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Grundgesetz

Eurosystem

ESZB

| 1/2.4 Geldpolitik des Eurosystems

Einstiegsfall
Auf seiner Sitzung am 01.12.2005 fasste der EZB-Rat die folgenden geldpoliti-
schen Beschliisse:

e Der Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschidfte des Eurosys-
tems wird um 0,25 Prozentpunkte auf 2,25 % erhoht.

e Der Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit wird um 0,25 Prozent-
punkte auf 3,25 % erhoht.

e Der Zinssatz fiir die Einlagefazilitit wird um 0,25 Prozentpunkte auf 1,25 %
erhoht.

Welche Konsequenzen haben solche Mafinahmen fiir die wirtschaftliche Ent-
wicklung?

Lernziele:
e Tréiger und Zielsetzungen der Geldpolitik beschreiben,

e die geldpolitische Strategie im Rahmen des Eurosystems sowie die zur
Durchsetzung dieser Strategie eingesetzten Instrumente erldutern,

e die Wirkungsweise geldpolitischer Mafinahmen erklaren,

e die Zinsbildung am Geldmarkt sowie Instrumente der Geldmarktsteue-
rung darstellen.

| 1/2.4.1 Trager der Geldpolitik

Nach dem Grundgesetz der Bundesrepublik Deutschland (Art. 73 GG) hat der
Bund die ausschlieBliche Gesetzgebungskompetenz im Wahrungs-, Geld- und
Miinzwesen. Nach Art. 88 GG errichtet der Bund eine Wahrungs- und Noten-
bank als Bundesbank. Die Wéhrungshoheit kann im Rahmen der Europdischen
Union der Européischen Zentralbank iibertragen werden, sofern diese unab-
hingig und vorrangig dem Ziel der Preisniveaustabilitét verpflichtet ist. Dies ist
zum 01.01.1999 geschehen.

Damit wurde das so genannte ,,Eurosystem* zum Trager der Geldpolitik. Das
Eurosystem setzt sich zusammen aus der Europédischen Zentralbank (EZB) und
den (gegenwirtig 12) am Euro teilnehmenden nationalen Zentralbanken (Bel-
gien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxem-
burg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Spanien).

Unter dem Begriff ,,Européisches System der Zentralbanken* (ESZB) fasst man
die EZB sowie die nationalen Zentralbanken der Mitgliedsstaaten der Européi-
schen Union (EU) zusammen. Nach dem Beitritt von 10 weiteren Staaten zur EU
im Jahr 2004 wurde das ESZB also erweitert.
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EZB-Rat

EZB-Direktorium

Umsetzung

Eurosystem: Organisation
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(Quelle: Fehrmann, 2002)

Das Eurosystem als Trager der Geldpolitik wird von den Beschlussorganen der
EZB geleitet. Dies sind der EZB-Rat und das EZB-Direktorium.

Der EZB-Rat legt die Geldpolitik fest. Er ist das zentrale Entscheidungsorgan.
Im EZB-Rat sind alle Mitglieder des EZB-Direktoriums sowie die Prasidenten
der nationalen Zentralbanken vertreten. Jedes Mitglied hat eine Stimme. Alle
geldpolitischen Beschliisse werden mit einfacher Mehrheit der anwesenden
Mitglieder gefasst.

Das EZB-Direktorium ist fiir die Umsetzung und Ausfithrung der Beschliisse des
EZB-Rates verantwortlich. Es besteht aus dem Présidenten der EZB, dem Vize-
présidenten sowie vier weiteren Mitgliedern. Alle Mitglieder des EZB-Direktori-
ums werden von den Staats- und Regierungschefs der Mitgliedslander auf Emp-
fehlung des EU-Ministerrates ernannt, der hierzu das Europdische Parlament und
den EZB-Rat hort.

Die Prisidenten der nationalen Zentralbanken werden nach nationalem Recht in
ihr Amt bestellt. So wird in Deutschland der Priasident der Deutschen Bundes-
bank auf Vorschlag des Bundeskanzlers vom Bundesprésidenten ernannt.

Bei der praktischen Umsetzung und Durchfithrung der Geldpolitik bedient sich
das Eurosystem der nationalen Zentralbanken. Hier erfolgt die Kontofiihrung
fiir die Kreditinstitute, deren Refinanzierung sowie ein Teil des Zahlungsver-
kehrs. Neben diesen geldpolitischen Aufgaben sind die nationalen Zentralbanken
mit bestimmten Teilen der Bankenaufsicht betraut.
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Unabhiingigkeit
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(Quelle: Fehrmann, 2002)

Bei der Erfiillung ihrer stabilitétspolitischen Aufgaben sind die EZB und die Mit-
glieder ihrer Beschlussorgane unabhéngig. Weder die EZB noch eine nationale
Zentralbank oder ein Mitglied ihrer Beschlussorgane diirfen Weisungen von den
Nationalstaaten oder den Gemeinschaftsorganen der EU entgegennehmen oder
einholen. Es ist der EZB und den nationalen Zentralbanken untersagt, &ffentli-
chen Institutionen Uberziehungs- oder andere Kreditmdglichkeiten einzuréu-
men. Diese Regelung unterstreicht die Unabhéngigkeit des Eurosystems von den
Regierungen.

| 1/2.4.2 Ziele und Strategie der Geldpolitik

Geldpolitische Zielsetzungen

Nach Art. 105 EG-Vertrag ist es das vorrangige Ziel des Eurosystems, Preisstabi-
litdt zu gewdhrleisten. Nachrangig dazu und soweit das Ziel der Preisstabilitit
nicht gefdhrdet wird, unterstiitzt das Eurosystem die allgemeine Wirtschaftspoli-
tik in der Gemeinschaft. Deren Ziele wiederum sind in Art. 2 und Art. 4 des EG-
Vertrages beschrieben. Im Wesentlichen geht es dabei um ein inflationsfreies,
okologisch vertrdgliches Wirtschaftswachstum, einen hohen Beschéftigungs-
stand, eine Anndherung im Lebensstandard innerhalb der Gemeinschaft, der
gleichzeitig auch qualitativ verbessert werden soll, sowie um die Entwicklung
einer europdischen Solidaritit.

Die Vorgabe des EG-Vertrages, vorrangig flir Preisstabilitdt zu sorgen, hat der
EZB-Rat konkretisiert. Er versteht unter Preisstabilitit eine jéhrliche Steigerung
des harmonisierten Verbraucherpreisindexes auf mittlere Sicht von knapp unter
2%. Dieser ,,positive” Wert wurde gewahlt, weil Qualititsverbesserungen sowie
Anderungen von Verbrauchsgewohnheiten und von Marktstrukturen tendenziell
dazu fiihren, dass die gemessene Inflationsrate die tatsdchliche Inflation {iber-
zeichnet. Die Benutzung eines harmonisierten Verbraucherpreisindexes zeigt
einerseits, dass es sich um eine Preissteigerungsrate im européischen Durch-
schnitt handelt, die anhand einer statistischen Verkniipfung nationaler Waren-
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Zweck einer Strategie

Zwei Siaulen

Referenzwert

korbe ermittelt wird. So ist etwa die Preissteigerungsrate in Deutschland nicht
mehr Ziel der Geldpolitik, geht aber mit Gewichten in den europdischen Durch-
schnitt ein. Ein damit verbundenes Problem stellt die Moglichkeit dar, dass hohe
Inflationsraten in einzelnen Léndern kompensiert werden kdnnen durch Deflati-
onen in anderen Léndern. Dies zu verhindern, ist die Aufgabe der allgemeinen
Wirtschaftspolitiken der einzelnen Lander, die auf européischer Ebene koordi-
niert werden. Auf alle Fille kann dieses Problem nicht durch eine einheitliche
europdische Geldpolitik gelost werden.

Geldpolitische Strategie

Die Strategie dient dazu, das Ziel ,,Preisniveaustabilitit™ zu erreichen. Das Ver-
folgen einer Strategie bedeutet, sich selbst an einen theoretisch-analytischen
Rahmen zu binden, aus dem die geldpolitischen Mafinahmen entwickelt werden
und mit dem die Maflnahmen demnach auch begriindet werden konnen. Die Stra-
tegie bindet damit die Zentralbank in ihren Entscheidungen und erlaubt dem
Publikum zugleich Erwartungen an das Handeln der Zentralbank zu kniipfen,
wenn eine bestimmte Datenlage eintritt. Die Strategie ist somit auch ein Baustein
zur Vermeidung von Inflationserwartungen, die, wenn sie einmal um sich grei-
fen, dazu fithren kdnnen, dass die Inflationsrate tatséchlich steigt (analog einer
sich selbst erfiillenden Prophezeiung).

Die Strategie der EZB besteht nun darin, zwei ,,Datenkridnze® (,,Zwei-Sdulen-
Strategie®) zu beobachten und zu analysieren. Einerseits untersucht sie in der
Sdule 1 ihrer Strategie die eher kurzfristig wirksamen Quellen inflationérer
Prozesse. Hierfiir werden Indikatoren (Hinweise) analysiert, die auf inflationére
Gefahren hindeuten, welche mit einer iiber das Angebot an Giitern hinausgehen-
den Nachfrage oder mit einem Anstieg der Produktionskosten verkniipft sind.
Beispiele fiir solche Indikatoren sind die Auftragseingéinge der Wirtschaft, die
Produktion, die Lohnentwicklung, die Entwicklung der Rohstoffpreise und die
Wechselkurse sowie die Auswertung von Stimmungsbarometern, in denen
Unternehmen und Verbraucher eine Einschétzung der wirtschaftlichen Entwick-
lung abgeben. Andererseits untersucht sie in der Sdule 2 die Entwicklung einer
bestimmten definierten Geldmenge (,,M3*). Aus dem Vergleich mit einem im
Voraus bestimmten Referenzwert fiir das Wachstum dieser Geldmenge kdnnen
langerfristig Riickschliisse auf das Inflationspotenzial gezogen werden.

Die Indikatoren korrespondieren mit den Ursachen der Inflation, zeigen also
einen Nachfragesog oder einen Kostendruck an, wihrend die Geldmengenent-
wicklung das Potenzial fiir die ,,monetire Alimentation* abbildet. Dies wird
deutlich am Beispiel der Ableitung des Referenzwertes fiir das Wachstum der
Geldmenge M3. Aus der bekannten Gleichung:

M-V=Y-P

ergibt sich durch umformen:
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in Wachstumsraten (Logaritmieren der obigen Gleichung) ausgedriickt hei3t dies:
wM = wY +wP —wV

wobei:  wM die Wachstumsrate der Geldmenge M3,
wY die Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts und
wV die Verdnderungsrate der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes darstellt.

Setzt man nun die empirisch/statistisch geschatzten Daten fuir das Jahr 2003 ein, so
ergibt sich der Referenzwert fir das Wachstum der Geldmenge M3.

wY = 2%, wP = 2%, wV = -0,5%
daraus ergibt sich:

wM = 2%+2%—(-0,5%) = 4,5%

Wiéchst nun die Geldmenge M3 um beispielsweise 7%, so zeigt dies, dass es
Spielraum fiir die monetire Alimentation gibt und die Analyse des Indikatoren-
biindels muss nun zeigen, ob Impulse mdglich sind, die eine Inflation auslésen

kénnen, und wie wahrscheinlich dies ist.

Monetéare Entwicklung in der EWU

Veranderungen im Jahresverlauf
Euro-Wéahrungsgebiet
Position 2003 2004
I. Wachstum der Geldmengenaggregate ") in %
Geldmenge M1 2 10,6 8,4
Geldmenge M2 3) 7,6 6,5
Geldmenge M3 4 7,1 6.4
Il. Geldmenge im Bilanzzusammenhang in Mrd. EUR
Geldmenge M3 (=1+2-3-4-5) 404,6 390,4
davon:
Bargeld und taglich fallige Einlagen 254,0 220,1
Ubrige kiirzerfristige Bankeinlagen 117,6 119,6
Marktféhige Finanzinstrumente 32,9 50,8
Bilanzgegenposten
1. Kredite an Nicht-MFls im Euro-W&hrungsgebiet 575,7 616,7
davon:
Kredite an 6ffentliche Haushalte 130,0 49,7
Kredite an private Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet 4457 567,0
2. Nettoforderungen gegeniiber Anséassigen auflerhalb des Euro-W&hrungsgebiets 91,7 158,3
3. Einlagen von Zentralstaaten 12,9 9,5
4. Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten gegenliber anderen Nicht-MFls
im Euro-Wahrungsgebiet 239,0 338,6
5. Andere Gegenposten von M3 5 10,9 36,5
1) Saisonbereinigt. — 2) Bargeldumlauf sowie die von EWU-Angehérigen bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet gehaltenen Bestande an taglich fal-
ligen Einlagen. — 3) M1 zuzuglich der tbrigen kurzfristigen Bankeinlagen von EWU-Angehérigen bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet (Einlagen
mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren und Einlagen mit einer vereinbarten Kindigungsfrist von bis zu drei Monaten). — 4) M2
zuzuglich der von EWU-Anséssigen gehaltenen marktféahigen Finanzinstrumente (Repogeschéfte der MFIs mit Nicht-MFls im Euro-Wahrungs-
gebiet, Geldmarktfondsanteile sowie Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren der MFls im Euro-Wé&hrungs-
gebiet). — 5) Als RestgroéRRe gerechnet.

(Quelle: Deutsche Bundesbank, Geschéftsbericht 2004)
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| 1/2.4.3 Instrumente der Geldpolitik

Mit Hilfe der geldpolitischen Instrumente versucht die EZB, Preisstabilitit zu
gewihrleisten. Da eine unmittelbare Preiskontrolle an den Giitermérkten nicht
moglich ist, richten sich die Instrumente an Kreditinstitute (MFI’s = Monetire
Finanzinstitutionen), die der Bankenaufsicht unterliegen. Da, wie bereits gezeigt,
Banken Geld schopfen konnen, versucht die EZB {iber eine zielorientierte Dosie-
rung des Angebotes an Zentralbankgeld den Banken Liquiditét zur Verfligung
zu stellen, die diese dann im Geldschopfungsprozess zu Krediten weiterverarbei-
ten.

Die EZB bedient sich dabei sowohl einer Liquidititspolitik, mit der sie
bestimmte Volumen an Zentralbankgeld bereitstellt als auch einer Zinspolitik,
mit deren Hilfe sie den Preis des Zentralbankgeldes bestimmt, der seinerseits auf
die Nachfrage riickwirkt. Wenn die Geldmenge steigt, nimmt (bei Konstanz aller
anderen Faktoren) die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu und umgekehrt. Das
Instrumentarium der EZB wirkt also iiber den Geldmarkt (Geldmenge) auf die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage und iiber diese auf die Preisentwicklung ein.

Geldpolitische Instrumente

Geldpolitische Instrumente

Offenmarktgeschéfte Standige Fazilitaten Mindestreserve
Hauptrefinanzierungs- Spitzenrefinanzierungs-

instrument fazilitat

(Haupttender)

Langerfristige Einlagenfazilitat

Refinanzierungs-

geschéafte

(Basistender)

Feinsteuerungs-
operationen

Strukturelle
Operationen

(Quelle: Fehrmann, 2002)

Offenmarktgeschifte

Offenmarktgeschifte sind geldpolitische Operationen der EZB, die auf
deren Initiative erfolgen mit dem Ziel, die Liquiditit des Bankensystems
zu steuern.

Die Geschifte erfolgen auf Initiative der EZB und richten sich an alle Banken,
die in jedem Einzelfall frei entscheiden kdnnen, ob sie teilnehmen mdchten oder
nicht.
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Offenmarktgeschifte der EZB
Geldpolitische Transaktionsart Laufzeit Rhythmus Verfahren
Geschéfte
Liquiditats- Liquiditats-
bereitstellung abschoépfung
Hauptrefinanzie- Befristete - Eine Woche Wéchentlich Standardtender
rungsgeschéfte Transaktionen
Langerfristige Befristete - Drei Monate Monatlich Standardtender
Refinanzierungs- | Transaktionen
geschéafte
Feinsteuerungs- Befristete Befristete Nicht UnregelmaRig Schnelltender
operationen Transaktionen Transaktionen standardisiert Bilaterale
Devisenwaps Hereinnahme von Geschéfte
Termineinlagen
Devisenwaps
Endgliltige Endglltige - UnregelmaRig Bilaterale
Kaufe Verkaufe Geschéfte
Strukturelle Befristete Emission von Standardisiert/ Regelmafig und Standardtender
Operationen Transaktionen Schuldverschrei- nicht standardi- unregelmafig
bungen siert
Endgiiltige Endgiiltige - UnregelmaRig Bilaterale
Kaufe Verkéaufe Geschéfte

(Quelle: EZB, 2/2004)

Hauptrefinanzierung

Mengentender

Unter den Offenmarktgeschéften spielen die:

e Hauptrefinanzierungsgeschifte die Hauptrolle (rund zwei Drittel aller Re-
finanzierungen der EZB). Sie werden im wochentlichen Rhythmus mit einer
Laufzeit von einer Woche angeboten. Aufgrund ihrer Bedeutung spielen die
Konditionen fiir die Geldeinstandskosten der Banken eine erhebliche Rolle.
Der Zinskondition fiir das Hauptrefinanzierungsgeschift kommt deshalb eine
Signalwirkung zu, weshalb man auch vom ,,Leitzins* spricht.

e Neben diesem Hauptrefinanzierungsgeschift bietet die EZB im monatlichen
Rhythmus , langerfristige Refinanzierungsgeschifte an, die eine Laufzeit
von drei Monaten haben. Sie spielen nur eine untergeordnete Rolle.

Technisch werden beide Geschifte iiber befristete Transaktionen (Riick-
abwicklung nach Ablauf der Laufzeit des Kredits) abgewickelt. Hierzu bedient
sich die EZB der Standardtender. Diese Tender sind Bietungsverfahren, bei
denen die Zentralbank iiber eine Ausschreibung Gebote der Banken einholt (die
Banken auffordert, Kreditwiinsche zu &uBlern) und anschlieBend die Zuteilung
vornimmt (den Banken ihre Kreditwiinsche teilweise erfiillt). Die EZB unter-
scheidet Mengen- und Zinstender.

Beim Mengentender setzt sie vorab den Zinssatz fest, zu dem sie das Geschéft
(Kredit) abschlieBen will. Ubersteigen die Gebote der Banken das von der EZB
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Zinstender

intern angestrebte Zuteilungsvolumen, so werden die Gebote anteilig im Verhélt-
nis des angestrebten Zuteilungsvolumens zum Gesamtbietungsvolumen zugeteilt
(repartiert).

Beispiel: Mengentender
Geschéftspartner Gebot (in Mio. EUR)
Bank A 30
Bank B 40
Bank C 70
Insgesamt 140

Die EZB beschlief3t intern 105 Mio. EUR zuzuteilen. Der Zuteilungssatz (Repar-
tierungssatz) errechnet sich wie folgt:

105 : (30 + 40 + 70) = 75%.

Die Bank A erhdlt 75 % von 30 Mio. EUR, d.h. 22,5 Mio. EUR, die Bank B erhdilt
30 Mio. EUR (75 % von 40 Mio. EUR) und die Bank C 52,5 Mio. EUR (75 % von
70 Mio. EUR).

Beim Zinstender miissen die bietenden Banken neben der Betragshohe auch den
Zinssatz nennen, zu dem sie bereit sind, das Geschift abzuschliefen. Die EZB
kann die Zuteilung entweder zu einem einheitlichen Zinssatz (,,hollindisches
Verfahren) oder zu den individuellen Bietungssétzen der Banken (,,amerikani-
sches Verfahren) vornehmen. Beim holldndischen Zuteilungsverfahren werden
alle akzeptierten Gebote zum niedrigsten von der EZB noch akzeptierten Zins-
satz (marginaler Zinssatz) abgerechnet.

Beispiel: Zinstender
Zinssatz Bank A Bank B Bank C Summe der | Kumulative
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Gebote Gebote
3,15 0 0 0 0 0
3,10 0 5 5 10 10
3,09 0 5 5 10 20
3,08 0 5 5 10 30
3,07 5 5 10 20 50
3,06 5 10 15 30 80
3,05 10 10 15 35 115
3,04 5 5 5 15 130
3,03 5 0 10 15 145
Insgesamt 30 45 70 145
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Feinsteuerung

Schnelltender

Die EZB beschlief3t intern, 94 Mio. EUR nach dem amerikanischen Verfahren
zuzuteilen, so dass sich ein marginaler Zinssatz von 3,05 % ergibt. Bis zu dem
kumulativen Betrag von 80 Mio. EUR werden alle Gebote voll zugeteilt. Bei dem
(marginalen) Zinssatz von 3,05 % ergibt sich folgende Repartierung (Zuteilung):

94 beschlossenes Zuteilungsvolumen, 80 werden voll zugeteilt, folglich sind noch
14 offen. Bei dem Satz von 3,05% werden aber 35 nachgefragt, also ergibt sich
beim Satz von 3,05 % eine Zuteilungsquote von:

(94 — 80) : 35 = 40%. Bank A erhdlt so 5 Mio. EUR zu 3,07 %, 5 Mio. EUR zu
3,06% und 4 Mio. EUR zu 3,05% (10 Mio. EUR - 40%), insgesamt also 14 Mio.
EUR. Entsprechend errechnen sich die Zuteilungsmengen fiir die anderen Banken.

Wenn die Zuteilung nach dem holldndischen Verfahren erfolgt, erhalten die Bank
A 14 Mio. EUR (Ermittlung analog zum obigen Beispiel), Bank B 34 Mio. EUR
(5+5+5+5+10+4)und Bank C 46 Mio. EUR (5 +5 + 5 +10 + 15 + 6).
Jede Bank muss fiir ihr jeweiliges Gesamtvolumen an Zuteilung 3,05 % bezahlen.

Die Refinanzierungskredite werden den Banken nur gegen Stellung von Sicher-
heiten gewihrt. Hierflir kommen vor allem Schuldverschreibungen, deren
Emittenten von der EZB als bonitidtsmaBig einwandfrei eingestuft werden, in
Frage (Schuldverschreibungen der 6ffentlichen Hand, von Kreditinstituten, von
Unternehmen sowie von internationalen und supranationalen Institutionen).
Diese werden als ,Kategorie-1-Sicherheiten bezeichnet. In geringerem
Umfang kénnen von Banken auch Kreditforderungen an Kunden, deren Bonitét
einwandfrei ist, an das Eurosystem abgetreten werden (,,Kategorie-2-Sicher-
heiten®).

Feinsteuerungsoperationen werden eingesetzt, um unerwarteten und uner-
wiinschten kurzfristigen Schwankungen der Liquiditit des Bankensystems zu
begegnen. Solche Schwankungen konnen aus unvorhersehbaren Schwankungen
in den Einlagen der Banken, aus Verdnderungen auf den Konten der 6ffentlichen
Haushalte (z. B. infolge von Steuerterminen) herriihren. Sie kénnen sich auch aus
Schwankungen des Devisenmarktes oder aus Schwankungen des Bargeld-
umlaufs ergeben. Die Feinsteuerungsoperationen kdnnen entweder eingesetzt
werden, um Liquiditét bereitzustellen (expansiver Einsatz) oder um Liquiditét
abzuschopfen (restriktiver Einsatz). Die Laufzeit dieser Geschifte ist meist auf
wenige Tage beschrénkt.

Soll Liquiditdt bereitgestellt werden, kann die EZB Schnelltender einsetzen.
Dabei handelt es sich um befristete Transaktionen, die analog zu den Stan-
dardtendern ausgestaltet sind. Sie richten sich allerdings nicht an alle Banken,
sondern ausschlielich an geldmarktaktive Kreditinstitute, womit sie wesent-
lich schneller abgewickelt werden konnen. Die EZB kann auch Devisenswaps
einsetzen. Dabei kauft sie Devisen (meist US-Dollar) von den Banken an und
verkauft diese sofort an die Banken per Termin zuriick. Der vereinbarte Swapsatz
entspricht der Differenz aus Termin- und Kassakurs und stellt das Aquivalent fiir
die Verzinsung des Geschifts dar. Die EZB kann auch Wertpapiere ,,definitiv*
(endgtiltig — ohne Riickkaufsvereinbarung) von den Banken erwerben. Solche
Geschifte werden als ,,Outright-Geschéfte* bezeichnet.
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Will die EZB iiber Feinsteuerungsoperationen Liquiditdt von den Banken
abschopfen, stehen ihr die Instrumente fiir den umgekehrten, analogen Einsatz
zur Verfligung. Gemeinsam ist allen Feinsteuerungsoperationen, dass sie unre-
gelméBig und fallweise gezielt nur mit einer kleinen Zahl von Banken durchge-
fithrt werden.

Strukturelle Operationen werden genutzt, um die fundamentale Liquiditits-
position der Kreditinstitute gegeniiber dem Eurosystem zu beeinflussen. Die
Liquiditit wird erhdht liber befristete Transaktionen mit Standardtendern und
iiber definitive Kéufe von Wertpapieren oder sonstigen Aktiva. Liquiditdt wird
abgeschopft iiber definitive Verkdufe von Wertpapieren und sonstigen Aktiva
oder tiber die Emission von Schuldverschreibungen der EZB. Das Ziel der Ope-
rationen besteht letztlich darin, die Liquiditit der Banken so knapp zu halten,
dass sie von den Refinanzierungskrediten der EZB abhingen.

Standige Fazilitdten

Standige Fazilititen

Geldpolitische Transaktionsart Liquiditats- Laufzeit Rhythmus Verfahren
Geschifte Liquiditits- abschépfung
bereitstellung
Spitzenrefinan- Befristete - Uber Nacht Inanspruchnahme auf Initiative der
zierungsfazilitat Transaktionen Geschéaftspartner
Einlagenfazilitat - Einlagenannahme | Uber Nacht Inanspruchnahme auf Initiative der
Geschéftspartner

(Quelle: Fehrmann, 2002)

Die Stindigen Fazilititen umfassen zum einen permanente Kreditlinien der
Kreditinstitute beim Eurosystem und zum anderen ein permanentes Angebot zur
Anlage ihrer liberschiissigen liquiden Mittel im Eurosystem. Auf die Stidndigen
Fazilitdten konnen die Banken auf eigene Initiative im Rahmen ihrer Moglich-
keiten zuriickgreifen. Der Zugriff ist aber nur kurzfristig ,,iiber Nacht* moglich,
d.h. bei der Bundesbank kann im Rahmen dieser Fazilitdt ausschlieBlich tiber
Nacht Kredit aufgenommen oder Liquiditét angelegt werden. Der Zweck, der mit
der Einrichtung der Stindigen Fazilititen verfolgt wird, liegt einerseits darin, die
Zahlungsfahigkeit der Kreditinstitute sicherzustellen (und zwar unabhéngig vom
Angebot an Offenmarktgeschiften) und ihnen andererseits spiegelbildlich eine
verzinsliche Anlagemdglichkeit fiir tiberschiissige Liquiditét zu bieten. Die Stan-
digen Fazilititen dienen damit der Geldmarktsteuerung.

Unter dem Geldmarkt im engeren Sinne versteht man den Geldhandel
zwischen der Zentralbank und den Banken.

Die Kreditinstitute fragen Geld nach, um zahlungsfihig zu bleiben und um Uber-
schussreserven zu erlangen, die Zentralbank bildet das Angebot an Zentralbank-
geld.
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Spitzenrefinanzierung

Einlagen

Geldmarktsteuerung

Die Spitzenrefinanzierungsfazilitit ist die Kreditlinie, die aus Sicht des Eurosys-
tems am teuersten ist. Da bei einem freien Zugang zu dieser Fazilitit keine Bank
bereit sein wird, am Geldmarkt einen hoheren Zins zu bezahlen, bildet dieser
eine Obergrenze fiir den Geldmarktsatz. Die Inanspruchnahme der Kreditlinie
muss mit Sicherheiten unterlegt werden (wie bei den iibrigen Refinanzierungsge-
schiften auch).

Die Einlagenfazilitit bietet fiir die tiberschiissige Liquiditit der Banken eine Art
Mindestverzinsung. Damit wird eine Zinsuntergrenze fiir den Geldmarkt defi-
niert, denn keine Bank wiirde bei der Anlage der Mittel einen schlechteren Satz
am Geldmarkt akzeptieren.

Die Geldmarktsteuerung des Eurosystems besteht nun darin, dass innerhalb des
Zinskorridors, der durch den Spitzenrefinanzierungssatz und den Satz der Einla-
genfazilitdt gebildet wird, der Zins vom Zinssatz des Hauptrefinanzierungs-
geschiftes bestimmt wird, da iiber dieses Geschift das grofite Refinanzierungs-
volumen zur Verfiigung gestellt wird. Der Zinssatz des Hauptrefinanzierungs-
geschéftes wird deshalb auch als Leitzins bezeichnet.

Notenbank- und Geldmarktzinsen

% p.a.

3,25

Spitzenrefinanzierungssatz
3,00

2,75

2,50

2,25

2,00

1,75

1,50

1,25
Einlagesatz ,

1,00

0,75 T T T T T T T T T
01.03. 01.04. 01.05. 01.06. 01.07. 01.08. 01.09. 01.10. 01.11. 01.12.2005

—— EONIA O Hauptrefinanzierungssatz Mindestbietungssatz
(marginaler Zuteilungssatz)

(Quelle: Bundesbank, 12/2005)
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Bemessungsgrundlage

Reservesatz

Sanktionen

Ziele der Mindestreserve-
politik

Mindestreservepolitik

Unter Mindestreserven versteht man Zwangsguthaben, die die Kreditins-
titute bei der jeweiligen Zentralbank (in Deutschland: Deutsche Bundes-
bank) zu unterhalten haben.

Die Berechnungsgrundlage (Bemessungsgrundlage) der Guthaben wird aus der
monatlichen Bilanzstatistik, die die Banken der Zentralbank einreichen miissen,
ermittelt. Bezugsgrofien sind folgende Verbindlichkeiten der Banken gegeniiber
ihren (Nichtbanken-) Kunden:

e tiglich féllige Einlagen,
¢ FEinlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren,
¢ FEinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu zwei Jahren,

e ausgegebene Schuldverschreibungen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu
zwei Jahren,

e ausgegebene Geldmarktpapiere.

Diese monatlich ausgewiesenen Verbindlichkeiten der Banken (die Auswahl
zeigt eine gewisse Nidhe zur Geldmengendefinition M3) werden mit einem
Reservesatz von 2% belegt. Die sich daraus ergebenden Betrige miissen dann im
Folgemonat bei der nationalen Zentralbank im Durchschnitt unterhalten werden.
Dies bedeutet, dass die Guthaben im Verlauf eines Monats diesen Betrag auch
unterschreiten konnen, wenn das Guthaben an anderen Tagen des Monats ent-
sprechend hoher ist. Die Guthaben sind deshalb nicht , stillgelegt®, sondern kon-
nen im Zahlungsverkehr der Kreditinstitute flexibel genutzt werden. Die Gutha-
ben werden zum Zinssatz des Hauptrefinanzierungsgeschiftes verzinst.

Die Nichteinhaltung der Mindestreservepflicht 16st Sanktionen aus. Diese rei-
chen von der Erhebung von Sonderzinsen bis hin zum Ausschluss von den Refi-
nanzierungsgeschéften und den Stindigen Fazilitéten.

Mit der Mindestreservepolitik verfolgt das Eurosystem folgende Ziele:

¢ Die Mindestreserve 16st eine Nachfrage nach Zentralbankgeld aus und bindet
damit die Banken an die Zentralbank (Anbindungsfunktion).

e Die Mindestreserve begrenzt die Geldschopfungsmoglichkeiten der Kredit-
institute (Begrenzungsfunktion).

¢ Die technische Mdglichkeit der Durchschnittshaltung erlaubt die Nutzung der
Guthaben als Liquidititspuffer. Ein Liquidititsengpass des Bankensystems
fithrt nicht sofort zu einem starken Ausschlag des Geldmarktsatzes. Die Vola-
tilitdt der Geldmarktzinsen wird geddmpft.
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Wirkungen der Mindestreservepflicht

Wirkungen der Mindestreserve

Anbindungs- Begrenzungs- Liquiditatspuffer-
funktion funktion funktion

(Quelle: Fehrmann, 2002)

Wirkungen der Geldpolitik

Die Refinanzierungskonditionen bestimmen den Preis, zu dem sich die Banken
Zentralbankgeld bei der Deutschen Bundesbank besorgen konnen. Das Zentral-
bankgeld bendétigen sie, um der Mindestreservepflicht nachzukommen und um
jederzeit zahlungsfahig zu sein.

Wirkungen einer geldpolitischen MaBnahme

Zentralbank

Geldmarkt

en sinkt,
enpan

K \le\'b.‘\“gt ||

Gutermarkte

Nachfrg
g€ nach :
und G N relativ b« -
Utern Steigt, Geldmgggzﬂ 'Krediten v
Nimm

Preise steigen, sofern der Nachfragebelebung keine
entsprechende Ausweitung des Angebots gegenlibersteht.

1 Sofern Zinssenkung der Notenbank nicht zur Erwartung einer héheren Inflation fiihrt.

(Quelle: Fehrmann, 2002)
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Setzt die EZB ihre Zinssétze fiir die Refinanzierungsgeschéfte herauf, verteuern
sich die Geldeinstandskosten der Banken. Die Banken versuchen, die erhohten
Kosten auf die Kunden abzuwilzen. Auf erhohte Kreditzinsen reagieren die
Kunden unter Umstdnden mit einer riickldufigen Kreditnachfrage. Eine riicklau-
fige Kreditnachfrage bremst das Wachstum der Geldmenge und damit die kauf-
kraftfahige Nachfrage. Hiervon wiederum gehen didmpfende Impulse auf die
Preisentwicklung aus.

Umgekehrt fithren fallende Kreditzinsen der Zentralbank zu einer Verbilligung
der Geldeinstandskosten (Kreditkosten der Banken). Der Wettbewerb unter den
Kreditinstituten ldsst die Sollzinsen fiir die Kreditkunden der Banken fallen. Die
Kreditaufnahme wird angeregt, die Geldmenge wéchst und die kaufkraftfihige
Nachfrage nimmt zu (Schematischer Ablauf: Geldpolitische Mafinahme —
Geldeinstandskosten der Banken — Uberwilzung auf Bankkunden — Reaktion
der Bankkunden — Geldmengeneffekt — Preisstabilitit).

Lésung des Einstiegsfalles

Tendenziell dimpft eine Erhohung der Zinsen die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage, da die Kredite teurer und infolgedessen weniger nachgefragt werden.
Konsum- und Investitionsgiiternachfrage gehen auf diese Weise zuriick, wodurch
der Preisdruck an den Giitermdrkten reduziert wird.

An den Finanzmdrkten geraten die Kurse der Wertpapiere (insbesondere der
festverzinslichen Wertpapiere) unter Druck, wodurch das Finanzvermogen an
Wert verliert. Sinkende Vermégen fiihren ebenfalls zu sinkender Konsumgiiter-
nachfrage, die Preisentwicklung wird geddmpfi.

Aufgaben:

1. Wie ist der Tréger der européischen Geldpolitik organisiert?

2. Welche Ziele verfolgt die Geldpolitik des Eurosystems und warum?
3. Beschreiben Sie die geldpolitische Strategie des Eurosystems.
4

. Beschreiben Sie die geldpolitischen Instrumente, die der Européischen
Zentralbank zur Verfiigung stehen.

5. Durch welche Instrumente wird den Banken {liberwiegend Zentralbank-
geld bereitgestellt und wie werden diese Geschéfte abgewickelt?

6. Welche Bedeutung hat die Mindestreservepflicht fiir die Geldpolitik.
7. Beschreiben Sie die Geldmarktsteuerung im Eurosystem.

8. Beschreiben Sie die Wirkungsweise einer expansiven geldpolitischen
Mafnahme.

9. Wie fiihrt die EZB eine Verknappung des Geldangebots herbei?




