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Gliederung:

Kapitel 4 setzt die Diskussion der kurzen Frist fort

4.1 Die Geldnachfrage

4.2  Bestimmung des Zinssatzes I:
Modell ohne Geschaftsbanken

4.3 Bestimmung des Zinssatzes Il:
Modell mit Geschaftsbanken

4.4  Alternative Ansatze und ausgewahlte aktuelle
Entwicklungen im Euroraum



Vorbemerkung

In dem Gltermarktmodell in Kapitel 3 spielten Zinsen keine Rolle.

Daher konnte das Modell nicht fir Fragen der Geldpolitik eingesetzt
werden. Die Geldpolitik ist neben der Fiskalpolitik der zweite
zentrale Bereich makrookonomischer Analyse.

Kapitel 4 diskutiert Determinanten der Geldnachfrage und des
Geldangebots und beschreibt Gber verschiedene Ansatze
Gleichgewichtskonstellationen auf Geld- und Finanzmarkten.

In Kapitel 4 ist Y exogen.

Damit bereitet es Kapitel 5 vor, welches aus der Perspektive der
kurzen Frist (d.h. insbesondere bei konstantem P) Interaktionen
zwischen Zinsen und der gesamtwirtschaftlichen Produktion und
Nachfrage behandelt.



4.1 Die Geldnachfrage

Was bestimmt die Nachfrage nach Geld?

Hierfur wichtig: Unterscheidung zwischen Strom- und
Bestandsgrofien:

StromgroRen: werden pro Zeiteinheit (z.B. fiir das Jahr 2013)
gemessen

Beispiele: Einkommmen, Konsum, Ersparnis

Bestandsgrof3en: werden zu einem bestimmten Zeitpunkt
gemessen (z.B. zum Stichtag 31.12. 2012)

Beispiele: Vermogen bzw. die Bestandteile des Vermaogens wie
Geld, festverzinsliche Wertpapiere, Aktien etc.



4.1 Die Geldnachfrage

Kapitel 4 betrachtet eine vereinfachte Portfolioentscheidung, in
der das Vermdgen zwischen zwei Alternativen aufgeteilt wird:
i) Geld vs. ii) festverzinsliche Wertpapiere

Geld: kann fur Transaktionen verwendet werden und wird nicht

verzinst.
Komponenten von Geld: Bargeld und Sichtguthaben (d.h.:
Girokonten, die zur elektronischen Abwicklung von

Zahlungsverpflichtungen genutzt werden).

Festverzinsliche Wertpapiere: werden mit dem Zins i verzinst,
kdnnen jedoch nicht fir Transaktionen verwendet werden.



4.1 Die Geldnachfrage

Was determiniert bei einem gegebenen Vermodgen die
Portfolioentscheidung: Geld vs. festverzinsliche Wertpapiere ?

a) Transaktionsvolumen und b) Zinssatz

Die Geldnachfrage (M?9):
* hangt positiv vom Transaktionsvolumen ab

* hangt negativvom Zins ab
Erlauterung: Bei einem Zins von i=0 ist es vorteilhaft, das gesamte
Vermogen in Form von Geld zu halten. Dies ist die sogenannte
Liquiditatspraferenz (L). Die Liquiditatspraferenz sinkt mit
steigendem Zins. Warum? Der Zins misst die Kosten der
Geldhaltung



4.1 Die Geldnachfrage

Geldnachfragefunktion:
Md = PY - L (i) (1)
(+) ()
Vereinfachende Annahme in Gleichung (1):
Geldnachfrage ist proportional zum Nominaleinkommen (P - Y)

Allgemeine Geldnachfragefunktion:

M= P-L(Y,i) (2)
(+),()



4.1 Die Geldnachfrage
Grafische Betrachtung

Geldnachfragefunktion:
Md = PY - L (i)

Darstellung der Beziehung

zwischen MY und | fur gegebene
Werte von P und Y:

Zinssatz (i)

Bewegung entlang der
Nachfragekurve

M, M M,

Hinweis: P und Y sind sogenannte Geldmenge (M)
Lageparameter der
Geldnachfragekurve im M-i-Raum



4.1 Die Geldnachfrage
Grafische Betrachtung

Geldnachfragefunktion:
Md = PY - L (i)

Zinssatz (i)

—

Darstellung der Beziehung

zwischen M9 und | bei einem
Anstieg des
Nominaleinkommens PY:

Verschiebung der
Nachfragekurve

Geldmenge (M)



4.2 Bestimmung des Zinssatzes I:
Modell ohne Geschaftsbanken

Geldangebot (M?°): Die Zentralbank kontrolliert das Angebot der
Zentralbankgeldmenge (der sogenannten Geldbasis), die sich aus der
Bargeldhaltung der Nicht-Banken und der Reservehaltung der Banken
zusammensetzt

e Schritt I: Vereinfachende Annahme in einem ersten Modell ohne
Geschaftsbanken:
Geld = Bargeld (dessen Menge von der Zentralbank kontrolliert
und konstant gehalten wird)

e Schritt Il: Erweiterung des Ansatzes in einem Modell mit
Geschaftsbanken:
Geld = Bargeld + Sichtguthaben (und Zentralbank kontrolliert die
Geldbasis) 110



4.2 Bestimmung des Zinssatzes I:
Modell ohne Geschaftsbanken

Das Geldmarktgleichgewicht ist charakterisiert durch die Bedingung
Ms = M9 :
M = PY - L (i) (3)

Gleichung (3) ist die sogenannte LM-Gleichung

Anmerkung: Fir den Fall der allgemeineren Geldnachfragefunktion (2) lautet
die LM-Gleichung:
M= P-L(Yi) (4)

11



4.2 Bestimmung des Zinssatzes I:
Modell ohne Geschaftsbanken

Geldangebot

Geldmarktgleichgewicht: s

Der Zins passt sich endogen
so an, dass im Gleichgewicht
(Punkt A) die zinsabhangige
Geldnachfrage dem
konstanten Geldangebot i - 3 A
entspricht.

Zinssatz i

M
Geldmenge M

«12



4.2 Bestimmung des Zinssatzes I:
Modell ohne Geschaftsbanken

Geldmarktgleichgewicht:

Szenario 1:

Auswirkungen eines hoheren '
Nominaleinkommens:

Zinssatz i

Der GG-Zins steigt j -

me  (PY'>pY)
(PY)

|
M

Geldmenge M

13



4.2 Bestimmung des Zinssatzes I:

Modell ohne Geschaftsbanken

Geldmarktgleichgewicht:

Szenario 2:

Auswirkungen eines héheren
Geldangebots:

Der GG-Zins fallt

Zinssatz i

Geldmenge M

.4



4.2 Bestimmung des Zinssatzes I:
Modell ohne Geschaftsbanken

Bestatigung der komparativ-statischen Ergebnisse fur die beiden
Szenarien 1 und 2 durch Bilden des totalen Differentials der LM-

Gleichung (bei konstantem P)

Totales Differential von M=PY - L(i): dM = P-(dY L+ Y-% -di)

e Szenario 1: Auswirkung eines exogenen Anstiegs von Y auf |
di L

= - >0
ay y . 4L
di

dY >0,dM=0 =

e Szenario 2: Auswirkung eines exogenen Anstiegs von M auf i

di 1
L oo <0

dM >0,dY =0 = = o7
am — py. &

15



4.2 Exkurs: Geldnachfrage und Zinsen
Empirische Evidenz am Beispiel der USA 1970 - 2005

Umschreiben der Geldmarkt-GG-Bedingung (3) ergibt: % = L (i)

: M
Interpretation von By

Kassenhaltungskoeffizient = Geldhaltung / Nominaleinkommen

Gleichung (3) prognostiziert einen inversen Zusammenhang zwischen
M

Y und i, d.h.: wenn der Zinssatz hoch ist, dann sollte der

Kassenhaltungskoeffizient niedrig sein und umgekehrt

Hinweis: Kassenhaltungskoeffizient = 1 / Umlaufgeschwindigkeit des Geldes

*16



4.2 Exkurs: Geldnachfrage und Zinsen

Empirische Evidenz am Beispiel der USA 1970 - 2005

18%

16% Zinssatz
14%- 4
12%
8 10%-
2 gop-
6% - e
4%, - Kassenhaltungskoeffizient
2% -
0% 1 I l l l l '

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Beobachtungen:

1) Kassenhaltungskoeffizient hat trendmaRig abgenommen
(Grund: technische Finanzinnovationen wie Kreditkarten)

22%

- 20%

- 18%

- 16%

- 14%

- 12%

10%

Kassenhaltungskoeffizient

2) Kassenhaltungskoeffizient (nach Trendkorrektur) und Zins bewegen sich in

der Regel (aber nicht mechanisch !) gegenlaufig
= Empirische Evidenz ist qualitativ in Einklang mit Gleichung (3)

17



4.2 Bestimmung des Zinssatzes I:

Modell ohne Geschaftsbanken
Geldpolitik und Offenmarktgeschafte

Frage zu Szenario 2 (mit: M T* = 1 |):

Uber welche Mechanismen wiirde in der geldpolitischen Praxis eine
Veranderung der Geldmenge ceteris paribus eine Zinssenkung bewirken?

Ausgangspunkt: Stilisierte Bilanz einer Zentralbank

Die Aktiva der Zentralbank bestehen aus den Wertpapieren, die sie halt.
lhre Passiva entsprechen der Geldmenge.

Aktiva Passiva

Wertpapiere
Geldmenge
(Wahrungsreserven,
Gold, (Bargeld)
Staatsanleihen,
Anleihen privater
Unternehmen)

*18




4.2 Bestimmung des Zinssatzes I:

Modell ohne Geschaftsbanken
Geldpolitik und Offenmarktgeschafte

Offenmarktgeschafte:

Bei einer expansiven Offenmarktpolitik weitet die Zentralbank ihren
Bestand an Wertpapieren aus (zum Beispiel durch direkte Kaufe von
Wertpapieren am offenen Markt) und stellt in gleichem Umfang
zusatzliches Geld bereit (Geldschopfung).

Aktiva Passiva
Geldmenge
Wertpapiere
(Bargeld)
Ankauf Anstieq
zusatzlicher der
Wertpapiere Geldmenge
+1 Mill. € +1 Mill. €

*19



4.2 Bestimmung des Zinssatzes I:

Modell ohne Geschaftsbanken
Geldpolitik und Offenmarktgeschafte

Expansive Offenmarktpolitik: Wenn die Zentralbank zusatzliche
Wertpapiere am offenen Markt kauft, greift die folgende
Wirkungskette:

* Es steigt die Nachfrage nach Wertpapieren
e Dies erhoht den Preis (= Kurs) der Wertpapiere
* Im Gegenzug fallt der aktuelle Zins

Bei einer kontraktiven Offenmarktpolitik (Verringerung der
Geldmenge durch den Verkauf von Wertpapieren) gilt umgekehrt,
dass der Kurs fallt und der Zins steigt

Frage: Was erklart den inversen Zusammenhang zwischen dem Kurs
und dem aktuellen Zins eines festverzinslichen Wertpapiers? 20



4.2 Bestimmung des Zinssatzes I:

Modell ohne Geschaftsbanken
Geldpolitik und Offenmarktgeschafte

Inverser Zusammenhang von Kurs und Zins bei einem
festverzinslichen Wertpapier mit einjahriger Laufzeit:

* Sei iy die Rendite (Effektivverzinsung) eines in der Vergangenheit

emittierten Wertpapiers mit einjahriger Restlaufzeit und einem
Nennwert von 100 bei heutigem Kauf:

100- (1 +i,) — Py
— P
i, : feste Nominalverzinsung; Pj: aktueller Kurs des Wertpapiers

Sei i der Zins eines heute emittierten Wertpapiers mit einjahriger
Laufzeit und einem Nennwert von 100

lp

. . 100-(1+i
* Arbitragebedingung: iz =10 = Pg= (1(+i+)l°)

21



4.2 Bestimmung des Zinssatzes I:

Modell ohne Geschaftsbanken
Geldpolitik und Offenmarktgeschafte

Analog gilt:

Inverser Zusammenhang von Kurs und Zins bei einem
festverzinslichen Wertpapier mit unendlicher Laufzeit:

e Sei X die feste periodische Auszahlung (Kupon) eines in der
Vergangenheit emittierten festverzinslichen Wertpapiers mit
unendlicher Laufzeit

e Seiider aktuelle Zins

 Dann berechnet sich der Kurs des Wertpapiers als Barwert nach

der Formel einer ewigen Rente:
X X X X X
P, =

+ + ot .
1+i A+ (A+1i)? (1+10)” i

22



4.3 Bestimmung des Zinssatzes Il:
Modell mit Geschaftsbanken

Schritt Il: Erweiterung des Ansatzes in einem Modell mit
Geschaftsbanken:

Geld (M): Bargeld + Sichtguthaben
Zentralbankgeld (H): Bargeld + Reservehaltung der Geschaftsbanken

Annahme:

» Zentralbank kontrolliert die Zentralbankgeldmenge H...
(= Geldbasis = High-Powered Money)

e ....aberim Rahmen des Modells in Kapitel 4.3 kdnnte sie — wie auch
schon in Kapitel 4.2 — aquivalent den Zins i kontrollieren

23



4.3 Bestimmung des Zinssatzes Il:
Modell mit Geschaftsbanken

Modell mit Geschaftsbanken: stilisierte Betrachtung
Finanzintermediare (allgemein):

 Passiva: Verbindlichkeiten gegeniber privaten HH und
Unternehmen

e Aktiva: Portfolios in Form von Wertpapieren, Aktien, Krediten etc.

Geschaftsbanken (sind spezielle Finanzintermediare):
* Passiva: Spezielle Verbindlichkeiten in Form von Sichtguthaben
e Aktiva: Mindestreservepflicht

Idee: Sichtguthaben bei Geschaftsbanken haben Geldcharakter, da sie
jederzeit zur Abwicklung von Zahlungsverpflichtungen eingesetzt
werden konnen 24



4.3 Bestimmung des Zinssatzes Il:
Modell mit Geschaftsbanken

Ausgangspunkt: Stilisierte Bilanzen

Zentralbankgeld (H) = Bargeld der Nichtbanken + Reservehaltung
der Geschaftsbanken

(a) Zentralbankbilanz
Aktiva Passiva

Wertpapiere aus | Zentralbankgeld = Bar-

Offenmarkt- geld + Reservehaltung
geschéaften der Geschaftsbanken
(b) Bilanz der Geschéftsbanken
Aktiva Passiva
Reservehaltung Sichteinlagen
Kredite

Wertpapiere
25



4.3 Bestimmung des Zinssatzes Il:
Modell mit Geschaftsbanken

Motive fiir die Reservehaltung von Geschaftsbanken:
 Mindestreservemotiv:

Geschaftsbanken sind gesetzlich verpflichtet, Mindestreserven in Hohe
eines bestimmten Prozentsatzes der Sichtguthaben zu halten

Mindestreservesatz im Euroraum 1999 - Januar 2012: 2%,; seitdem: 1%
e Vorsichtsmotiv:

Aus Sicht der einzelnen Geschaftsbank sind Einzahlungen und

Auszahlungen ebenso wie Uberweisungen weitgehend stochastisch
(Sicherung der Zahlungsfahigkeit durch eine gewisse Vorsichtskasse, da die
Beschaffung von ZB-Geld am Geldmarkt Kosten verursacht)

e Spekulationsmotiv:

Reflektiert Erwartungen Gber zuklnftige Zins- bzw. Kursanderungen

= Reserven = (gesetzl.) Mindestreserven + (freiwillige) Uberschussreserven
*26



4.3 Bestimmung des Zinssatzes Il:
Modell mit Geschaftsbanken

Uberblick: Angebot und Nachfrage nach Zentralbankgeld

Geldnachfrage

Nachfrage nach

Reservehaltung

(von Geschafts-
banken)

Angebot an
Zentralbank-

geld
H

27



4.3 Bestimmung des Zinssatzes Il:
Modell mit Geschaftsbanken

Geldnachfrage (unveriandert gegenlber Gleichung (1)):
Md = PY - L (i) (1)
(+) ()

Komponenten der Geldnachfrage:
Nachfrage nach Bargeld: Cud= c- M (5)
Nachfrage nach Sichtguthaben: Dd= (1-c) - Mm¢ (6)

c: Anteil der Bargeldhaltung an der gesamten Geldmenge.
Vereinfachende Annahme: cist konstant

Anmerkung zur Empirie: Bei internationalen Reservewahrungen wie Dollar und

Euro wird ein erheblicher Anteil des Bargeldbestandes im Ausland gehalten



4.3 Bestimmung des Zinssatzes Il:
Modell mit Geschaftsbanken

Nachfrage nach Reserven:
Rd= 0- D9=0-(1-c) - M (7)

0: Anteil der Reserven an den Sichtguthaben
(= Reserve-Einlagen-Verhaltnis = Reservesatz der Geschaftsbanken)
Vereinfachende Annahme: 0 ist konstant

Nachfrage nach Zentralbankgeld:
Hi= CUY+ RY =[c +0:(1-c)] - M9 =[c +O-(1-c)] - PY- L (i) (8)

29



4.3 Bestimmung des Zinssatzes Il:
Modell mit Geschaftsbanken

Uberblick: Angebot und Nachfrage nach Zentralbankgeld

Geldnachfrage
M=PYL(I)

Nachfrage nach
Reservehaltung
(von Geschafts-

banken)
R= 0 (1-¢c) M?

30



4.3 Bestimmung des Zinssatzes Il:
Modell mit Geschaftsbanken

Gleichgewichts-Bedingung fiir Angebot und Nachfrage von Zentralbankgeld:
H=[c+0-(1-c)]-PY-L(i) (9)

|_— Angebot an

Grafische Betrachtung Zentralbankgeld

analog Abschnitt 4.2:

Der Zins passt sich endogen

so an, dass im Gleichgewicht (A)

Zinssatz, |
I
L
>

die zinsabhangige Nachfrage
nach Zentralbankgeld dem
konstanten Angebot entspricht.

H

31
Zentralbankgeldmenge, H



4.3 Bestimmung des Zinssatzes Il:
Modell mit Geschaftsbanken

Die Gleichgewichts-Bedingung (9) fir Angebot und Nachfrage nach
Zentralbankgeld kann aquivalent umgeformt werden:

1
c+6:(1-c)

‘H =PY-L(i)=M

1
c +6-(1-c)

. Geldschopfungsmultiplikator

Spezialfalle: Spezialfall 1:c=1 Spezialfall 2: 6 =1

In diesen beiden speziellen Fallen sind Hund M identisch, d.h.: es findet keine

multiple Geldsch6pfung durch die Geschaftsbanken statt, da n 6-1(1—c) =1

Allgemeiner Fall: c€(0,1)und B € (0,1):

Der Geldschopfungsmultiplikator ist groRer als 1, d.h.: die Geldmenge
ubersteigt die Zentralbankgeldmenge aufgrund der Geldschopfung durch die
Geschaftsbanken. 30



4.3 Bestimmung des Zinssatzes Il:
Modell mit Geschaftsbanken

Interpretation des Geldschopfungsmultiplikators (allgemeiner Fall):

Warum fuhrt ein exogener Anstieg der ZB-Geldmenge (durch expansive
Offenmarktpolitik) um 1 Einheit zu einem Anstieg der Geldmenge von

> 1 Einheiten ?

1
c+06-(1-c)

= Der Geldschopfungsmultiplikator kann als Ausdruck sukzessiver
Kreditgewahrung durch das aggregierte Geschaftsbankensystem
interpretiert werden:

e Erstrundeneffekt: 1

* Induzierter Effekt auf die Sichtguthaben durch Kreditgewahrung der
Geschaftsbanken:
(1-6)-(1-c) + [(1-86)-(1-c)]2 + [(1—8)-(1-)]* + -+ + [(1—6)-(1—C)]”
1 1
1-(1-6)-(1-c)  c+06-(1-c) 33

e Gesamteffekt:



4.3 Bestimmung des Zinssatzes Il:
Modell mit Geschaftsbanken

Anmerkung zum Geldschopfungsmultiplikator:

* In der Praxis ist der Geldschépfungsmultiplikator naturlich keine
mechanisch konstante GroRe

* Die Neigung zur Bargeldhaltung und insbesondere das
Kreditangebotskalkul der Geschaftsbanken sind zustandsabhangig

* In Krisenzeiten erhoht sich in der Regel die Liquiditatspraferenz

34



4.4 Alternative Ansatze
Tagesgeldmarkt und Tagesgeldsatz

Unter den getroffenen Modellannahmen kann die Zentralbank
aquivalent die ZB-Geldmenge H oder den Zins i wahlen, um ein
bestimmtes GG zu erzeugen

In der Praxis ist eine dritte daquivalente Alternative relevant:
Zentralbanken steuern i. A. das Angebot an Reserven (R) im

Tagesgeldmarkt (auf dem die einzelnen Geschiftsbanken téglich
untereinander ihre Uberschussangebote und — nachfragen nach Reserven
zum Tagesgeldsatz handeln)

GG-Bedingung am Markt fir Reserven: H- CUY = Rd (10)

Konkret: durch ihre Offenmarktgeschafte versuchen
Zentralbanken i. A. den Tagesgeldsatz nah an dem offentlich
kommunizierten Leitzins zu halten

Tagesgeldsatz im Euroraum: EONIA (=Euro overnight index average)
*35



4.4 Alternative Ansatze
Offenmarktpolitik in der Praxis

USA:

e Offenmarktpolitik der Fed ist traditionell durch An- und Verkauf
kurzfristiger Staatsanleihen (T-Bills) charakterisiert

Euroraum:

 Offenmarktpolitik des Eurosystems erfolgt traditionell in einem Repo-
basierten System, d.h. die Geldschopfung erfolgt befristet Gber
Refinanzierungsgeschafte mit Ruckkaufvereinbarung zwischen
Zentralbank und Geschaftsbanken

 Eurosystem akzeptiert ein breites Spektrum an privaten und
offentlichen Wertpapieren im Rahmen dieser Geschafte

Hintergrund: Unterschiedliche Finanzmarktstrukturen

Euroraum: Dominante Rolle der Banken bei der externen Unternehmensfinanzierung
USA: Dominante Rolle der Kapitalmarkte bei der externen Unternehmensfinanzierung.%



4.4 Alternative Ansatze
Offenmarktpolitik in der Praxis

Euroraum:

* Expansive Offenmarktpolitik (traditionell): EZB stellt zusatzliche
Liquiditat bereit, wenn der neu zugeteilte Betrag an Refi-Geschaften
uber dem der auslaufenden Geschafte liegt.

Auktionsverfahren:

 Mengentender: EZB legt den Hauptrefinanzierungssatz (Leitzins) fest,
Geschaftsbanken bieten Mengen, und EZB legt Zuteilungsquoten fest

e Zinstender: EZB legt i.A. einen Mindestbietungssatz fest,
Geschaftsbanken bieten Zinsen und Mengen, und Zuteilungen
erfolgen nach MalRgabe der Zahlungsbereitschaft



4.4 Ausgewahlte aktuelle Entwicklungen im Euroraum

1) Geldmarkt: Bis 2008 liegen Tagesgeldsatz (EONIA) und
Hauptrefinanzierungssatz nah beieinander...

6% - Abbildung 4.9:
: Tagesgeldsatz, Spitzen-
Tagesgeldsatz refinanzierungssatz,
5% - \ Mindestbietungssatz,
Einlagesatz
4% A Spitzenrefinanzierungssatz
3% A
20/0_ b e e e e N 0
Mindestbietungssatz Einlagensatz
1%
00/0 T T T T
01.01.2001 01.10.2002 01.07.2004 01.04.2006 01.01.2008

*38



4.4 Ausgewahlte aktuelle Entwicklungen im Euroraum

...Seit Herbst 2008: EONIA-Satz i.A. unterhalb des Hauptrefinanzierungssatzes
Interpretation: Spannungen im Bankensystem

== Einlagesatz
— Spitzenrefinanzierungssatz

o L

Zinssatz fur Hauptrefinanzierungsgeschafte
— EONIA

Chart 1: Herbst 2008 — Sommer 2011

it

Sep. 08

Mrz. 09 Sep. 09

Mrz. 10 Sep. 10 Mrz. || 39



4.4 Ausgewahlte aktuelle Entwicklungen im Euroraum

...Seit Herbst 2008: EONIA-Satz i.A. unterhalb des Hauptrefinanzierungssatzes
Interpretation: Spannungen im Bankensystem

Abbildung 10 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

(in % p. a; Tageswerte) Sommer 2011- Herbst 2013

= Festzinssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften
----- Einlagesatz

==== Tagesgeldsatz (EONIA)

—— Spitzenrefinanzierungssatz Aktuell: ZiﬂSénderung der EZB am 7.11.2013

25 ,s Festzinssatz bei Hauptrefigeschaften: 0,25 %
Einlagesatz: 0 %

Spitzenrefinanzierungssatz: 0,75 %

Aktuell (12.11.2013)
EONIA-Satz: 0,08 %

1.0

0.5
' S
-1

:'.‘"""M » ol 5 gu e meed *-‘0,

. s pssspeaacean 00 Quelle: European Central Bank,
Juli Okt Jan. April Juli Okt. Jan. April Juli Okt.

2011 2012 2013 Monatsbericht, Oktober 2013 40




4.4 Ausgewahlte aktuelle Entwicklungen im Euroraum

2) Struktur der Bilanz des Eurosystems:

e August 2007 — Herbst 2008: Zunahme von langerfristigen Refi-
Geschaften gegenuber kurzfristigen Hauptrefi-Geschaften bei
unverdnderter Bilanzlédnge

e Seit Herbst 2008: Signifikante Bilanzverldngerung durch eine
expansive Geldpolitik:

- Mengentender mit garantierter Vollzuteilung

- Langerfristige Refi-Geschafte (seit 7/2009 bis zu 1 Jahr; seit
12/2011 bis 3 Jahre)

- Unterstutzt durch eine schnelle Ruckfihrung des Leitzinses
von 4,25% auf 1% bis Mai 2009; seit 11/2013: 0,25%

 Ausmafs der Bilanzverlingerung: Bilanzsumme hat sich mehr als
verdoppelt

*41



4.4 Ausgewahlte aktuelle Entwicklungen im Euroraum

Langerfristige Refinanzierungsgeschafte im Euro-Raum

Langerfristige Refinanzie rungs geschifte

Glachaniand, |dand, Balen, Portugal, Spanen

B o= tche Mighed staaten des Euro-Rauns
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Quelle: Sachverstédndigenrat, Jahresqgutachten 2013/14 vom November 2013, S. 116 *42
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Struktur der Aktiva verschiedener Zentralbanken

n Rdaton zum nominalen Brutionlandsproduikt

EZ8 feg -
50
47
Gald- und G Gold- und
manoory -
geschafie?) | Hypomhekarisch -:g'f_? e
be=dchafte
W-P.;-pceal 20
SorstgoNuvasl
z 10
Adehend Sastcaiohen
]
20 | 08| o0 | 10 | 11 | 12 [2013 2007 | o8 | oo | 10 | 11 | 12 [2013]
BoE BoJ -
l 50
Gold- und Gad- und 4
Warrungs ™ Wahrungsreserven | ~e
racosNon
——— 0
Rdnmmnmrgs- Sonlige N A o i
P P e L A A
: 9 ‘_’._ it N 20
Sansige 7~ Refnawieningsgeschifle
v Suaas- 10
N aioihan®) Stmatemniahon
— ]
200 | o8 | 0@ | 10 | 11 | 12 l2013 2007 | o8 | o9 | 10 | 11 | 12 l2013l

1) Enschiiellich sonsiger Kredite an Baken- 2) Hawteinarzieungs- und Bingerfisige Refnarziemungsgeschife -
3) Von Emilersen aus dem Eum-Raum, einschiiellich der Kiufe von Stasisariehen (r gddpdiSsche Zwecdke .- 4) Repoge-
xhifie, Teen Aucton Fadlity und andem Kredite (unter anderem Silitzungsaition fir de Versichomungsgeseliechaft NG).~
5) Bataligung an Maiden Lane LLC (Zweckgesalscha® zun Aufuuf bestrmmier Vesndganswerte von Bear Stearns), Cam-
momial Paper Funding Facility LLC (Netiabestand an im Rahmen der Commenial Paper Finardierungsfa iitht gehatenen un-
besicherien Gadmarkipapiemn) sowie Federa Agency Detit Seourifes: Vertindichieiten von Fannie Mas, Freddie Mac und
der Fedaral Home Loan Barken.- 6) Marigage-8 acked Securifes (durch Hypotheken besicharte Werapere, gamrfed durch
Famie Mae, Fredde Mac und Ginnie Mae).~ 7) Kuzfetge Refnawiemings- und iingedrisige Repogeschifia- 8) Ein-
whieBlich der ausgaagerion Tochlargesalschall Asset Purchase Faclity Fund Limited”. - a) Ende 2008: Anderung der Zuord-

nung von Saonstige AkSva” in die Kategarie Anlahen™.
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Quelle: Sachverstédndigenrat, Jahresqgutachten 2013/14 vom November 2013, S. 117

Queler: BoE, BoJ, EZB, Fed

3) Internationaler Vergleich:

Ausmals der
Bilanzverlangerung des
Eurosystems seit 2008 ist
nicht auffallig (hier im Vgl. zu:
USA, GB und Japan),

wohl aber die Bilanzstruktur

43



4.4 Ausgewahlte aktuelle Entwicklungen im Euroraum

4) Europaischer Streitpunkt: Ankauf staatlicher Wertpapiere von

ausgewahlten Landern seit Mai 2010 im Rahmen des sogenannten SIVIP
(Securities Markets Programme; dt.: ,,Programm flir die Wertpapiermarkte®)

* Volumen dieser Kaufe (Stichtag: 8.11.2013): 184 Mrd Euro

* Dieser Bilanzposten ist innerhalb der aulSerordentlichen

Liquiditatsbereitstellung durch das Eurosystem nicht dominierend
(und wird sterilisiert)

* Er betragt derzeit etwa ein Viertel der langerfristigen Refi-Geschafte
bis zu 3 Jahre (derzeitiges Volumen: 640 Mrd Euro)
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Der Streitpunkt ist ein anderer: Grenzen von Geld- und Fiskalpolitik in
der Europaischen Wahrungsunion sind qualitativ anderer Art als z.B.
in den USA oder GB, aufgrund von Anreizeffekten

= ,No bail out - Prinzip“ als konstitutive Grundidee der
(urspriinglichen) Architektur des Euroraums

Seit September 2012: SMP abgel6st durch OMT (Outright Monetary
Transactions; dt.: “Geldpolitische Outrightgeschifte”)

- ex ante: unbegrenzte Kaufe moglich

- Konditionalitat (gekoppelt an makro6konomische EFSF/ESM-
Anpassungsprogramme mit IWF Beteiligung)

- Interventionen am kurzen Ende (Restlaufzeiten von 1 bis 3 Jahre)
- EZB ohne Senioritat
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OMT-Programm bislang nicht aktiviert, aber Ankiindigungseffekte
durchaus erfolgreich:

Schaubild 38

Renditedifferenzen’ fiir ausgewdahlte Mitgliedstaaten des Euro-Raums
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1) Renditedifferenzen 10-jahriger Staatsanleihen des jeweiligen Landes gegeniiber deutschen Staatsanleihen.

© Sachverstandigenrat Quelle: Thomson Financial Datastream
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5) Bilanzverlangerung des Eurosystems zu sehen vor dem Hintergrund einer
sehr hohen Liquiditatspraferenz und eines signifikanten Riickgangs des

Geldschopfungsmultiplikators

Abbildung B Basisgeld im Euro-Wahrungsgebiet
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Quelle: European Central Bank,
Monatsbericht, Mai 2012
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5) Bilanzverlangerung des Eurosystems zu sehen vor dem Hintergrund einer
sehr hohen Liquiditatspraferenz und eines signifikanten Riickgangs des
Geldschopfungsmultiplikators

Chart 5 M3 growth

(percentage changes; adjusted for seasonal and calendar effects)
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