

Bargel dbesténde mdglichst knapp kalkulieren, da diese keine Zinsen abwerfen.

Bel der Spekulationskassenhaltung schliefdlich kommt die Wertaufbewahrungsfunktion des
Geldes zur Geltung. Vermogensanlagen, zum Beispiel in Wertpapieren, bieten zwar Zinsen,
unterliegen aber Wertschwankungen. Demgegeniber liefert Kassenhaltung zwar keine oder
kaum Ertrége, ist aber auch keinen Wertschwankungen unterworfen. Deshalb werden die
Wirtschaftssubjekte, wenn sie Verluste bei der Anlage in Wertpapieren flrchten, lieber ihr

Vermogen risikolos in Sichteinlagen oder kurzfristigen Termineinlagen halten.
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Verluste entstehen bel Anleihen, wenn ein Wirtschaftssubjekt eine Anleihe verkaufen méchte
und der Zinssatz seit dem Kauf gestiegen ist. Anleithen haben i.d.R. wéahrend ihrer ganzen
Laufzeit eine gleichbleibende Verzinsung. Steigt der Zinssatz auf dem Kapitamarkt
beispielsweise von 6% auf 8%, dann will niemand mehr an der Borse eine Anleihe zum
urspringlichen Wert kaufen, die nur 6% Zinsen abwirft. Dies wird verstandlich, wenn man sich
klar macht, dafl3 eine Anleithe zum Ausgabepreis von DM 100 und einem nominalen Zinssatz von
6% eine jahrliche Verzinsung von sechs DM bringt, wahrend neue Anleihen mit einer nominalen
Verzinsung von 8% acht DM Zinsen einbringen. Jeder der eine Anleihe kaufen mdchte, wird
daher hochstens einen Preis bieten, bei dem die Differenz aus Kurswert und Nominalwert plus
der Verzinsung von 6% genau eine effektive Verzinsung von 8% ergibt. Deshalb fallt der Kurs

dieser Anleihe.

Ein Anleger wird mit dem Kauf einer Anleihe noch warten und sein Geld auf dem Girokonto
belassen, wenn er damit rechnet, dal3 in Kiirze der Zinssatz fir Anleihen steigen wird, er also bei
einem gspateren Kauf hohere Zinsen erhdlt. Die Spekulationskassenhaltung ist folglich
zinsabhangig. Je niedriger der Zinssatz und je stérker auch die Erwartung steigender Zinsen ist,
um so hoher ist die Spekulationskassenhaltung.

Insgesamt steigt die Geldnachfrage also tendenziell bei steigendem Volkseinkommen und
sinkendem Zinssatz. Die Geldnachfrage wird schwécher, wenn der Zinssatz steigt oder das

V olkseinkommen fallt.

4. Geldangebot und Geldschopfung

Das Geldangebot bezeichnet die Geldmenge, die den Wirtschaftssubjekten einer Volkswirtschaft
vom Finanzsektor zur Verfigung gestellt wird. Es umfaldt das Bargeld in den Hénden des
Publikums als auch die Einlagen bei Banken, die bei Bedarf fir Transaktionen verwendet werden
koénnen, z.B. Girokonten. Die Hohe des Geldangebots wird zum einen durch die Européische
Zentrabank  (EZB, siehe 6.3) bestimmt. Basis des Geldschopfungsprozesses ist das
Zentralbankgeld. Dieses setzt sich aus dem von der EZB ausgegebenen Bargeld sowie den
Einlagen der Geschéftsbanken bei der EZB zusammen. Das Zentralbankgeld bildet die
Grundlage des Geldschépfungsprozesses.

Zum anderen bestimmt der Prozef3 der Geldschépfung die angebotene Geldmenge. Wie oben
gezeigt besteht die Geldmenge nicht nur aus dem Bargeldumlauf, sondern auch aus dem Buch-
oder Giralgeld. Mit ihren Aktivitdten kann die EZB die in Umlauf befindliche Geldmenge
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beeinflussen. Bargeldumlauf bzw. Buchgeldmenge steigen zum Beispiel, wenn die EZB Aktiva
wie Grundstticke, Wertpapiere oder Devisen ankauft und den Kaufpreis bar bezahlt. Denn dabel
gelangt Geld in Umlauf, das zuvor in den Tresoren der Zentralbank lag und daher nicht zur
Geldmenge gerechnet wurde, da es ja nicht im Umlauf war. Dasselbe passiert, wenn die
Zentralbank nicht bar bezahlt, sondern den Kaufpreis auf einem Konto gutschreibt. Die
Buchgeldmenge steigt ebenso, wenn Geschéaftsbanken von den Nichtbanken (Unternehmen und

Haushalten) Aktiva ankaufen und den Gegenwert auf einem Konto gutschreiben.

Die Hohe des vorhandenen Buchgeldes beeinflussen auch die Geschéftsbanken Uber ihre
Kreditvergabe. Die hieraus entstehende maximale Hohe des Buch- oder Giralgeldes ergibt sich
aus dem sogenannten Prozef3 der multiplen Giralgeldschdpfung. Die folgende Darstellung soll

diesen Prozel skizzieren:

In einer Welt ohne Geschéftsbanken (sog. einstufiges Bankensystem) ist das Zentralbankgeld
gleich der Geldmenge, da es nur Geld in Form von Bargeld gibt. Diese Annahme gilt auch, wenn
die Kreditinstitute 100% ihrer Einlagen als Reserve halten. Zahlt beispielsweise ein Kunde
Bargeld auf sein Konto ein, und wird dieses Geld von der Bank stets fir eine eventuelle
Auszahlung bereit gehalten, dann hat sich die Geldmenge nicht verdndert. Denn sowohl das

umlaufende Bargeld als auch die Sichteinlagen bei den Banken werden zur Gel dmenge gezahlt.

Zur Geldschopfung durch die Kreditinstitute kommt es erst dann, wenn diese nicht mehr als
100% ihrer Einlagen as Reserve halten missen. Bei einem Kreditinstitut existieren
beispielsweise Sichteinlagen in H6he von 100.000 DM. Das Kreditinstitut ist verpflichtet, in
Hohe eines Tells dieses Geldes (z.B. 10 %) eine Mindestreserve auf seinem Konto bei der EZB
zu unterhalten. Einen weiteren Teil (bspw. wieder 10 %) hdlt es als Bargeld - und zwar in Hohe
der erwarteten Barabhebungen der Bankkunden von ihren Konten. Den verbleibenden Betrag von
80.000 DM kann die Bank as Kredit vergeben, vorausgesetzt, eine Kreditnachfrage in dieser
Hohe zum dem von der Bank geforderten Zinssatz besteht bei einem Bankkunden. Dieser erhalt
den Kredit und verfugt tber den Kreditbetrag durch Uberweisung auf das Konto bei einer
anderen Bank, um bspw. eine Rechnung bel einem Lieferanten zu begleichen. Die Bank des
Lieferanten hat jetzt eine zusétzliche Einlage von 80.000 DM. Hiervon wird sie wieder die
vorgeschriebene Mindestreserve und einen Tell in Bargeld halten - in diesem Bsp. 16.000 DM.
Den verbleibenden Betrag von 64.000 DM kann sie wieder als Kredit vergeben. Dieser Prozef3

kann viele Runden lang so weiter gehen, er endet aber spétestens, wenn in Hohe der
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urspringlichen Sichteinlage Bargeld und Mindestreserven bei den beteiligten Kreditinstituten

gehalten werden - hier also, wenn die Summe aller Sichteinlagen 500.000 DM betrégt.

Tabelle 1. Beispiel fur den Prozel3 der Giralgeldschopfung

Runde| Sichteinlage | Mindestreserve | Bargeld | verbl. Sichteinlage | Summe Sichteinlagen
1 100.000 10.000 10.000 80.000 180.000
2 80.000 8.000 8.000 64.000 244.000
3 64.000 6.400 6.400 51.200 295.200
4 51.200 5.120 5.120 40.960 336.160
USW. 500.000

Bel der Geldschopfung sind die Geschaftsbanken auf die EZB angewiesen. Die EZB kann als
einzige Zentralbankgeld bereitstellen und die Hohe der Mindestreservehaltung festlegen. Die
Verantwortung fur das Geldangebot liegt also letztendlich bel der EZB. Sie regelt das
Geldangebot, das schliefdlich auf den Gultermarkten fir Transaktionen zur Verfligung steht.

5. Wirkungen einer Geldmengenanderung

In den vorhergehenden Abschnitten wurden Geldnachfrage und Geldangebot beschrieben. Das
Geldangebot wird in erster Linie von der EZB bestimmt. Die Geschéftsbanken beeinflussen zwar
mit ihren Entscheidungen den Prozel3 der Giralgeldschdpfung mit, gegen den Willen der EZB ist

auf Dauer eine Geldmengenexpansion aber nicht mdglich.

Im folgenden werden die Auswirkungen einer Geldmengendnderung auf Inflation,

Beschaftigung, Produktion und Volkseinkommen untersucht. Gleichzeitig werden die
unterschiedlichen Transmissionsmechanismen dargestellt, mit denen sich Anderungen in der

Geldpolitik (oft auch als monetére Schocks bezeichnet) auf die Volkswirtschaft auswirken.

5.1. Expansive Geldpolitik

Expansive Geldpoalitik soll zunéchst an einem einfachen Fall dargestellt werden. Die EZB kann
z.B. durch die Senkung der Mindestreservesétze (siehe 8.3) oder den Ankauf von Devisen oder
Wertpapieren die Geldmenge erhdhen. Da den Kreditinstituten mehr Geld zur Verfligung steht,

wird deren Bereitschaft, Kredite zu gewahren, steigen. Der Zins sinkt.

Der sinkende Zinssatz wird Unternehmen und Privatleute dazu bewegen, mehr Kredite in

Anspruch zu nehmen und Investitionen zu téigen bzw. mehr zu konsumieren. Die
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gesamtwirtschaftliche Nachfrage steigt. Wenn das Angebot der Unternehmen nicht kurzfristig im
Ausmald der zusétzlichen staatlichen Nachfrage erhdht werden kann, stofd die zusétzliche
Nachfrage auf ein gleichbleibendes Angebot. Es wird zu Preiserhhungen kommen. Die Folge
der Geldmengenausweitung durch die Kreditgewadhrung an den Staat ist dann Inflation, das heil3t

eine allgemeine Erhdhung des Preisniveaus.

Wenn jedoch die Unternehmen in der Lage sind, kurzfristig ihr Angebot auszudehnen, weil sie
Uber unausgelastete Kapazitédten verfigen, dann steigt die Produktion und damit das
Volkseinkommen. Stellen die Unternehmen hierzu zusétzlich neue Arbeitskréfte ein, sinkt die
Arbeitsosigkeit. Entscheidend fir den Effekt einer Geldmengenausweitung auf das Preisniveau
und das Volkseinkommen ist es demnach, in welcher Situation sich die Volkswirtschaft zur Zeit

der Geldmengenausweitung befindet.

Die im zweiten Fal dargestellte gunstigere Arbeitsmarktsituation kann die Gewerkschaften
veranlassen, hohere Loéhne zu fordern. Wenn die Arbeitgeber den Lohnforderungen nachgeben,
dann steigen die Lohne und damit die Kosten der Unternehmen. Die Unternehmer werden diese
Kostensteigerung auf die Preise aufschlagen. Es steigt also wiederum das allgemeine
Preisniveau. Die Geldmengenausweitung hat dann kurzfristig einen expansiven Impuls auf
Beschaftigung, Produktion und Volkseinkommen, mittel- bis langfristig kommt es auch zu

Preissteigerungen.

5.2. Restriktive Geldpolitik

Im folgenden soll dargestellt werden, wie eine Senkung des Geldangebots wirkt. Diese kann die
EZB zum Beispiel durch den Verkauf von Devisen oder Wertpapieren an die Kreditinstitute bzw.
durch eine Erhdhung des Mindestreservesatzes bewirken. Durch den Verkauf tauscht die
Notenbank Devisen oder Wertpapiere gegen Zentralbankgeld. Die Banken haben nun im
Vergleich zu vorher weniger Geld fur Giralgeldschopfung zur Verfigung und sind in ihren
Moglichkeiten eingeschrankt, Kredite zu vergeben. Die Refinanzierung verteuert sich, da andere
Formen der Refinanzierung mit hoheren Finanzierungskosten verbunden sind. Die Kreditinstitute
werden die Kreditzinsen anheben. Unternehmen und Privatleute werden tendenziell weniger
Kredite aufnehmen und weniger Investitions- oder Konsumgtiter kaufen. Insgesamt wird also die
Guternachfrage sinken, die Giterpreise geraten unter Druck. Wenn die Unternehmen die

sinkenden Preise aufgrund starrer Lohne und starrer Preise fur Vorprodukte nicht kompensieren
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konnen, ist mit Produktionsriickgdngen und Entlassungen zu rechnen. Die Folge ist hdhere

Arbeitslosigkeit.

Entsprechende Wirkungsketten ergeben sich, wenn die Notenbank die Zinsen verdndert, zu
denen sich die Kreditinstitute bei der EZB Geld beschaffen konnen. Die Kreditinstitute werden
sich den verdnderten Geldbeschaffungsmdglichkeiten anpassen und bei  gestiegenen
(gesunkenen) Zinsen aufgrund der teurer (billiger) gewordenen Refinanzierung weniger (mehr)

Kredite vergeben. Es ergeben sich die bekannten Folgen.

Alle hier dargestellten Uberlegungen zur Wirkung der Geldpolitik der Notenbank konnen die
komplexen Vorgange der Wirklichkeit nicht vollstandig erfassen. Die Darstellung ist stark
vereinfacht. Die genauen Wirkungen, vor allem das Ausmald einer Reaktion und die
Anpassungsgeschwindigkeit der Wirtschaft an monetére Mal3nahmen sind umstritten. Konsens
ist allerdings, dal3 langfristig eine Uberméaldige Ausweitung der Geldmenge immer von Inflation

begleitet ist, die sich nicht an den Produktionsmdglichkeiten einer V olkswirtschaft orientiert.

Da die Zentralbank langfristig fur die Inflationsrate verantwortlich ist, kurzfristig diese aber nur
bedingt beeinflussen kann, verwenden einige Notenbanken ein Zwischenziel, das sie relativ
kurzfristig steuern konnen und das mit dem eigentlichen Ziel der Preisniveaustabilitét

zusammenhangt.

Abbildung 2: Langerfristige Geldmengen- und Preisentwicklung (Deutschland 1970-1992)

vierteljahrlich

i owr lvalre e st lexlas sales las arl eales | ool = L=

1) Veranderung gegen Vorjahr in %, geglattet mit e nem 10-Periodendurch-chnitt. 2) Ab Juni 1990 einschliefdlich Ostdeutschland.
3) Deflator der Inlandsnachfrage. Gegléttete Wachstumsraten, um 10 Quartale zeitlich verschoben.
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Quelle: Die Deutsche Bundeshank, Geldpolitische Aufgaben und Instrumente, Sonderdrucke der Deutschen
Bundesbank Nr. 7, 6. Auflage, Februar 1993, S. 105.

Die EZB sieht in der Geldmenge M3 eine geeignete ZwischenzielgrofRe. M3 |&3t sich von der
EZB durch ihre geldpolitischen Mal3nahmen steuern und steht langerfristig in einem stabilen
Zusammenhang mit der Inflationsentwicklung. Parallel zur Anayse des Geldmengenwachstums
beurteilt die EZB die Aussichten fur die Preisentwicklung und die Risiken fir die Preisstabilitét
im Euro-Wahrungsgebiet. Fir diese Beurteilung wird ein breites Spektrum von Indikatoren (z.B.
Verbraucherverhalten, Wachstum des Produktionspotentials der Volkswirtschaft, Anderung der
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes etc.) herangezogen. Orientiert an diesen Einflul3faktoren

bildet die EZB einen Zielwert fur das Geldmengenwachstum.

5. Zeittafel zur Européischen Wahrungsunion

1969

Die Staats- und Regierungschefs der EG-Staaten beschlief3en auf einem Gipfeltreffen in Den
Haag, stufenweise eine Wirtschaftss und Wahrungsunion zu schaffen. Der luxemburgische
Ministerprésident und Finanzminister Pierre Werner leitet einen Ausschul, der ab Mérz 1970
einen Plan fur die Verwirklichung der Wirtschaftss und Wéhrungsunion ("Werner-Plan")

ausarbeitet und ihn im Oktober 1970 vorlegt.

1971

Im Mé&rz wird der Werner-Plan verabschiedet. Im selben Jahr kommt es jedoch zu weltweiten
Wahrungsturbulenzen; sie flhren dazu, dal’ die USA den Dollar-Gold-Standard aufheben; das
Ende des 1947 geschaffenen Systems weltweiter fester Wechselkurse (Bretton Woods-System)
wird eingel eitet.

1972

Um die negativen Auswirkungen der frei schwankenden Wechselkurse fir den Bereich der
EWG-Staaten zu begrenzen, wird im Mérz der Europdische Wahrungsverbund gegriindet: Die
Wechselkurse der Wahrungen der EWG-Staaten dirfen nur um hdchstens 2,25 Prozent nach

oben oder nach unten von den vereinbarten Leitkursen abweichen (" Wahrungsschlange™ ).

1979
Die "Wahrungsschlange® wird im Maéarz zum Europaische Wahrungssystem (EWS)
weiterentwickelt. Auch hier war vorgesehen, dal3 alle EG-Wahrungen zu den ehedem gultigen
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Bedingungen, ener maximalen Schwankungsbreite von + 225 Prozent, am
Wechselkursmechanismus teilnehmen sollten. Die bilateralen Leitkurse waren nun in ECU, der

neu eingefiihrten Rechnungs- und Wahrungseinheit des EWS definiert.

1988
Eine Expertengruppe unter Leitung von Jacques Delors, dem Présidenten der Europdischen
Kommission, wird beauftragt, einen Plan fir eine Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) zu

erarbeiten.

1989 - 1990

Im Juni 1989 treffen sich die Staatss und Regierungschefs der EG-Staaten in Madrid und
beschlief}en die Einfihrung der Wirtschafts- und Wahrungsunion in drei Stufen, wie der "Delors-
Bericht" es vorgeschlagen hatte. Im Dezember 1989 wird in Stral3burg beschlossen, zwei
Regierungskonferenzen einzuberufen, die die notwendigen Vertragsanderungen fur die WWU

ausarbeiten sollen; sie nehmen im Dezember 1990 ihre Arbeit auf.

1991 - 1993

Im Juni 1991 beginnt die er ste Stufe der Europaischen Wahrungsunion; sie beinhaltet vor allem
die weitgehende Aufhebung aller Kapitalverkehrskontrollen und ab 1993 die Verwirklichung des
Européischen Binnenmarktes. Im Dezember 1991 verabschieden die Staats- und Regierungschefs
im holléandischen Maastricht die von den Regierungskonferenzen vorbereiteten
Vertragséanderungen. Sie vereinbaren, die Wahrungsunion bis spatestens 1999 zu verwirklichen.
Der Vertrag wird im Februar 1992 unterzeichnet. In Deutschland billigen im Herbst 1993 der
Bundestag mit Uberwéaltigender Mehrheit und der Bundesrat einstimmig den Maastrichter
Vertrag, in dem genau definierte Kriterien fir die Teilnahme an der Wahrungsunion festgesetzt
werden. Dazu zahlen strikte Preisstabilitét, niedrige langfristige Zinssétze, stabile Wechselkurse
im Europaischen Wechselkurssystem wéahrend der letzten zwel Jahre vor Eintritt in die

Wahrungsunion sowie die strikte Disziplin in den 6ffentlichen Haushalten.

1994

Beginn der zweiten Stufe der Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion. Das Eur opéische
Wahrungsinstitut (EWI) mit Sitz in Frankfurt am Main wird errichtet; es bereitet die
Européische Zentralbank vor, indem es den geldpolitischen Koordinierungsprozefd zwischen den

nationalen Notenbanken intensiviert und die geldpolitischen Instrumente harmonisiert. Das EWI
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besitzt eine eigene Rechtspersonlichkeit, seine Mitglieder sind die Zentralbanken der EU-

Mitgliedstaaten.

1998

Im Mai bestimmen die Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten der Européischen Union
endgultig, welche Staaten ab 1999 der Wahrungsunion angehtren werden. Das Europaische
System der Zentralbanken (ESZB) nimmt seine Geschéftstétigkeit auf und [6st das EWI ab.

1999

Am 1. Januar beginnt die Europaische Wahrungsunion (EWU). In dieser dritten Stufe treten
die einzelnen Mitgliedstaaten in die EWU ein. Die geldpolitische Verantwortung geht von den
Nationalen Zentralbanken auf das ESZB Uber und die ECU wird durch den Euro (zunéchst nur
als Giral-/Buchgeld) als neue einheitliche Wahrung in der Européaischen Union ersetzt.

2002

Am 1. Januar wird der Euro als Bargeld eingefthrt; bis zum 1. Juni sind der Euro und die
jeweiligen nationalen Wahrungen Ubergangsweise gleichzeitig gesetzliches Zahlungsmittel.
Danach ist der Euro in alen Staaten, die an der Wahrungsunion teilnehmen, das alleinige

gesetzliche Zahlungsmittel.

6. Das Européaische System der Zentralbanken

Mit Beginn der 3. Stufe des europdischen Integrationsprozesses am 1. Januar 1999 haben die
Teilnehmerstaaten ihre geldpolitische Souveréanitét an das ESZB abgegeben. Das ESZB nimmt
seine Tétigkeit nach Mal3gabe des Vertrages zur Grindung der Europaischen Gemeinschaft (im
folgenden bezeichnet as der ,Vertrag“) und der Satzung des Europaischen Systems der

Zentralbanken und der Européi schen Zentralbank wahr.

6.1. Organisation (Art. 106 des" Vertrages')

Das ESZB besteht aus der Européischen Zentralbank (EZB) mit Sitz in Frankfurt und den
nationalen Zentralbanken. Der EZB-Rat, das Direktorium und der erweiterte Rat stellen die
BeschlulRorgane des ESZB dar. Der EZB-Rat, das oberste Entscheidungsgremium des ESZB,
setzt sich aus dem Direktorium und den Prasidenten der nationalen Zentralbanken zusammen.
Dem Direktorium des ESZB wiederum gehdren neben dem Présidenten und dem

Vizeprasidenten bis zu vier weitere Mitglieder aus den Teilnehmerstaaten der Wahrungsunion
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an. Der Erweiterte Rat besteht aus dem Prasidenten und dem Vizeprasidenten sowie den

Prasidenten aller nationalen Zentral banken.

Abbildung 3: Organisation des ESZB

ESZB

Europdaische Zentralbank (EZB)

Direktorium
(Prasident, Vizeprasident, vier weitere Mitglieder)

EZB-Rat
(Direktorium und Présidenten der nationalen
Notenbanken)

Erweiterter Rat
(Président, Vizeprésident, Présidenten der
nationalen Zental banken)

Nationale Zentralbanken
(Zentralbanken die an der an der Wahrungsunion
teilnehmen)

Dabei legt der EZB-Rat die Geldpolitik fest, wahrend das Direktorium erméchtigt ist, die
Geldpolitik gemald den Leitlinien und Entscheidungen des EZB-Rates auszufiihren. Die
nationalen Zentralbanken fuhren die Beschliisse des ESZB aus. Die geldpolitischen Geschéfte
des ESZB werden in alen Mitgliedstaaten zu einheitlichen Bedingungen durchgefiihrt.

Das ESZB ist weisungsunabhangig. Dies bedeutet, dal3 weder die EZB noch eine nationale
Zentrabank noch ein Mitglied ihrer BeschluRorgane Weisungen von Organen oder
Einrichtungen der Gemeinschaft, Regierungen der Mitgliedstaaten oder anderen Stellen einholen

oder entgegennehmen darf (Art. 107).

6.2. Aufgabe

Die Aufgaben des ESZB sind in Art. 105 des Vertrages festgelegt (hier auszugsweise):
(1)"Das vorrangige Ziel des ESZB ist es, die Preisstabilitat zu gewahrleisten." Preis(niveau)sta-

bilitét bedeutet, dal’3 es im Inland nicht zu allgemeinen Preissteigerungen kommt. Preise fir
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einzelne Giter kdnnen also steigen, wenn gleichzeitig die Preise anderer Glter entsprechend
fallen (siehe 6.2.1.).

Soweit dies ohne Beeintrachtigung des Zieles der Preisstabilitdt moglich ist, unterstiitzt das
ESZB die algemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft, um zu den in Artikel 2 festgelegten
Zielen ("eine harmonische und ausgewogene Entwicklung des Wirtschaftslebens innerhalb der
Gemeinschaft, ein bestéandiges, nicht-inflationdres und umweltvertragliches Wachstum, einen
hohen Grad an Konvergenz der Wirtschaftsleistungen, ein hohes Beschaftigungsniveau, ein
hohes Mal? an sozialem Schutz, die Hebung der Lebenshaltung und der Lebensqualitéat, den
wirtschaftlichen und sozialen Zusammenhalt und die Solidaritét zwischen den Mitgliedstaaten
der Gemeinschaft”) beizutragen. Das ESZB handelt im Einklang mit dem Grundsatz einer
offenen Marktwirtschaft und freilem Wettbewerb, wodurch ein effizienter Einsatz der

Ressourcen gefordert wird (Art. 3 a(1)).

Preisstabilitat als Aufgabe
Um den Wert des Geldes zu erhalten, ist es wichtig, dal3 Preisstabilitét herrscht. Preisstabilitét

hat der EZB-Rat als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) im Euro-
Wahrungsgebiet von unter 2 % gegenuber dem Vorjahr definiert. Fir das Erreichen der
Preisstabilitdt hat der EZB-Rat eine Strategie festgelegt, die der Geldmenge eine zentrale Rolle
zuweist. Dies erfolgte in Anlehnung an die bisherige Strategie der Bundesbank. Die Kontrolle
der Geldmenge ist eine notwendige Bedingung fur die Preisstabilitdt. Als quantitativer
Referenzwert dient die als M3 bezeichnete Geldmenge (siehe 2.). Fur 1999 hat die EZB ein M 3-
Wachstum von 4,5% vorgegeben (im Juni 1999 wuchs z.B. M3 im Vergleich zum
Vorjahresmonat um 5,0 %).

Parallel zur Analyse des Geldmengenwachstums beurtellt der EZB-Rat die Aussichten fur die
Preisentwicklung und die Risiken fir die Preisstabilitét im Euro-Wahrungsgebiet. Fir diese
Beurtellung wird en breites Spektrum von Indikatoren (z.B. Industrieproduktion,
Verbraucherverhalten etc.) herangezogen.

Das ESZB ist fur den Erfolg seiner Stabilitétspolitik zusdtzlich auf die Mitwirkung der
offentlichen Haushalte und der Tarifpartner in den Teilnehmerlandern der Wahrungsunion
angewiesen. Denn handeln diese nicht mal3voll, verschulden sich also zu stark oder beschlief3en

zu hohe Tarifabschliisse, kann es zu Inflation kommen (siehe 5.1).

Weitere grundlegende Aufgaben des ESZB bestehen darin:
» die Geldpolitik der Gemeinschaft festzulegen und auszuftihren (siehe Kapitel 8.),
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» Devisengeschéfte durchzufthren,

» dieoffiziellen Wahrungsreserven der Mitgliedstaaten zu halten und zu verwalten und

» dasreibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu foérdern.
Dariiber hinaus tragt das ESZB zur reibungslosen Durchfihrung der von den zustandigen auf
dem Gebiet der Aufsicht Uber die Kreditinstitute und der Stabilitét des Finanzsystems ergriffenen
Mal3nahmen bei.

7. Die Deutsche Bundesbank innerhalb desESZB

Die Deutsche Bundesbank ist die Zentralbank der Bundesrepublik Deutschland und wurde 1957
als einheitliche Notenbank errichtet. Sie ging aus dem zweistufigen Zentralbanksystem mit der
Bank deutscher Léander und den damals rechtlich selbsténdigen Landeszentralbanken hervor, das
seit der Einflhrung der D-Mark am 20. Juni 1948 die Verantwortung fir die deutsche Wahrung
trug. Heute sind die Landeszentralbanken als Hauptverwaltungen der Deutschen Bundesbank fir
jeweils ein oder mehrere Bundeslander zustandig.

Durch den Ubergang auf das ESZB hat sich die Organisationsstruktur der Bundesbank noch nicht
verandert. Das Direktorium arbeitet weiterhin in der Bundesbank in Frankfurt, und hier tagt in
der Regel auch der Zentralbankrat, das oberste Organ der Bundesbank. Bis zum Jahr 2003 soll
die Deutsche Bundesbank allerdings einer Strukturreform unterzogen werden. Die beiden zur
Auswahl stehenden Reformmodelle haben eine effizientere Organisation der Deutschen
Bundesbank zum Ziel.

7.1. Organisation

Die Organe der Bundesbank sind der Zentralbankrat, das Direktorium und die Vorstande der
Landeszentral banken.

Das Direktorium ist das zentrale Exekutivorgan der Bundesbank; es fihrt die vielseitigen
Geschéfte mit dem Bund und seinen Sondervermdgen sowie mit den Kreditinstituten aus. Zu
seinen wichtigsten Aufgaben gehoren die Offenmarktgeschafte im Auftrag des EZB-Rates, die
Geschdfte mit dem Audand und die Vewatung der Wahrungsreserven. Die
Direktoriumsmitglieder werden von der Bundesregierung vorgeschlagen und nach Anhorung des
Zentralbankrates vom Bundesprasidenten fur die Dauer von acht Jahren ernannt.

Der Zentralbankrat ist das oberste Organ der Bundesbank. Er bestimmt die Geschaftspolitik der
Bundesbank und ertrtert ferner die Auswirkungen der Geld- und Wahrungspolitik, die seit dem
1.1.1999 vom EZB-Rat und nicht mehr vom Zentralbankrat der Bundesbank bestimmt wird. Der
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Zentralbankrat setzt sich aus dem Bundesbankprasidenten, dem Vizeprasidenten, den bis zu
sechs weiteren Direktoriumsmitgliedern und den Présidenten der neun Landeszentralbanken
(LZB) zusammen und tritt in der Regel alle 14 Tage donnerstags in Frankfurt am Main
zusammen.

Die Présidenten der LZB, die zusammen mit einem Vizeprasidenten und ggf. einem weiteren
Vorstandsmitglied den Vorstand einer LZB bilden, werden vom Bundesrat unter Mitwirkung
der betroffenen Landesregierungen bestimmt. Die Landeszentralbanken fihren in eigener
Verantwortung die Geschafte und Verwaltungsangelegenheiten in den Bundesléndern, die zu

ihrem Bereich gehoren.

Abbildung 4: Organisation der Deutschen Bundesbank

Der Zentralbankrat
der Deutschen Bundesbank

A0BE00p

Emennung des Direktoriums durch den Bundesprésidenten
auf Vorschiag der Bundesregierung

Ernennung der Présidenten der Landeszentralbanken durch den
Bundesprasidenten auf Vorschlag des Bundesrats

Hopgppppod

Prisidenten der Landeszentralbanken

Quelle: Die Deutsche Bundeshank, Geldpolitische Aufgaben und Instrumente, Sonderdrucke der Deutschen
Bundesbank Nr. 7, 6. Auflage, Februar 1993, S. 9.

7.2. Aufgaben

8 3 des Gesetzes Uber die Deutsche Bundesbank definiert die Aufgabe der Bundesbank: , Die
Deutsche Bundesbank ist als Zentralbank der Bundesrepublik Deutschland integraler Bestandtell
des Européischen Systems der Zentralbanken. Sie wirkt an der Erfullung seiner Aufgaben mit
dem vorrangigen Ziel mit, die Preisstabilitét zu gewahrleisten, und sorgt fur die bankmaliige
Abwicklung des Zahlungsverkehrs im Inland und mit dem Ausland." Die Bundesbank fihrt

damit als nationale Zentralbank die gemeinsame Geldpolitik des Europaischen Systems der
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Zentralbanken in Deutschland aus. Als Zentralbank nimmt die Deutsche Bundesbank noch eine
Reihe weiterer, historisch gewachsener Funktionen wahr: Sie ist Notenbank, Bank des Staates

und Bank der Banken. Diese Aufgaben werden im folgenden genauer erléutert:

7.2.1. Notenbank

Die EZB hat das ausschliefdliche Recht, die Ausgabe von Banknoten innerhalb des Euro-
Wahrungsraumes zu genehmigen. Dabei sind die EZB und die nationalen Zentralbanken zur

Ausgabe von Banknoten berechtigt.

7.2.2. Bank des Staates

Die Bundesbank ist ferner die Hausbank des Bundes und eingeschrénkt auch der Lander.
Siefuhrt fur die offentlichen Haushalte Konten, besorgt den Zahlungsverkehr und unterstiitzt den
Bund und die Lander bel der Kreditaufnahme am Kapitalmarkt. Mit dem Inkrafttreten der 2.
Stufe der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU) zum 1. Januar 1994 dirfen
der Bund und die Lander nicht einmal mehr kurzfristig Kredite bei der Notenbank aufnehmen.
Der Staat ist also wie jeder andere Kreditnehmer auch auf Kredite bel Geschéftsbanken und
Kapitalmarkt angewiesen. Durch den Verkauf von Schuldverschreibungen am Kapitalmarkt kann
sich der Staat Geld beschaffen. Die Deutsche Bundesbank tGibernimmt in diesem Zusammenhang

eine Beratungs-, Mittler- und K oordinierungsfunktion. Sie wirkt als sogenannter "fiscal agent”.

7.2.3. Bank der Banken

Die Sonderstellung der Deutschen Bundesbank als Bank der Banken beruht darauf, daid die
Kreditinstitute auf Guthaben bei der Bundesbank angewiesen sind, um ihre Zahlungsfahigkeit
aufrecht zu erhalten. Sie mussen an ihre Kunden Bargeld auszahlen und bel der Bundesbank
Guthaben, sog. Mindestreserven, unterhalten. Bargeld und Notenbankguthaben kann sich das
Bankensystem jedoch nur Uber die Bundesbank beschaffen. Die Deutsche Bundesbank ist as
Teil des ESZB damit auch die letzte Refinanzierungsquelle des Bankensystems in Deutschland.
Wenn das ESZB die Geldmenge knapp halten mochte, wird die Deutsche Bundesbank den
Geschéftsbanken wenig Geld zu einem hohen Zinssatz zur Verfigung stellen. Wenn das ESZB
eine Ausweitung der Geldmenge zulassen méchte, wird die Deutsche Bundesbank umgekehrt
handeln. Die nationalen Notenbanken sind also fur die Umsetzung der geldpolitischen Strategie
des ESZB bedeutsam. Die Mittel, mit denen die Bundesbank die Geldversorgung steuert, werden

als geldpolitische I nstrumente bezeichnet.
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8. GeldpalitischesInstrumentarium

Die Européische Zentralbank (EZB) bzw. die nationalen Zentralbanken, die die Geldpolitik
ausfuhren, verfigen Uber eine Relhe zins- und liquiditdtsbeeinflussender geldpolitischer
Instrumente, um das Ziel der Preisstabilitat erreichen zu kénnen. Die Geldpolitik innerhalb der

europai schen Wahrungsunion stiitzt sich auf drei Saulen:

» dielaufende Geldmarktsteuerung in Rahmen von Offenmar ktgeschaften,
» dieBereitstellung von zwei stéandigen Fazilitaten und

¢ dieMindestreserve.

Abbildung 5: Ubersicht der geldpolitischen Operationen des ESZB
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Laqgerfr!stl ge Befristete -- Drei Monate Monatlich Standardtender
Refinanzierungs- :

u Transaktionen

geschéfte
Feinsteuerungs- Befristete Trans- Devisenswaps Nicht Unregelméaidig Schnelltender
operationen aktionen Hereinnahmevon | standardisiert Bilaterae

Devisenswaps Termineinlagen Geschéfte
Definitive Kéufe |Definitive Verkéufe| -- Unregelméidig Bilaterale Geschéfte
Strukturelle Befristete Trans- | Emission von Standardisiert | Regelmaigund | Standardtender
Operationen aktionen Schuldverschrei- nicht standar- unregelmafiig
bungen disiert
Definitive Kaufe |Definitive Verkéufe| -- Unregelméidig Bilaterale Geschéfte

Standige Fazilitaten

anit7nnrnfi nan- Befristete == Uber Nacht Inanspri ichnahme auf Initiative der
zZierungsfazilitat Transaktionen Geschéftspartner
Finlngmf:ﬂilifﬂt == Finlmennnnhmn Uber Nacht Innncprl ichnahme auf Initiative der

Geschéftspartner

Quelle: Die Deutsche Bundesbank, Informationsbrief zur Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion, Nr. 9,
September 1997, S.5.

8.1 Offenmarktgeschéafte

Bel den geldpolitischen Operationen des ESZB stehen, entsprechend der zuvor in den meisten

Landern verbreiteten Praxis, Offenmarktgeschéfte im Mittelpunkt. Auf sie stlitzt sich vorrangig
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die laufende zins- und liquiditétspolitische Steuerung des Geldmarktes, so wie sie auch die
Bundesbank seit Jahren betrieben hat.

Als Offenmarktpolitik bezeichnet man den An- und Verkauf von Wertpapieren am offenen
Markt. Sie werden eingesetzt, um die Zinssatze und Liquiditét am Markt zu steuern und Signale
beziiglich des geldpolitischen Kurses zu geben. Die Geschafte werden zu Marktzinssatzen
abgewickelt. Um einen Geschéftsabschlufd in die Wege zu leiten, muf3 die Bundesbank mit ihrem
Satz dabei etwas gunstiger sein als der bisherige Marktzins. Nur so kann sie Geld in den Markt
schleusen oder ihm entziehen. Sie verbessert die Liquiditétsversorgung, wenn sie Wertpapiere
ankauft, und sie zieht Geld aus dem Markt, wenn sie Wertpapiere an die Marktteilnehmer

verkauft.

Bel Offenmarktgeschaften geht die Initiative von der EZB aus, die auch Uber das Instrument und
die Bedingungen fur die Geschéfte entscheidet. Im Hinblick auf ihre Zielsetzung, den Rhythmus
und die Verfahren konnen die Offenmarktgeschéfte des ESZB in die folgenden vier Kategorien

unterteilt werden:

» Hauptrefinanzierungsgeschéfte (Zinssatz zum 01.09.99: 2,50%),

|angerfristige Refinanzierungsgeschéfte (Basistender, Zinssatz zum 01.09.99: 2,65%),
» Feinsteuerungsoperationen,
* und strukturelle Operationen.

Unter den vier Formen beziehungsweise Gruppen von Offenmarktgeschaften liegt das
Schwergewicht eindeutig auf den zwei Geschéftsarten, die hinsichtlich Laufzeit und
Abschlufrhythmus standardisiert sind und regelmallig alen Geschéftspartnern im Wege
sogenannter  Tenderverfahren angeboten werden. Es sind dies die sogenannten
Hauptrefinanzierungsoperationen und die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte. In beiden
Falen handelt es sich um liquiditatsbereitstellende Transaktionen, bel denen jedoch im
Unterschied zu definitiven Kaufen von notenbankfahigen Aktiva (wie etwa am Rentenmarkt)

Liquiditét nur auf Zeit (befristet) zur Verfigung gestellt wird.

8.1.1. Hauptrefinanzier ungsgeschéfte

Die Hauptrefinanzierungsgeschéfte werden im wdchentlichen Rhythmus mit 14-tagiger

Laufzeit als sogenannte befristete Transaktionen ausgeschrieben. Sie schlief3en quasi nahtlos an
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die den deutschen Banken und der deutschen Offentlichkeit seit Jahren bekannten regelmaigen
Wertpapierpensionsgeschéfte der Bundesbank an.

Im Rahmen der Hauptrefinanzierungsgeschéfte bieten die nationalen Zentralbanken (im Auftrage
des ESZB) den Kreditinstituten an, ihnen Wertpapiere ab 28.6.2000 per Zinstender (siehe 8.1.3)
als Standardtender abzukaufen; die Kreditinstitute missen sich jedoch gleichzeitig verpflichten,
die Wertpapiere zu einem bestimmten Termin zurtickzukaufen. Anhand des Volumens und des
Zinssatzes wird dabei die geldpolitische Grundlinie des ESZB vorgegeben. Diesem Instrument
kommt eine Schitisselrolle zu, da es dem Finanzsektor den grofdten Teil der Liquiditdt zur

Verflgung stellt.

8.1.2. Langerfristige Refinanzierungsgeschéafte

Die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte sind  liquiditétszufiihrende,  befristete
Transaktionen in monatlichem Abstand und einer Laufzeit von drei Monaten. Uber diese
Geschéfte werden den Geschéftsbanken zusétzliche langerfristige Refinanzierungsmittel zur
Verfigung gestellt. Im allgemeinen verfolgt das ESZB mit diesen Geschéften jedoch nicht, wie
beim Hauptrefinanzierungsgeschéft, die Absicht, dem Markt Signale zu geben. Die nationalen
Zentralbanken (im Auftrage des ESZB) treten deshalb im Regelfall als Preisnehmer auf, d. h. die
langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte werden im Wege von Zinstenderverfahren als
Standardtender (siehe 8.1.3) durchgefihrt.

8.1.3. Tenderverfahren

Das Tenderverfahren, auch Versteigerungsverfahren genannt, wird in Mengen- und Zinstender
unterschieden. Beide Tenderverfahren werden in der Regel als Standardtender ausgefihrt,
moglich ist aber auch der Schnelltender. Standardtender sollen jedem geldpolitischen
Geschéftspartner die Teilnahme ermdglichen. Sie werden insbesondere bel regelméfdigen
Offenmarktgeschéften - Haupt- und langerfristige Refinanzierungsgeschéfte - sowie
gegebenenfalls auch bel strukturellen Operationen verwendet und stehen somit im Vordergrund.
Schnelltender dagegen dienen Feinsteuerungsoperationen mit einem beschrankten Kreis von

Geschéftspartnern.

Beim Mengentender legen die nationalen Zentralbanken (im Auftrag des ESZB) intern das
Volumen des Geschéfts, also wieviel Wertpapiere sie den Kreditinstituten fir eine befristete Zeit
abkaufen wollen, fest. Anschlief3end gibt sie sowohl die Laufzeit als auch den Zins bekannt. Die
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Kreditingtitute nennen dann nur noch den Betrag, den sie zeichnen wollen. Ubersteigt die
Gesamtnachfrage der Kreditinstitute das Angebot, wird anteilig zugeteilt.

Beim Zinstender legen die nationalen Zentralbanken intern das Volumen des Geschéfts fest und
geben dann die Laufzeit bekannt. Daraufhin geben die Kreditinstitute ihre Angebote (V olumen)
mit einem von ihnen gewahlten Zinssatz, den sie zu zahlen bereit sind, ab. Die jeweilige
Zentralbank ordnet die Angebote dann nach der HOhe der Zinssétze. Sodann wird zu den
Zinssétzen zugeteilt, die die Kreditinstitute geboten haben, bis der Gesamtbetrag, den die
jeweilige Zentralbank im ersten Schritt bestimmt hatte, erreicht ist.

8.1.4. Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Operationen

Feinsteuer ungsoper ationen werden von Fall zu Fall zur Steuerung der Marktliquiditat und der
Zinssétze durchgefuhrt, und zwar insbesondere, um die Auswirkungen unerwarteter
marktmaldiger Liquiditétsschwankungen auf die Zinssdtze auszugleichen. Die Feinsteuerung
erfolgt in erster Linie Uber befristete Transaktionen, u. U. aber auch in Form von definitiven
Wertpapierkaufen bzw. -verkaufen, Devisenswapgeschaften und der Hereinnahme von
Termineinlagen (kurzfristige Anlage der Banken bei den Zentralbanken). Auch die
Feinsteuerungsoperationen werden von den nationalen Zentralbanken durchgefihrt. Nur in
Ausnahmefélen entscheidet der EZB-Rat, ob sie von der EZB selbst durchgefiihrt werden.
Dariiber hinaus kann das ESZB strukturelle Operationen Uber die Emission von
Schuldverschreibungen, befristete Transaktionen und definitive Wertpapierkaufe bzw. -verkaufe
durchfihren. Diese Operationen werden genutzt, wenn die EZB die strukturelle
Liquiditétsposition des Finanzsektors gegeniber dem ESZB (in regelmaligen oder
unregelmaliigen Absténden) anpassen will. Strukturelle Operationen in Form von befristeten
Transaktionen oder im Wege der Emission von Schuldtiteln werden nur von den nationalen
Zentralbanken durchgefhrt.

8.2. Standige Fazilitaten

Die standigen Fazilitaten® dienen dazu, Uber nachtliquiditat bereitzustellen oder zu absorbieren.
Sie signalisieren den algemeinen Kurs der Geldpolitik und stecken Ober- und Untergrenze der
Geldmarktsétze fur Tagesgelder ab. Die Geschéftsbanken kénnen zwei sténdige Fazilitéten auf
eigene Initiative in Anspruch nehmen: die Spitzenrefinanzierungsfazilitéé und die

Einlagenfazilitéat.

* die Gesamtheit der den Geschéftsbanken eingerdumten Kreditmdglichkeiten
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Die Geschéftspartner kdnnen die Spitzenrefinanzierungsfazilitét (ehemaliger Lombardsatz, zum
01.09.99: 3,50%) nutzen, um sich von den nationalen Zentralbanken Ubernachtliquiditat zu
einem vorgegebenen Zinssatz gegen refinanzierungsfahige Sicherheiten zu beschaffen. In der
Regel gibt es keine Kredithochstgrenzen, und die Inanspruchnahme dieser Fazilitét durch die
Geschéftspartner unterliegt auch keinen sonstigen Beschrankungen mit Ausnahme der
Bedingung, dal3 ausreichende Sicherheiten zur Verfligung stehen missen. Der Zinssatz fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitét bildet im allgemeinen die Obergrenze des Tagesgel dsatzes.

Die Einlagenfazilitét (Zinssatz zum 01.09.99: 1,50%) konnen die Geschaftspartner nutzen, um
bei eigenen kurzfristigen Liquiditétsiiberschiissen bei den nationalen Zentralbanken Guthaben bis
zum néchsten Geschéftstag anzulegen. In der Regel gibt es keine Betragsbegrenzungen fur die
entsprechenden Einlagekonten, und die Inanspruchnahme dieser Fazilitdt durch die
Geschéftsbanken unterliegt auch keinen sonstigen Beschrankungen. Der Zinssatz fur die
Einlagenfazilitét bildet im allgemeinen die Untergrenze des Tagesgeldsatzes. Die sténdigen

Fazilitéten werden dezentral von den nationalen Zentralbanken verwaltet.

8.3. Mindestreservepolitik

Die EZB verlangt von den Kreditinstituten, dal3 sie im Rahmen der Mindestreservevorschriften
des ESZB Mindestreserven auf Konten bei den nationalen Zentralbanken unterhalten. Das zu
diesem Zweck unterhaltende Guthaben, dessen Hohe sich nach bestimmten Verbindlichkeiten
richtet, wird zum Satz fur die ESZB-Hauptrefinanzierungsgeschéfte verzinst. Zum 01.09.1999
betragt der Mindestreservesatz in der Européischen Wahrungsunion 2% der Reservebasis. Um
die Mindestreservepflicht nicht umgehen zu koénnen, unterliegen auch kurzfristige
Bankschuldverschreibungen oder sogenannte DM-Einlagenzertifikate der Mindestreservepflicht.
Die Mindestreserve mul3 lediglich im Monatsdurchschnitt erfallt werden, d. h. ene
Unterdeckung an einzelnen Tagen kann durch eine Uberdeckung an anderen Tagen ausgeglichen
werden.

Die Mindestreserve eflllt ene liquiditdtspolitische Doppelfunktion. Bei  gegebenen
Reservesdtzen begrenzt sie die Geldschépfungsmaéglichkeiten (siehe 5.) der Banken, denn bei
einem Einlagenwachstum mussen die Kreditinstitute ihre Guthaben bel der jewelligen nationalen
Zentralbank erhthen. Bei einer Erhdhung der Reservesidtze werden Mittel der Kreditinstitute
gebunden. Bei einer Senkung der Reservesédtze werden Mittel frei, die die Kreditinstitute dann

anderweitig verzinglich anlegen kénnen.
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Mit der Mindestreserve ist auch ein Rentabilitatseffekt verbunden. Hohe Reservesdtze schméern
die Ertrage der Kreditinstitute, die dies in niedrigeren Haben-Zinsen an ihre Einlagenkunden oder
hohere Soll-Zinsen an ihre Kreditkunden weitergeben werden. Auch so kénnen die nationalen
Zentralbanken bzw. das ESZB Einfluld auf das Zinsniveau und damit auf die Kreditnachfrage und

die Geldmengenentwicklung nehmen.

Abbildung 6: Ubersicht verschiedener Zinssitze

EZB-DATEN

EZB-Zinsen
Spitzenrefinanzierungsfazilitéat 4,00%
Einlagenfazilitét 2,00%

Hauptr efinanzier ungsgeschéft (Refis)
- zwei Wochen (féllig 30.12.) 3,00%
- zwei Wochen (féllig 12.01.) 3,00%

- drei Monate (fallig 27.01.) 3,19%
- drei Monate (fallig 02.03.) 3,18%
- drei Monate (fallig 30.03.) 3,26%
Mindestreserve 3,00%

Wachstum Euro-Geldmenge M 3
Jahresrate 11/1999 6,20%
3 Monats Durchschnitt 9/1999 6,00%
Referenzwert fur das Geldmengen-
wachstum der 3 Monats-Jahresrate 4,50%

Notenumlauf im Euroraum
Zum 31.12.1999: 375,000 Mrd. Euro

Euro-Inflationsr ate: 0,80%

Wahrungsr eserven des ESZB
zum 31.12.1999:
Brutto 249,900 Mrd. Euro.

Basiszins der Bundesbank: 2,68%

Quelle: FAZ 08.01.2000, Nr. 6 Seite 35
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