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Vorwort

Liebe Schiilerinnen und Schiiler,

der vorliegende Band orientiert sich inhaltlich und chronologisch konsequent
am Lehrplan und enthidlt die prifungsrelevanten Inhalte aus dem Fach-
bereich Wirtschaft fiir die 11. und 12. Jahrgangsstufe. Mit diesem Buch
konnen Sie sich gezielt und effektiv auf den Unterricht sowie auf bevorstehen-
de Schulaufgaben und das Abitur vorbereiten. Inhalte, die tiber den Lehrplan
hinausgehen, werden so weit wie moglich ausgeblendet, es sei denn, sie sind
zum Verstindnis erforderlich.

e Das Buch bietet das in der Abiturpriifung vorausgesetzte Basiswissen in
Form von Fakten und Zusammenhingen.

e Die starke Vernetzung der Inhalte wird konsequent durch Querverweise
zwischen den verschiedenen Abschnitten und Kapiteln deutlich gemacht.

e Tabellen, Grafiken und Diagramme veranschaulichen die Inhalte, erleich-
tern das Verstindnis und stellen durchwegs den Realititsbezug her.

e Mit den Ubungsaufgaben am Ende jedes Kapitels konnen Sie das Gelernte
selbststindig wiederholen und anwenden.

e Mithilfe des Inhalts- und des Stichwortverzeichnisses konnen Sie sich
schnell einen Uberblick verschaffen und direkt auf Informationen zugreifen.

Uber den Online-Code erhalten Sie auerdem Zugang
zu einer digitalen, interaktiven Ausgabe dieses Trai- ActiveBook
ningsbuchs: Interaktives
e Hier stehen Ihnen die Inhalte als komfortabler Training
e-Text mit vielen Zusatzfunktionen zur Verfiigung.

e Zu jedem Kapitel finden Sie interaktive Aufgaben und Flashcards, die
direkt aus dem e-Text aufgerufen werden kénnen.

Ich wiinsche Thnen viel Erfolg bei der Arbeit mit diesem Buch und im Abitur!

Codlic Mok

Dr. Kerstin Vonderau
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2.3 Offenmarktgeschifte

Hauptrefinanzierungsgeschifte: Verfahren

Hauptrefinanzierungsgeschifte sind befristete, liquidititszufiihrende Ge-
schifte gegen Sicherheiten (Wertpapiere) auf Initiative der EZB. Sie sind,
wie der Name sagt, die wichtigsten Offenmarktgeschifte, da tiber sie der Grof3-
teil (ca. 3/4) der Liquiditit fiir die Geschiftsbanken bereitgestellt wird.

Hauptrefinanzierungsgeschifte beinhalten sowohl Zins- als auch Liquidi-
tatspolitik. Sie haben eine Schliisselrolle bei der Steuerung der Zinssitze und
der Liquiditit am Markt und signalisieren dariiber hinaus den geldpolitischen
Kurs der EZB tiber den vom EZB-Rat festgesetzten Hauptrefinanzierungssatz.
Dieser Zins wird daher auch als Leitzins bezeichnet.

Die Abwicklung erfolgt nach folgendem Schema (vgl. M 113): Im wéchent-
lichen Rhythmus bietet die EZB den Finanzinstituten des Eurosystems (in
erster Linie Geschiftsbanken) liquidititszufithrende Geschifte mit einer regu-
liren Laufzeit von einer Woche an. Die Abwicklung erfolgt tiber den soge-
nannten Standardtender, d. h.

e nach einem im Voraus angekiindigten Zeitplan (Kalender der Hauptrefinan-
zierungsgeschifte),

e innerhalb von 24 Stunden von der Tenderankiindigung bis zur Bestitigung
des Zuteilungsergebnisses,

e mitallen zugelassenen Finanzinstituten (im Prinzip alle im Euroraum ansis-
sigen Kreditinstitute).

Die Geschiftsbanken miissen zur Teilnahme an diesen Geschiften Sicherhei-
ten in Form von Wertpapieren nachweisen, die sie an die EZB verpfinden,
wobei im Zuge der Finanzkrise die Qualititsanspriiche an diese Sicherheiten
von der EZB drastisch reduziert wurden.

Es stehen zwei Verfahren zur Verfiigung: der Mengentender (= Festsatzten-
der) und der Zinstender (= Tender mit variablem Zinssatz). Beim Mengenten-
derverfahren gibt der EZB-Rat einen Fest-Zinssatz vor und die Geschifts-
banken geben Gebote iiber den zu diesem Zinssatz gewiinschten Betrag an
Zentralbankgeld ab. Die Zuteilung erfolgt durch Repartierung des in der Re-
gel zu niedrigen Gesamtbetrags, d.h., jede Geschiftsbank erhilt den Anteil,
den ihr Gebot an der Gesamtsumme hatte.

Beispiel:

e Die Gebote addieren sich in der Summe auf insgesamt 20 Mio. Euro.

e Geschiftsbank A hatte an diesen einen Anteil von 50%, d.h. 10 Mio. €;
Geschaftsbank B 30 %, d. h. 6 Mio. €; Geschaftsbank C 20 %, d. h. 4 Mio. €.
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e Bei 10 Mio. € von der EZB ausgeschiitteter Liquiditit ergibt sich folgendes
Zuteilungsergebnis: Geschiftsbank A 5Mio.€=50% von 10 Mio. €, B
3 Mio. €=30% von 10 Mio. €, C 2 Mio. €=20 % von 10 Mio. €.

Das Grundsatzproblem beim Mengentender liegt darin, dass die Geschifts-
banken aufgrund der Repartierung u. U. stark iiberhéhte Gebote abgeben
(z.T. bis zum Zehnfachen des tatsichlich gewiinschten Betrags), um die tat-
sichlich benoétigte Liquiditit zu erhalten. Folglich erhilt die EZB keine sinn-
volle Information iiber den tatsidchlichen Liquidititsbedarf. Daher gibt
es als alternatives Verfahren den Zinstender.

Beim Zinstender legt die EZB einen Mindestbietungssatz fest und die
Geschiftsbanken geben Gebote iiber den gewiinschten Betrag und den
maximalen Zinssatz ab, zu dem sie die gewiinschte Liquiditit haben wollen.
Die Zuteilung erfolgt nach der Hohe der Zins-Gebote also quasi wie bei
einer Versteigerung: Gebote mit den hochsten Zinssitzen werden zuerst zuge-
teilt, gefolgt von den Geboten mit den sukzessive niedrigeren Zinssitzen, bis
der gesamte Zuteilungsbetrag ausgeschopft ist. Das kann bedeuten, dass Ge-
schiftsbanken beim niedrigsten akzeptierten Zinssatz (marginaler Zuteilungs-
satz) nur noch einen Teil des gewlinschten Betrags erhalten. Alle noch nied-
riger Bietenden gehen leer aus.

Beispiel:

e Insgesamt Gebote in Hohe von 12 Mio. €.

e Geschiftsbank A will 5 Mio. € und bietet 1,5 %; Geschiftsbank B 3 Mio. zu
1,4 %; Geschiftsbank C 3 Mio. € zu 1,3 %; Geschiftsbank D 1 Mio. € zu
1,2 %.

® Bei 10 Mio. € von der EZB ausgeschiitteter Liquiditit ergibt sich folgendes
Zuteilungsergebnis: Geschiftsbank A 5 Mio. € Vollzuteilung; Geschifts-
bank B 3 Mio. € Vollzuteilung (— zugeteilte Summe =8 Mio. €), Geschifts-
bank C 2 Mio. € Teilzuteilung (— zugeteilte Summe =10 Mio. €, d. h. EZB-
Liquiditat ist ausgeschopft) — 1 Mio. € fehlt; Geschiftsbank D geht leer aus.

Der Vorteil beim Zinstender ist, dass die Geschiftsbanken aufgrund der Ver-
steigerungssituation ihre Gebote dem tatsichlichen Liquidititsbedarf ent-
sprechend abgeben, d. h. hohe Zinssitze fiir den tatsichlich erforderlichen Be-
trag bei dringendem Liquidititsbedarf bzw. niedrigere Zinssitze bei weniger
dringendem Liquidititsbedarf. Es gibt im Gegensatz zum Mengentender keine
uberhohten Gebote, da sie fiir die Geschaftsbanken unrentabel waren. Die EZB
erhilt daher gute Information iiber den tatsichlichen Liquiditdtsbedarf.
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Von Anfang 1999-Juni 2000 wurde der Mengentender eingesetzt, bis An-
fang Oktober 2008 der Zinstender. Dann wurde umgestellt auf Mengenten-
der mit vollstindiger Zuteilung, d.h., es findet keine Repartierung statt,
sondern die Geschiftsbanken bekommen alle den gewlinschten Betrag. Grund
fir die Umstellung und die zusitzliche MafSnahme der vollstindigen Zutei-
lung ist, dass das Interbankgeschift, d. h. das Kreditgeschift zwischen den Ban-
ken, aufgrund der Vertrauenskrise im Zuge der Finanzkrise v6llig zusammen-
gebrochen ist und sich auch bis 2019 nicht ausreichend erholt hat.

Exkurs: Langerfristige Refinanzierungsgeschifte

Im Zuge der Finanzkrise haben die léngerfristigen Refinanzierungsgeschifte eine deutlich

starkere Rolle erhalten, da es das oberste Anliegen der EZB war, die Liquiditat im Ban-

kensystem zuverldssig aufrechtzuerhalten, obwohl dessen wesentliche Grundlage — das

Interbankgeschéft — komplett zum Erliegen kam. Um dieses Ziel zu erreichen, bot die EZB

neben den reguldren langerfristigen Refinanzierungsgeschéften mit dreimonatiger Laufzeit

mehrere Geschifte mit Laufzeiten zwischen sechs Monaten und drei Jahren.

So wurden im Dezember 2011 zwei Geschifte mit dreijahriger Laufzeit und der Méglich-

keit zur vorzeitigen Riickzahlung nach einem Jahr angeboten, die von den Geschiftsbanken

stark in Anspruch genommen wurden. Ein Teil des Geldes wurde vermutlich zum Kauf von

Staatsanleihen verwendet, um die Zinsdifferenz zwischen dem niedrigen EZB-Zinssatz von

nur 1% gegeniiber deutlich hcher verzinsten Staatsanleihen als Gewinnmarge mitzuneh-

men. Dies entsprach in Teilen sicher auch der Intention der EZB, um die Finanzierung der

EWU-Staaten sicherzustellen.

Das Verfahren bei langerfristigen Refinanzierungsgeschiften ahnelt dem der Hauptrefi-

nanzierungsgeschifte stark:

e Zinssatz: Hauptrefinanzierungssatz

Rhythmus: monatlich

Laufzeit: drei Monate (Sonderlaufzeiten bis zu drei Jahren)

Liquiditat von der EZB begrenzt (in Sonderféllen unbegrenzt)

Ziel: langerfristige Liquiditét fiir Geschéftsbanken, damit nicht die gesamte Liquiditét

am Geldmarkt jede Woche umgeschlagen werden muss

Standardtender mit allen zugelassenen Geschiftsbanken (vgl. S. 158)

e Zinstender oder Mengentender maoglich; bis Oktober 2008 Zinstender, im Zuge der
Finanzkrise tiberwiegend Mengentender

Hauptrefinanzierungsgeschifte: Funktionsweise

Die EZB setzt Hauptrefinanzierungsgeschifte ein, um tiber den sogenannten
geldpolitischen Transmissionsmechanismus die Wirtschaft der EWU-
Staaten zu beeinflussen und so ihre Ziele zu erreichen. Dabei geht sie grund-
sdtzlich davon aus, dass das Geldmengenwachstum (vgl. S. 19, 108) ebenso wie
andere wirtschaftliche Faktoren einen Einfluss auf die Preisstabilitit haben.
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Um ihr Primarziel — die Preisstabilitat — zu erreichen, versucht die EZB ent-
sprechend, das Geldmengenwachstum zu reduzieren und ggf. andere Infla-
tionsursachen wie die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu beeinflussen. Diese
Art von Politik nennt man restriktive Geldpolitik. Sie zielt in erster Linie auf
eine monetdare Wirkung ab, d. h. auf das Bremsen der Geldschopfung. Dies
versucht die EZB tber eine Reduktion der Kreditvergabe durch die Geschifts-
banken, indem sie zins- und/oder liquidititspolitisch die Rahmenbedingun-
gen fiir die Geschiftsbanken verschlechtert (vgl. S. 162).

Exkurs: Geldsch6pfung

Sobald eine Bank Einlagen von Kunden oder Zentralbankgeld zur Vergabe von Krediten ver-
wendet und dieses Geld iiber Konsum oder Investitionen im Wirtschaftskreislauf bleibt,
wieder zu den Banken zuriickflieBt und wieder fiir Kreditvergabe verwendet werden kann,
wird Buchgeld gesch6pft, das es vorher nicht gab. Dieser Vorgang wird dadurch begrenzt,
dass nicht der gesamte bei der Bank einbezahlte Betrag auch als Kredit vergeben wird. Ein
Teil muss als Mindestreserve (vgl. S. 168 ff.) bei der EZB gehalten werden, auRerdem
halten Banken immer eine gewisse Liquiditatsreserve fiir Barauszahlungen an ihre Kunden.

Beispiel: Eine Bank hat 100 000 € als Bareinlagen von Kunden. Davon hebt ein Kunde 30 %
(30000 €) bar ab und die Bank muss 10 % (7 000 €) als Liquiditatsreserve halten (z.B. als
Mindestreserve bei der EZB). Es bleiben also 63 000 € (ibrig, die die Bank als Kredit verge-
ben kann. Wenn der Betrag iiber diverse Geschifte wieder als Einlage ins Bankensystem
zuriickkommt (z. B. zur Bank B) und nach dem gleichen Schema wieder aufgeteilt wird, blei-
ben 39 690 € fiir neue Kreditgeschifte usw. Aus den 100 000 € Bargeld sind nach zweima-
liger Kreditvergabe 202 960 € Bar- und Buchgeld geworden (100 000 +63 000 + 39 690).
Dieser Prozess setzt sich so lange fort, bis kein Geld mehr ins Bankensystem zuriicklauft.

Die letztendliche Gesamtgeldmenge ldsst sich mathematisch ermitteln durch die Formel:

urspriingliche Geldmenge

neue Geldmenge = —
Bargeldhaltungsanteil + Liquiditétsreservesatz

Solange die Summe aus Bargeldhaltungsanteil und Liquidititsreservesatz kleiner als 1 ist,

wird Buchgeld geschopft.
100000, 63000, 10630
= 23005,~

‘ :’ 15753,

’ o

y N— X

\ N/
70% Giralgeld 70000 44100 27783 17503 11027
30% Barauszahlung 30000 18900 11907 7502 4726
10 % Mindestreserve 10000 4410 2778 1750 1103

M 114: Die Geldschopfung der Banken und ihre Begrenzung
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Sofern Preisstabilitit gewihrleistet ist, unterstiitzt die EZB die Wirtschafts-
politik in der EU. Bei stabilen Preisen ist in der Regel die konjunkturelle
Entwicklung schwach. In diesem Fall versucht die EZB, iiber die Kreditvergabe
die Wirtschaft anzukurbeln (expansive Geldpolitik). Sie zielt in erster Linie
auf eine realwirtschaftliche Wirkung ab, indem sie die zins- und/ oder
liquiditatspolitischen Rahmenbedingungen fiir die Geschiftsbanken verbes-
sert und darauf setzt, dass dies iiber den geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus eine Wirkung auf die Unternehmen und Haushalte hat (vgl. S. 163).
Sowohl bei der expansiven als auch bei der restriktiven Geldpolitik veran-
dert die EZB die Hohe des Hauptrefinanzierungssatzes (Leitzinspolitik), in-
dem sie den Festzins beim Mengentender oder den Mindestbietungssatz beim
Zinstender verindert. Theoretisch kann die EZB iiber eine Begrenzung der ins-
gesamt zugeteilten Summe an Zentralbankgeld auch liquidititspolitisch steu-
ern (Zuteilungsvolumen). Darauf wurde seit Beginn der Finanzkrise jedoch
bewusst verzichtet, da die Liquiditit im Bankensystem eine kritische Grof3e ist.
Der Hauptrefinanzierungssatz ist der Festzinssatz (beim Mengentender) oder
der marginale Zuteilungssatz (beim Zinstender), zu dem sich die Geschiftsban-
ken bei der EZB refinanzieren konnen. Diesen Leitzins miissen die Geschifts-
banken also zahlen, wenn sie von der EZB Zentralbankgeld leihen (vgl. M 117).

Restriktive Geldpolitik

Bei der restriktiven Geldpolitik will die EZB die Geldschopfung begrenzen
und damit das Geldmengenwachstum reduzieren, um letztendlich monetire
Risiken fiir die Preisstabilitit zu bekimpfen (vgl. M 115). Dies tut sie, indem
sie den Hauptrefinanzierungssatz erhoht (und ggf. das Zuteilungsvolumen
begrenzt). Die Primarwirkung ist eine Verschlechterung der Refinanzie-
rungsbedingungen fiir die Geschiftsbanken, da sich die Beschaffung von
Zentralbankgeld bei der EZB verteuert. Die Geschiftsbanken werden diese
schlechteren Konditionen in Form von héheren Kredit- und Sparzinsen an die
Nichtbanken, d. h. an Unternehmen und private Haushalte, weitergeben (Se-
kundarwirkung). Dadurch wird die Kreditaufnahme unattraktiver und Spa-
ren attraktiver, sodass idealtypischerweise die Kreditnachfrage sinkt und
letztendlich tiber geringeren Konsum und geringere Investitionen die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage zuriickgeht. Durch die Reduzierung des Geld-
mengenwachstums wird die geldmengeninduzierte Inflation gebremst, durch
den Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage aufSerdem die nachfrage-
induzierte Inflation. Neben dieser monetiren Wirkung hat diese Politik einen
insgesamt bremsenden Einfluss auf die Konjunktur, was ggf. unerwiinscht sein
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kann. Da die Preisstabilitat aber das Primairziel ist, kann die EZB bei deren
Gefihrdung darauf keine Riicksicht nehmen. Ggf. kann man auch den Staat in
die Wirkungskette mit einbeziehen. Dessen Kreditaufnahme ist allerdings
durch die Hohe der Kreditzinsen kaum maf3geblich beeinflussbar.

EZB-Rat erhoht HR-Satz (Leitzins)

U

direkte/Primarwirkung auf Geschiftsbanken: Refinanzierung verteuert sich

%

indirekte/Sekundarwirkung auf Nichtbanken: Kredit-/Sparzinsen steigen
|

Haushalte Unternehmen Staat
— Konsumkredite — Investitionskredite — Zinslast fiir Staatsver-
unattraktiver unattraktiver bzw. schuldung steigt
— Sparen attraktiver Investitionen unrentabel — Neuverschuldung teurer
\ \ \
'
monetire Wirkung: — gesamtwirtschaftliche Kreditnachfrage ¥, — Geldschépfung {,
— Geldmengenwachstum {
konjunkturelle (Neben-)Wirkung: N, 4(Cy 1, Cg)

M 115: Restriktive Geldpolitik

Expansive Geldpolitik

Bei der expansiven Geldpolitik will die EZB die Wirtschaftspolitik der EU un-
terstiitzen. Es geht hier in der Regel darum, das Wirtschaftswachstum anzu-
kurbeln (vgl. M 116). Dies tut die EZB, indem sie den Hauptrefinanzierungs-
satz senkt (und ggf. das Zuteilungsvolumen erhoht). Die Primarwirkung ist
eine Verbesserung der Refinanzierungsbedingungen fiir die Geschiftsbanken,
da diese sich billiger und ggf. leichter bei der EZB Zentralbankgeld beschaffen
konnen. Die Geschiftsbanken werden diese Konditionen als niedrigere Kredit-
und Sparzinsen an die Nichtbanken, d. h. an Unternehmen und private Haus-
halte, weitergeben (Sekundirwirkung). Dadurch wird die Kreditaufnahme
attraktiver und Sparen unattraktiver, sodass idealtypischerweise die Kredit-
nachfrage steigt und damit iiber Konsum und Investitionen auch die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage erhoht wird. Dies kann positive Multiplikator-
prozesse auslésen. Neben dieser erwiinschten realwirtschaftlichen Wirkung
hat diese Politik ggf. eine Beschleunigung des Geldmengenwachstums zur Fol-
ge, weshalb die EZB die Gefahren fiir die Preisstabilitit besonders beobachten
muss. Ggf. kann man auch den Staat in die Wirkungskette mit einbeziehen.
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EZB-Rat senkt HR-Satz (Leitzins)

U

direkte/Primarwirkung auf Geschéftsbanken: Refinanzierung wird billiger

U

indirekte/Sekundarwirkung auf Nichtbanken: Kredit-/Sparzinsen sinken

1 ! |
Haushalte Unternehmen Staat
— Konsumkredite — Investitionskredite — Zinslast fir Staatsver-
attraktiver attraktiver bzw. Inves- schuldung sinkt
— Sparen unattraktiver titionen rentabler — Neuverschuldung billiger
\ \ \
1
konjunkturelle Wirkung: Nges T (CH, I, Cst)
monetire (Neben-)Wirkung: = gesamtwirtschaftliche Kreditnachfrage T,
— Geldschopfung T, = Geldmengenwachstum T

M 116: Expansive Geldpolitik

Wirkungsgrenzen und -hemmnisse der Offenmarktpolitik

Die oben beschriebenen geldpolitischen Mafdnahmen koénnen aus verschie-
denen Griinden ihre idealtypische Wirkung verfehlen.

Das Timing ist eine kritische GrofSe. Vergeht durch Verzégerungen zwi-
schen Handlungsbedarf und tatsichlichem Wirken der Mafdnahmen zu viel
Zeit, kann z.B. in einer inflationiren Phase die Inflationsentwicklung so
stark an Dynamik gewinnen, dass sie nur schwer in den Griff zu bekommen
ist. Wie bei der Wirtschaftspolitik unterscheidet man die time lags in recog-
nition lag, decision lag, action lag und efficiency lag (vgl. S. 104).

Auch die Dosierung ist ein entscheidender Faktor: Zu geringe Zinsschritte
verpuffen ggf. wirkungslos, zu grofle Zinsschritte wiirgen bei der Infla-
tionsbekimpfung ggf. die Wirtschaft ab bzw. fithren bei Zinssenkungen ggf.
zu unerwiinschten Effekten auf die Preisentwicklung.

Attentismus ist eng verbunden mit der Dosierung: Erwarten die Wirt-
schaftssubjekte weitere Zinssenkungen, kann es sein, dass ein Zinsschritt
nach unten keinerlei Auswirkungen hat.

Vorgezogene Kiufe geschehen in der umgekehrten Situation: Erhoht die
EZB die Leitzinsen, kann dies in Erwartung weiterer Erh6hungen die Nach-
frage stark ankurbeln, da die Wirtschaftssubjekte mit ihrer Kreditaufnahme
und der damit finanzierten Nachfrage nicht das Risiko noch schlechterer
Konditionen eingehen wollen. Dadurch wiirde sowohl die geldmengen- als
auch die nachfrageinduzierte Inflation weiter angetrieben.
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Die Zukunftserwartungen von Unternehmen und Haushalten kénnen die
erwiinschte Wirkung ebenfalls konterkarieren. Geht es der Wirtschaft her-
vorragend und werden entsprechend hohe Gewinne und Einkommen er-
zielt, schrecken auch hohe Zinsen nicht von kreditfinanzierten Investitio-
nen oder Konsumausgaben ab. Umgekehrt wird bei extrem schlechten Zu-
kunftsaussichten mit geringen Absatzchancen und ggf. Angst vor Arbeits-
platzverlust ein niedriges Zinsniveau kaum kreditfinanzierte Investitionen
oder Konsumausgaben hervorrufen. In weniger extremen Lagen kann die
Wirkung zumindest eingeschrinkt werden.

Interbankgeschifte, d.h. Kreditgeschifte zwischen Banken mit Liquidi-
tatsbedarf und solchen mit Liquidititsiiberschuss, sind bei der restriktiven
Geldpolitik eine der einfachsten Umgehungsmoglichkeiten. Seit Beginn der
Finanzkrise ist das Interbankgeschift allerdings praktisch zum Erliegen ge-
kommen, da durch Bankenkonkurse andere Kreditinstitute hohe Verluste
erlitten haben und insgesamt das Vertrauen in der Branche fir Geschifte
miteinander fehlt.

Alle geldpolitischen MafsSnahmen bis auf die Mindestreserve sind keine
Zwangsinstrumente, sondern haben nur Anreizfunktion. Ob dieser Anreiz
von den Geschiftsbanken (Primirwirkung) und den Nichtbanken (Sekun-
dirwirkung) umgesetzt wird, ist nicht steuerbar und hingt von zahlreichen
anderen Faktoren ab.

Die Tarifpolitik kann entgegen den Stabilititsbemithungen der EZB durch
hohe Lohnforderungen eine Lohn-Preis-Spirale in Gang setzen.

Eine unsolide Finanzpolitik kann die Stabilititsbemithungen der EZB be-
eintrichtigen. Dies zeigen auch die zahlreichen Verst6f3e gegen den Stabili-
tats- und Wachstumspakt der EWU.

Regionale Disparititen im Eurosystem erschweren eine einheitliche
Geldpolitik. Vor der Finanzkrise gab es Linder mit dynamischem Wachs-
tum und hohen Inflationsraten neben solchen mit konjunkturellen Proble-
men und geringer Inflation und wiederum anderen mit Stagflation. Jede
Mafdnahme wire fiir mindestens eines der Linder kontraproduktiv gewesen.

Bei flexiblen Wechselkursen hat die Geldpolitik eine sogenannte offene au-
Benwirtschaftliche Flanke: Selbst bei solider Geldpolitik im Eurosystem kann
importierte Inflation durch Devisenimporte aufgrund von Zinsunter-
schieden oder Exportiiberschiissen das Preisniveau anheben (vgl. S. 20, 174).

Die EZB hat keinen Einfluss auf sogenannte externe Schocks. Der Anstieg
oder Riickgang der Rohstoffpreise beispielsweise hat einen deutlichen Ein-
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fluss auf das Preisniveau. Das kann die EZB nicht steuern. Aus diesem
Grund erscheinen Entscheidungen der EZB zum Teil nicht nachvollziehbar.
So senkte die EZB im Herbst 2011 die Zinsen, obwohl die Inflationsrate
iber dem Grenzwert von 2% lag. Da der Anstieg aber wesentlich von
externen Schocks bestimmt war, sah die EZB keinen Steuerungsbedarf bzw.
keine Steuerungsmoglichkeit tiber die Geldpolitik.

2.4 Stéandige Fazilitdten

Die Funktionsweise der Standigen Fazilitdten

Neben den Offenmarktgeschiften spielen die Stindigen Fazilititen eine wich-
tige Rolle in der Geldpolitik, als Informationsinstrument fiir die EZB und
als Steuerungsinstrument fiir den Geldmarkt, d. h. den Markt fiir sehr kurz-
fristige Liquiditit. Diese Bedeutung hat im Zuge der Finanzkrise noch stark zu-
genommen, was man insbesondere an den deutlich héheren Summen erken-
nen kann, die seitdem im Bereich der Stindigen Fazilititen bewegt werden.
Dartiber hinaus dienen die Stindigen Fazilititen der EZB als eine Art Fieber-
thermometer fiir die Liquidititssituation der Banken, da sie den akuten Liqui-
ditatsbedarf oder -iiberschuss sehr gut anzeigen.

Neben dem Hauptrefinanzierungssatz werden auch die beiden Zinssitze der
Stindigen Fazilititen als Leitzinsen bezeichnet. Sie bilden in der Regel einen
Zinskorridor um den Hauptrefinanzierungssatz (vgl. M 117).

6,0 7

>0 Spitzenrefinan-

zierungsfazilitat

>
o
|

Leitzinsen (in %)
w
©
|

-
o
I

Einlagefazilitat
0,0 1

T T T T T T T T L T I T T UL
1999 2001 2003 2005 2007 2009 201 2013 2015 2017

=
Mengen- Zinstender Mengentender mit
tender vollstandiger Zuteilung

M 117: Entwicklung der Leitzinsen im Euroraum, Angaben in %
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Aufgaben

Beschreiben Sie die Rolle des EZB-Rats im ESZB.
Geben Sie einen Uberblick iiber das geldpolitische Instrumentarium im ESZB.

Beschreiben Sie die grundsitzliche Funktionsweise des Mengen- und Zinsten-
derverfahrens und begriinden Sie die Entscheidung der EZB, ab Oktober 2008
auf Mengentender mit Vollzuteilung umzustellen.

Beschreiben Sie die geldpolitische Vorgehensweise der EZB im Bereich der
Hauptrefinanzierungsgeschifte im Jahr 2011 (vgl. M 117) und begriinden Sie
mithilfe der Daten in M 6, warum die Entscheidungen seit Herbst 2011 im
Gegensatz zu den vorherigen Mafdnahmen in den Medien als ,,iiberraschend”
bezeichnet wurden. Gehen Sie dabei auch auf ihr Wissen zur beabsichtigten
Wirkung der Zinspolitik der EZB ein und versuchen Sie eine Erklirung.

Erkliren Sie, wodurch die Wirkung der Geldpolitik eingeschrinkt oder behin-
dert werden kann. Differenzieren Sie dabei — wo erforderlich — nach expansiver
und restriktiver Geldpolitik.

Erldutern Sie die Funktion der Stindigen Fazilititen aus Sicht der Geschifts-
banken und aus Sicht der EZB.

Erliutern Sie mithilfe der Angaben zu den Inflationsraten im Jahr 2011 (vgl.
M 128), vor welchem besonderen Problem die EZB steht, das eine einzelne
Nationalbank aufSerhalb der Wiahrungsunion gar nicht hat.

Geben Sie einen Uberblick iiber Ziele, Informationsbasis, MafSnahmen und
Wirkung der Geldpolitik.
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Fall wird ceteris paribus wieder der private Konsum steigen und die Kette von
vorn beginnen. Im Fall von Neuinvestitionen erhéhen sich einerseits die Um-
sitze und Gewinne in der Investitionsgiiterindustrie mit analogen Folgen fiir
die Faktoreinkommen und den Konsum und andererseits werden ggf. die Ka-
pazititen der investierenden Unternehmen erhoht, sodass neue Arbeitsplitze
und dadurch wiederum zusitzliche Faktoreinkommen mit der resultierenden
Multiplikatorwirkung geschaffen werden.

Sowohl der erhdhte Konsum als auch die hoheren Einkommen fithren zu
hoheren Steuereinnahmen des Staates (Ti"d aus dem Konsum und T4 auf die
Einkommen). Da im Idealfall eine Multiplikatorwirkung einsetzt, deren Effekt
ein Vielfaches der urspriinglichen Steuersenkung betrigt, konnen die zusitzli-
chen Steuereinnahmen die urspriinglichen Einnahmenverluste aufgrund der
Steuersenkung ganz oder teilweise kompensieren. Dariiber hinaus sinken die
Ausgaben des Staates fiir Sozialtransfers, wenn die Einkommen der privaten
Haushalte steigen und neue Arbeitsplitze geschaffen werden. Verbessert sich
die Ertragslage der Unternehmen, konnen aufSerdem ggf. Subventionen redu-
ziert werden. Die Ausgaben des Staates sinken also insgesamt.

In der Summe kann der Effekt aus hoheren Steuereinnahmen und geringe-
ren Transferausgaben per Saldo die Einnahmenverluste aus der Steuersenkung
iberkompensieren und so Mittel zur Riickfithrung der Staatsverschuldung und
Konsolidierung des Staatshaushalts freisetzen.

Vgl. S. 155; wesentliche Aspekte der Losung:

e Abgrenzung gegeniiber dem erweiterten EZB-Rat

e oberstes Entscheidungs- und Exekutivorgan im ESZB, insbesondere im
Eurosystem

e Dbeschlief3t die Geldpolitik fiir die Lander des Eurosystems

e wacht tiber die Preisstabilitit im Eurosystem

Vgl. M 113

Beschreibung: Vgl. S. 158 {f.; Begriindung: Im Zuge der Finanzkrise brach das
Interbankgeschift zusammen, weil die Banken nach der Insolvenz einer Grof3-
bank (Lehman Brothers) kein Vertrauen in gegenseitige Einlagen- und Kredit-
geschifte mehr hatten und haben, da es fiir diese Geschifte keine Einlagensi-
cherunggibt. Um die dennoch erforderliche Liquiditit im Bankensektor sicher-
zustellen und so zu verhindern, dass Kreditinstitute in grofSem Umfang wegen
Liquidititsmangel insolvent werden, und um den Banken andererseits eine feste
Kalkulationsgrundlage fiir die Refinanzierungskosten zu geben, stellte die EZB
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auf den Mengentender, d. h. das Verfahren mit Festzinssatz, um. Die grundsitz-
liche Problematik der Repartierung analog zum Anteil des Einzelgebots einer
Geschiftsbank am Gesamtbetrag der Gebote und die damit hiufig stark {iber-
hohten Gebote umging die EZB durch die bis dahin unbekannte Mafdnahme der
unbegrenzten Zuteilung in Hohe der Gebote (sogenannte Vollzuteilung). Ziel
war in erster Linie eine Stabilisierung des Bankensektors und dennoch eine
moglichst korrekte Information tiber den Liquidititsbedarf der Banken.

Beschreibung: Im Jahr 2011 hat die EZB die Leitzinsen viermal verdndert. Der
erste Zinsschritt im April war eine Erhéhung vom historisch niedrigen Zins-
satz von einem Prozent, der seit Mai 2009 unverandert gegolten hatte, auf
1,25 %. Dieser Erhohung folgte drei Monate spiter im Juli 2011 noch einmal
eine analoge Erhohung um 0,25 Prozentpunkte auf 1,5 %. Diese wurde im
November 2011 riickgingig gemacht und im Dezember 2011 wurde der Leit-
zins wieder auf das Ausgangsniveau vom Jahresbeginn (1 %) zuriickgefiihrt.
Die Zinskurve sieht daher im Jahresverlauf 2011 wie ein Podest aus, das auf
dem gleichen Niveau endet, wie es begonnen hat.

Begriindung: Das oberste Ziel der EZB ist die Preisstabilitit im Euroraum.
Diese ist nach der Definition der EZB erreicht, wenn die mit dem HVPI
gemessene Inflationsrate unter, aber nahe 2 % liegt. Im Jahr 2011 lag der Wert
mit 2,3 % bereits zu Jahresbeginn tiber diesem Grenzwert und stieg weiter an.
Der Zinsschritt nach oben war vor diesem Hintergrund nachvollziehbar, da
durch eine Verteuerung der Refinanzierung der Geschiftsbanken (Primirwir-
kung) und die Ubertragung dieser Zinserhéhung auf den Kredit- und Anlage-
markt (Sekundirwirkung) idealtypischerweise die Geldschopfung durch Kre-
ditvergabe an Unternehmen und Haushalte reduziert und so der geldmengen-
bedingte Inflationsdruck gedimpft wird (monetire Wirkung). Auf den ersten
Blick scheinen die Mafsnahmen mit einem gewissen time lag auch Erfolg ge-
habt zu haben, da die Inflationsrate ab Mai wieder bis auf 2,5 % sinkt. Sie lag
allerdings nach wie vor deutlich iiber dem Grenzwert und im September stieg
sie dann sprunghaft auf einen Jahreshochstwert von 3,0 %. Ungeachtet dieses
deutlichen und im Jahresverlauf maximalen Anstiegs senkte die EZB Anfang
November die Leitzinsen. Dies ist iiberraschend, da man bei zu hoher und
steigender Inflation mit einer restriktiven und nicht mit einer expansiven
Zinspolitik rechnet. Auch der zweite Zinsschritt nach unten im Dezember ist
uberraschend, da das Inflationsniveau unverandert hoch blieb.

Als Erklirungsansatz bleibt nur, dass die EZB davon ausgeht, dass die mone-
tiren und damit durch sie beeinflussbaren Inflationsrisiken zuriickgingen und
der Preisanstieg auf externen Schocks bzw. unbeeinflussbaren Entwicklungen
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wie z.B. dem Anstieg der Rohstoffkosten beruhte. Dennoch ist es angesichts
einer Inflationsrate von 3 % iiberraschend, dass offensichtlich dem nachrangi-
gen Ziel der Forderung der Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft der Vor-
rang gegeben wurde, indem durch die Zinssenkungen ein expansiver Kurs ein-
geschlagen wurde. Die Zinssenkungen fiihren zu einer verbilligten Refinanzie-
rung der Geschiftsbanken bei der EZB (Primirwirkung) und idealerweise zu
einer analogen Verbesserung der Kreditkonditionen fiir Unternehmen, Haus-
halte und ggf. den Staat (Sekundirwirkung). Reagieren diese darauf mit einer
kreditfinanzierten Erh6hung der Investitionen bzw. des privaten und ggf. des
staatlichen Konsums, kann dies einen positiven Impuls fir die konjunkturelle
Entwicklung setzen und im Optimalfall einen positiven Multiplikatorprozess
zur Bewiltigung der schwichelnden Wirtschaftsentwicklung in zahlreichen
Lindern des Euroraums auslosen (realwirtschaftliche Wirkung). Allerdings be-
deutet eine vermehrte Kreditvergabe auch eine erhohte Geldschépfung, die
uber die Erhohung der Geldmenge zu Inflationsdruck fithren kann (monetire
Nebenwirkung). Aus diesem Grund wurde die Zinssenkung angesichts der
deutlich zu hohen Inflationsrate als ,,iiberraschend” bezeichnet.

Vgl. S. 162 ff.

Vgl. Abschnitt 2.4 auf S. 166 ff. Sicht der EZB: Information tiber Liquiditéts-
knappheit oder -iiberschuss; Sicht der Geschiftsbanken: Losung fiir extremen
Liquiditatstiberschuss oder -mangel im kurzfristigen Bereich

Die Inflationsraten in der Eurozone sind zum Teil extrem unterschiedlich. Sie
weisen eine Bandbreite von 1,1 % (Irland) bis 5,2 % (Estland) auf. Wihrend der
erste Wert sogar unerwiinscht niedrig ist, da eine Preissteigerung von unter,
aber nahe 2 % angestrebt wird, sind 5,2 % mehr als doppelt so hoch wie er-
wiinscht. Fiir Irland wire also eine expansive Geldpolitik angemessen, wihrend
die Inflation in Estland eindeutig restriktive Mafdnahmen erforderlich macht.
Der Durchschnittswert von 3,0% in der Eurozone sagt nichts tiber solche
Extremwerte aus und die groflen Abweichungen zeigen, dass eine gezielt auf
die Situation einzelner Linder zugeschnittene Geldpolitik durch die einheitli-
che Geldpolitik der EZB unmoglich ist, sodass es erforderlich ist, die wirtschaft-
liche Entwicklung der einzelnen Linder stirker aneinander anzugleichen. Dies
ist ein zentrales Ziel des Stabilitits- und Wachstumspakts und des Fiskalpakts.

Vgl. M 119; die Losung kann formuliert werden, indem das Schaubild ver-
sprachlicht wird.
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