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Erkennbarkeit
offene Inflation

verdeckte Inflation

Inflationsarten

Geschwindigkeit Ursache

schleichende Inflation | Angebotsinflation
trabende Inflation Nachfrageinflation

galoppierende Inflation | Geldmengeninflation

Hyperinflation importierte Inflation
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Inflationsbekampfung

Zentralbank

Preisgleitklauseln
Héhere Lagerhaltung
Effizienzsteigerung

Unternehmen Staat
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Inflationsbekampfung

HOCHSTPREIS

Preis P

Angebot

MAX B o owewnowadiies s en

T Nachfrage

Xy * Xy Menge x

Nachfragetiberschuss

Hochstpreis. Der Hochstpreis liegt unter dem Gleichgewichtspreis; zum
Hochtspreis (Pmax) besteht ein Nachfrageuberschuss.
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Ziel und Strategie der Geldpolitik
Zielformulierung gem. AEU-Vertrag und ESZB-Statut

— ,Das vorrangige Ziel des Europaischen Systems der Zentralbanken ist es,
die Preisstabilitat zu gewahrleisten.”

— ,Soweit dies ohne Beeintrachtigung des Zieles der Preisstabilitat
moglich ist, unterstiitzt das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in
der Union (...)."

—Klare Hierarchie: Primarziel Preisstabilitat

— Konkretisierung obliegt dem Eurosystem

ISeite 5



Ziel und Strategie der Geldpolitik
Preisstabilitatsziel im Euroraum

Verbraucherpreise im Euroraum” Dieses ist erflillt, wenn der Anstieg des Harmonisierten
Veranderung gegentber Vorjahr in %, Jahresdurchschnitte VerbraUCherDFEiSindeX (HVPl) im €—Wéhrungsgebiet
9 2 % auf mittlere Sicht betragt. Das Ziel ist symmetrisch, d. h.

negative Abweichungen von diesem Zielwert sind ebenso

° unerwunscht wie positive.
7
- Nicht 0 %, weil
—Sicherheitsmarge gegen Deflation
’ — Berlcksichtigung statistische Messfehler
: Durchschnitt
3 seit 1999 1,9

N

—_
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o

Quelle: Eurostat. * Gemals Harmonisiertem Verbraucherpreisindex (HVPI).
Deutsche Bundesbank OB2PRO00T.Chart
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Ziel und Strategie der Geldpolitik
Monetarer Transmissionsmechanismus - stark vereinfachte Darstellung

[ Leitzins

[Geldmarktzinsen

[ Bankzinsen, Kapitalmarktzinsen

[ Nachfrage nach Krediten, Geldmenge

[ Nachfrage auf Glitermarkten

[ Preisentwicklung
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Ziel und Strategie der Geldpolitik
Geldpolitische Strategie
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Grundlage der geldpolitischen Beschlisse ist eine umfassende
Bewertung aller relevanter Faktoren. Diese stlitzt sich auf zwei
ineinandergreifende Analysen:

Die wirtschaftliche Analyse sowie die monetare und finanzielle
Analyse.

In diesem integrierten Analyserahmen ermoglicht die
wirtschaftlichen Analyse (u.a. Schocks, Projektionen, Analyse
struktureller Trends, Produktionspotenzial, gleichgewichtiger Realzins
etc.) Erkenntnisse flir eine Beurteilung der mittelfristigen Konjunktur-
und Inflationsaussichten.

Die monetdre und finanziellen Analyse (u.a. Funktionsfahigkeit der
monetaren Transmission) beurteilt die mittel- bis langerfristigen

Risiken fir die Preisstabilitat.

Betonung der Flexibilitat der Geldpolitik.
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Leitzinsen

24% [ Spitzenrefinanzierungsfazilitat

S . Hauptrefinanzierungsgeschifte
20% [ Einlagefazilitat
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Geldpolitische Transmission

Die Zentralbank kann als einzige Instanz Zentralbankgeld herstellen. Das sind Banknoten und
Guthaben der Geschaftsbanken bei der Zentralbank.

Die Zentralbank nimmt Einfluss auf die Geldmenge und auf das Zinsniveau (Leitzinsen).

Damit beeinflusst sie das Zinsniveau der Geschaftsbanken (Kreditzinsen und Sparzinsen) indirekt.

Das veranderte Zinsniveau wirkt sich auf das Nachfrageverhalten von Haushalten, Unternehmen
und Staat aus.

Eine Dampfung der Nachfrage senkt tendenziell das Preisniveau und bekampft die Inflation



Mindestreservepolitik




Offenmarktgeschafte

In normalen Zeiten stehen
Offenmarktgeschafte im Zentrum der
geldpolitischen Operationen.

Der Zinssatz des
Hauptrefinanzierungsgeschafts ist der
wichtigste Leitzins.
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Offenmarktgeschafte

Die Zentralbank kann Wertpapiere endgultig
(,Outright-Geschafte”) oder nur fur eine
bestimmte Zeit (,befristete Transaktion*)
ankaufen. Bei einer befristeten

Wertpapiertransaktion kauft die Zentralbank

den Geschaftsbanken Papiere ab, doch mussen

sich diese verpflichten, die Papiere nach einer
bestimmten Zeit (z. B. nach einer Woche) wieder
zuruckzukaufen. Solch ein Offenmarktgeschaft
mit Ruckkaufvereinbarung nennt man
Pensionsgeschaft, auf Englisch: ,repurchase
agreement” oder kurz ,,Repo”. Diese



Offenmarktgeschafte
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Mengentender
Beispiel

Die Zentralbank beabsichtigt 20 Mrd. € im Rahmen eines Wertpapierpensionsgeschafts zur Verfligung zu stellen-

Mengentender

Feste Zinsvorgabe: 3,5 %

Gebote:
Kreditinstitut A 8 Mrd. €
Kreditinstitut B 6 Mrd. €
Kreditinstitut C 12 Mrd. €
Kreditinstitut D 4 Mrd. €
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Mengentender
Beispiel

Die Zentralbank beabsichtigt 20 Mrd. € im Rahmen eines Wertpapierpensionsgeschafts zur Verfligung zu stellen-

Quotierung:
Zuteilungsquote = 66 2/3 %

Kreditinstitut A 5,333333 Mrd. €
Kreditinstitut B 4,0 Mrd. €
Kreditinstitut C 8,0 Mrd. €
Kreditinstitut D 2,6666667 Mrd. €

20,0 Mrd. €
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Mengentender
Beispiel

Die Zentralbank beabsichtigt 20 Mrd. € im Rahmen eines Wertpapierpensionsgeschafts zur Verfligung zu stellen-

Zinstender
(amerikanisch)

Gebote:
Kreditinstitut A 8 Mrd. € zu 4 %
Kreditinstitut B 6 Mrd.€zu 3,8 %
Kreditinstitut C 12Mrd. €2zu 3,75 %
Kreditinstitut D 4Mrd. €zu 3,55 %
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Mengentender
Beispiel

Die Zentralbank beabsichtigt 20 Mrd. € im Rahmen eines Wertpapierpensionsgeschafts zur Verfligung zu stellen-

Zuteilung:
Kreditinstitut A 8 Mrd. €zu 4%
Kreditinstitut B 6 Mrd.€zu 3,8 %
Kreditinstitut C 6Mrd. €zu 3,75 %
Kreditinstitut D —

20,0 Mrd. €
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Beispiel

Die Zentralbank beabsichtigt 20 Mrd. € im Rahmen eines Wertpapierpensionsgeschéfts zur Verflgung zu stellen-

Mengentender

Feste Zinsvorgabe: 3,5 %

Gebote:

Zinstender
(amerikanisch)

Kreditinstitut A

8Mrd. €zu 4%

Kreditinstitut B

6 Mrd. €Ezu 3,8 %

Kreditinstitut C

12 Mrd. €2zu 3,75 %

Kreditinstitut D

4 Mrd. € zu 3,55 %

Zuteilung:
Kreditinstitut A BMrd. €£zu d %
Kreditinstitut B 6Mrd. €zu 3,8 %
Kreditinstitut C 6 Mrd. €2zu 3,75 %

Gebote:
Kreditinstitut A 8 Mrd. €
Kreditinstitut B 6 Mrd. €
Kreditinstitut C 12 Mrd. €
Kreditinstitut D 4 Mrd. €

Quotierung:

Zuteilungsquote = 66 2/3 %
Kreditinstitut A 5,333333 Mrd. €
Kreditinstitut B 4,0 Mrd. €
Kreditinstitut C 8,0 Mrd. €
Kreditinstitut D 2,6666667 Mrd. €

20,0 Mrd. €

Kreditinstitut D

20,0 Mrd. €
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Verfahrensweise bei Tendergeschaften

(hier: Hauptrefinanzierungsgeschafte)

Tenderverfahren
Zinstender mit Mengentender mit
Mindestbietungssatz vorgegebenem Zinssatz

Zuteilung zum Zuteilung zum Repartierung/Zuteilung Vollzuteilung

marginalen individuellen im Verhaltnis der

Bietungssatz Bietungssatz Gebote
(Hollandisches (Amerikanisches

Verfahren) Verfahren)

von Juli 2000 von Januar 1999 seit Oktober 2008
bis September 2008 bis Juni 2000

Ggf. Repartierung bel letztem noch zugelassenen Bietungssatz

Deutsche Bundesbank
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Standige Fazilitaten

Spitzenrefinanzierung:
- Kredit Uber Nacht
- Initiative geht von der Geschaftsbank aus
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Standige Fazilitaten

Einlagefazilitat:

- Geschaftsbanken legen Giberschissiges Guthaben bei der Zentralbank zu einem
festgelegten Zinssatz an

- Initiative geht von der Geschaftsbank aus
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Geldpolitische Instrumente

m Kontraktiver Einsatz | Expansiver Einsatz

Mindestreservepolitik Mindestreservesatz  Mindestreservesatz
erhohen absenken

Offenmarktgeschafte

Hauptrefinanzierungsgeschafte + -

Standige Fazilitdten

Spitzenrefinanzierungsfazilitat + -

Einlagefazilitat + -
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Erfolgsaussichten

Wie mussten die Politik und die EZB zusammenarbeiten, damit
eine kontraktive Geldpolitik erfolgreich sein kann?
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hoher
Beschaftigungsstand

stabiles
Preisniveau

aulRenwirtschaftliches
Gleichgewicht

stetiges und
angemessenes
Wirtschaftswachstum
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