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I. Grundlagen der Geldpolitik
Geldpolitik in den Schlagzeilen

Inflation im Euroraum bei 10,7 Prozent FAZ01.11.2022
Die Zinsen steigen auf 2 Prozent FAZ 28.10.2022
New Zealand institutes record rate increase to tame inflation Financial Times 23.11.2022
Die Goldtricks der Notenbanken FAZ 04.11.2022
Die Abhangigkeit der Geldpolitik FAZ 21.11.2022
Gesucht wird der neutrale Zins FAZ 12.09.2022
ECB raises alarm over growing risks to the financial system Financial Times 16.11.20122
Wie stark ist der Dollar noch Handelsblatt 23.11.2022

Mehr als 17 Prozent Verlust — Bitcoin sinkt auf Zweijahrestief Welt 08.11.2022
Die EZB legt sich mit den Banken an Borsen-Zeitung 01.11.2022
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I. Grundlagen der Geldpolitik
Geld und Geldschopfung

Funktionen des Geldes

1. Tausch- und Zahlungsmittel
2. Recheneinheit
3. Wertaufbewahrungsmittel

Geldschopfung

Bargeld } Zentralbankgeld

Einlagen bei der Zentralbank

Kreditvergabe durch Geschaftsbanken Buchgeld

Begrenzung der Geldschopfung durch regulatorische Anforderungen
(Mindestreserve, bankaufsichtliche und makroprudenzielle Anforderungen)

Vgl. auch Deutsche Bundesbank (2017), Die Rolle von Banken, Nichtbanken und Zentralbanken im Geldschdpfungsprozess, Monatsbericht April 2017, 15-36.
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https://www.bundesbank.de/resource/blob/614448/c0acb63e33120467bbb3615c63dc7e1a/mL/2017-04-geldschoepfungsprozess-data.pdf

I. Grundlagen der Geldpolitik
Geld und Geldschopfung — Entwicklung der Geldmenge im Euroraum

Geldmengenaggregate in der Europsischen Wahrungsunion”
Mrd €, Stand am Jahresende

. Schuldverschreibungen mit  Einlagen mit einer vereinbarter ...
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Quelle: EZB. * Berechnet aus der konsolidierten Bilanz der Monetdren Finanzinstitute (MFIs).
Deutsche Bundesbank 5 Dez 2022, K1PRO026.Chart
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I. Grundlagen der Geldpolitik
Inflation

Knappheit des Geldes bestimmt seinen Wert, zu viel fuhrt zur Inflation.

Definition:
Breit angelegter Anstieg der Preise fur Waren und Dienstleistungen Uber einen
langeren Zeitraum hinweg.

Ver"el'el' GeWinner e f:g'umn‘s'[,m-'x'-"-'lm‘lus O 3N o
— Glaubiger/ Sparer — Schuldner ek )
— Besitzer von Geldvermogen _ Besitzer von Sachwerten _ﬁz&ﬂ;’ f%

— Bezieher von festen Einkommen/

o — Besitzer von Auslandsguthaben
Sozialleistungen

Folgen:

Geldfunktionen konnen beeintrachtigt werden; im Fall einer Hyperinflation konnen
diese sogar ganz verloren gehen.

08. Dezember 2022
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I. Grundlagen der Geldpolitik
Inflationsmessung: Harmonisierter Verbraucherpreisindex im Euroraum (HVPI)

Hotel, Gastronomie 9,5% Verschiedene Waren,
. NS Dienstleistungen 9,2%
Bildungswesen 1,1% Q ’

Freizeit, Kultur 9,4% 45

Nachrichtentbermittiung 3,2% %

&E«q\ Nahrungsmittel,
W7 alkoholfreie Getranke 15,4%

iy

Alkoholische Getréanke,
Tabakwaren 4,1%

Verkehr 14,8%

@ Bekleidung, Schuhe 6,1%

Gesundheit 4,8%
Hausrat, Instandhaltung 6,3% @

Quelle: Statistisches Amt der Européaischen Union

2 Wohnung, Wasser, Energie 16,0%

Siehe auch: Hoffmann, Leifer, Lorenz (2005), Index der wahrgenommenen Inflation oder EU-Verbraucherumfragen? Zu einem Ansatz von Hans Wolfgang Brachinger, Wirtschaftsdienst (85)11, 706-714.
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https://www.econstor.eu/bitstream/10419/42469/1/503493600.pdf

I. Grundlagen der Geldpolitik
Geldpolitik im Euroraum

Moderne Papiergeldstandards inflationsanfallig: Zentralbanken als Wachter der ,Knappheit® des Geldes.

Allerdings: ,,Zeitinkonsistenzproblem* der Geldpolitik.

S. Kydland, Prescott (1977), Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans, Journal of Political Economy, 85(3).

Mogliche Losungen des Problems

» Reputation

» Beschrankung des geldpolitischen Spielraums (bspw. durch feste Regelbindung, Wechselkursbindung)
» Zentralbankunabhangigkeit.

Inflationsziel im Eurosystem:

Preisstabilitat definiert als Anstieg des Harmonisierten Verbraucher-Preisindex (HVPI) fur das Euro-Wahrungsgebiet
von mittelfristig 2 % gegentber dem Vorjahr.
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II. Grundlagen der Geldpolitik Haushalts-
Zusammensetzung EU und Euro-Wahrungsgebiet S

. Hoéhe der

Preis- Konvergenz- lanafristigen
stabilitat kriterien g 9
Zinsen

Wechselkurs-
stabilitat

27 Lander der Europaischen
Union
ca. 447 Mio. Einwohner
\_(zum Vergleich: USA 328 Mio.) |

19 Euro-Lander

ca. 341 Mio. Einwohner

8 Nicht-Euro-Lander
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II. Grundlagen der Geldpolitik: Der EZB-Rat
Abstimmung mit Rotationsverfahren

EZB-Direktorium
6 dauerhafte Stimmrechte

2. Gruppe Insgesamt
11 rotierende 21

Stimmrechte fur die
.,anderen® Lander

Stimmrechte
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II. Grundlagen der Geldpolitik: Geldpolitische Strategie des Eurosystems
Seit 2021 Integrierter Analyserahmen anstelle der 2-Saulenstrategie

Wirtschaftliche Analyse Monetare und finanzielle Analyse

— Wirtschaftliche Entwicklungen, Geldpolitischer
Schocks und strukturelle Trends (wie Transmissionsmechanismus
Klimawandel und Globalisierung) _4 Informationen zu Preisrisiken aus

— Risiken fur Wirtschaft und Geldmengen, Krediten und finanziellen
Preisstabilitat Grolen

Aspekte der Finanzstabilitat

Integrierter Analyserahmen beruicksichtigt wechselseitige Abhangigkeiten zwischen beiden Analysen
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II. Grundlagen der Geldpolitik: Leitzinsentwicklung im Zeitverlauf
Geldmarktsteuerung seit Euro-Einfuhrung

Notenbankzinsen und Geldmarktsatz

in %, Monatsendstande

+6
Spitzenrefinanzierungsfazilitat

+5

+4 Tagesgeldsatz"
(EONIA)

+3
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 2

+2

+ 1
Einlagefazilitat

0 | e

Euro Short-Term Rate (€STR)"

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1 Monatsdurchschnitt. 2 Festzinssatz beim Mengentender bzw. marginaler Zuteilungssatz beim Zinstender.
Deutsche Bundesbank 5 Dez 2022, 10:48:48, K1PRO004A Chart
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I. Grundlagen der Geldpolitik: Inflationsentwicklung im Zeitverlauf
Disinflationare Tendenzen seit der Jahrtausendwende, Hochinflationsphase am aktuellen Rand

Inflation und langfristige Inflationserwartungen im Euroraum

in %

+10

+

-+

+

+

--'Fi-- e — - - - ! - —

9
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6

4

3

langfristige

. Inflationserwartungen ?
Inflation” 9

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: EZB. 1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI), Vierteljahresdurchschnitte, Verdnderung gegenlber Vorjahr. 2 Vierteljdhrliche Umfrageergeb-
nisse des Survey of Professional Forecasters der EZB zur erwarteten Inflationsrate in 4 bis 5 Jahren.

Deutsche Bundesbank 5 Dez 2022, 10:49:16, K1PR0009.Chart
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I. Grundlagen der Geldpolitik: Wie wirkt Geldpolitik?
Unterschiedlichste Transmissionskanale — Zeitverzogerung beachtlich

N

—||~—4 comiar |

e

HH

Angebot und Nachfrage an den
Giiter- und Arbeitsmiirkten

| Preisentwicklung I

Quelle: EZB (2011), Die Geldpolitik der EZB, S. 64.
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Schocks auBierhalb des Ein- |

flussbereichs der Zentralbank

Umfassende theoretische und empirische Literatur zur
geldpolitischen Transmission:

» Bernanke, Gertler (1995), Inside the Black Box: The
Credit Channel of Monetary Policy Transmission,
Journal of Economic Perspectives 9(4), 27-48.

» Kashyap, Stein (2000), What Do a Million
Observations on Banks Say about the Transmission

of Monetary Policy?, American Economic Review
90(3), 407-428.

» Angeloni, Kashyap, Mojon (2003), Monetary Policy
Transmission in the Euro Area: A study by the
Eurosystem Monetary Transmission Network,
Cambridge.

» Gambacorta (2009), Monetary Policy and the Risk-
Taking Channel, BIS Quarterly Review, December
2009, 43-53.

» Von Borstel, Eickmeier, Krippner (2016), The interest
rate pass-through in the euro area during the
sovereign debt crisis, Journal of International Money
and Finance (68), 386-402.



IUberinck

. Klassische Geldpolitik
ll. Aktuelle Herausforderungen der Geldpolitik

lll. Ausblick

08. Dezember 2022

Julia von Borstel
Seite 17



Il. Aktuelle Herausforderungen der Geldpolitik
Kombination aus zwei Krisen

1. Pandemie
« Einbruch der Nachfrage (speziell nach kontaktintensiven Dienstleistungen)

* Ruckgang der Produktion in einigen Volkswirtschaften fuhrt zu Engpassen anderswo
(z.B. bei Halbleitern, Containern, ...)

« Knappes Arbeitsangebot durch akute Covid-Erkrankungen und Long-Covid

Vgl. beispielsweise Deutsche Bundesbank (2021), Die Weltwirtschaft wéhrend der Coronavirus-Pandemie, Monatsbericht Oktober 2021, 43-64.

Weltweite Engpasse in den Lieferketten und der Produktion von Gutern

2. Krieg in der Ukraine
»  Weitere Storung der Lieferketten (Kabelbaume, Weizen, ...)
« Energieknappheit in Europa durch russischen Exportstopp (gegenseitige Sanktionen)
« Nahrungsmittelknappheit insbesondere im Nahen Osten und Afrika

Vgl. beispielsweise Deutsche Bundesbank (2022), Zu den mdglichen gesamtwirtschaftlichen Folgen des Ukrainekriegs: Simulationsrechnungen zu einem verschérften Risikoszenario,
Monatsbericht April 2022, 15-31.
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https://www.bundesbank.de/resource/blob/878906/0b926f62330196001bbc10d992e8581b/mL/2021-10-wirtschaft-corona-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/889640/97ca0f0ed36b71ebd54fe83c824ffeef/mL/2022-04-ukraine-data.pdf

Il. Aktuelle Herausforderungen der Geldpolitik
Einbruch der Produktion in ausgewahlten europaischen Landern

Bruttoinlandsprodukt im Euroraum Fullstand der deutschen Gasspeicher in den
1. Vj. 2007 = 100, preis-, saison- und kalenderbereinigt, log. Mafstab Gas-Szenarien der Bundesnetzagentur
120 in %, Tageswerte
115 100 w tatsachlich
kein Gasmangel
110 Deutschland 90 niedriger Gasmangel

= hoher Gasmangel
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90 Italien
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0
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2022 2023
Quelle: Eurostat. i
Weitere aktuelle Informationen in den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank im Februar, Mai, August und November. Quelle: Bundesnetzagentur und Bundesbank Berechnungen.
Deutsche Bundesbank 23 Nov 2022 Deutsche Bundeshank 28 Okt 2022, 13:32:43, Vo3PRO767.Chart

Julia von Borstel
08. Dezember 2022
Seite 19



Il. Aktuelle Herausforderungen der Geldpolitik
Unerwarteter Inflationsschub, Teuerung inzwischen breit getragen

Inflationsprogose Euroraum” und
tatsachliche Entwicklung; HVPI

Veranderung gegeniber Vorjahr in %, vierteljahrlich

+11 Prognose vom ...

== . September 2022
10 | Juni 2022
+ .. Marz 2022
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* Prognosen von Experten des Eurosystems (Jun./Dez.) bzw. der EZB
(Mrz./Sep.). Vgl. grafische Darstellungen der EZB unter https:/

www.ech.europa.eu/pub/projections/html/all-releases.en.html.
1 Oktober (Flash) fir das 4. Vj. 2022

Deutsche Bundesbank 2 Nov 2022, 10:10:07, Vo3PRO671.Chart
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Beitrage zur Teuerung (HVPI) im Euroraum

Beitrage in %-Punkten

+11 :
" Energie
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Quellen: Eurostat und EZB. Letzter Wert: Flash; eigene naherungsweise
Berechnung der Beitrage.

Deutsche Bundeshank 4 Nov 2022, 08:17:36, Vo3PRO471A.Chart



Il. Aktuelle Herausforderungen der Geldpolitik
Zinspolitische Antworten auf die Krise(n)

Notenbankzinsen und Geldmarktsatz

in %, Monatsendstande

+6
Spitzenrefinanzierungsfazilitat

+5

+4 Tagesgeldsatz” l
(EONIA)

+3 |
Hauptrefinanzierungsgeschafte 2

+2

+1
Einlagefazilitat

° | —

Euro Short-Term Rate (€STR)"

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1 Monatsdurchschnitt. 2 Festzinssatz beim Mengentender bzw. marginaler Zuteilungssatz beim Zinstender.
Deutsche Bundesbank 5 Dez 2022, 10:48:48, K1PRO004A Chart
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III. Aktuelle Herausforderungen der Geldpolitik
Krisenhaufung der vergangenen 15 Jahre und wesentliche geldpolitische Mallnahmen

2007 - 2009 2010 - 2012 2015 - 2019 2020 - 2021

. Beqginn der Staats- : Pandemie
Globale Finanz- und 9 . Deflations- . o
. : schuldenkrise im . Lieferkettenkrise,
Wirtschaftskrise beflrchtungen .
Euroraum Rezession

Energie-/Rohstoff-
krise, Krieg; hohe
Inflation

Erste Massive Anleihen- Zusatzliche
Staatsanleihekaufe kaufe und weitere Anleihekaufe und

Stabilisierung des

Interbankenmarkts,
Zentralbankgeld- Liquiditatsbereit-

bereitstellung stellung durch das
Eurosystem

massive
Zinssenkungen
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Il. Aktuelle Herausforderungen der Geldpolitik
Geldpolitische Instrumente des Eurosystems, Erweiterungen durch jeweilige Krisen
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Il. Aktuelle Herausforderungen der Geldpolitik
Liquiditatspolitische Krisenbewaltigung insgesamt

Zentralbankgeld: Bereitstellung und Verwendung

Mrd €, Monatsdurchschnitte

+8000
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+3000
+2000

+ 1000
~1000 Einlagefazilitat '
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Uber Reservesoll

—3000
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—5000
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Deutsche Bundesbank 5 Dez 2022, 10:50:17, K1PROO17A.Chart
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lll. Ausblick
Aktuelle Geldpolitik in sehr schwierigem Umfeld

« Geldpolitik, aber auch Wirtschafts- und Finanzpolitik, missen derzeit zwei Krisen gleichzeitig bewaltigen:

« Inflationsbekampfung hat oberste Prioritat fur Zentralbanken. Geldpolitik wirkt immer nur zeitverzogert,
akkurate Prognosen aufgrund hoher Unsicherheit und moglicherweise Regimeshift aktuell aber sehr
schwierig.

« Der Kampf gegen die derzeit sehr hohe Inflation nicht ohne Kosten: Private Haushalte und
Unternehmen mussen hohere Finanzierungskosten tragen, neben hoheren Energie- und sonstigen
Kosten. Rezession immer wahrscheinlicher. Zunehmend auch Risiken fur die Finanzstabilitat.
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lll. Ausblick
Zusatzlich Herausforderung: Wesentliche strukturelle Veranderungen

- Rahmenwerk der Wahrungsunion nach wie vor dringend reformbedurftig. Wirtschaftspolitik und Finanzpolitik durfen
Geldpolitik nicht uberfordern.

— Neben den aktuellen Krisen weiterhin strukturelle Herausforderungen (4 Ds):
* Deglobalisierung,
 Digitalisierung,
« Demografie,
« Dekarbonisierung

.. mit Auswirkungen beispielsweise auf Produktionspotenzial, Sparverhalten, Produktivitat, Investitionsbedarf,
Verschuldung und Inflation.

- Zukunft des Geldes: Digitales Zentralbankgeld, private Krypto-Token, Stable Coins.
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I Literatur / Material

Allgemeine Einfuhrungen in die Volkswirtschaftslehre
- Blanchard, O. G. llling (2014), ,Makro6konomie“, Pearson.

Materialen der Bundesbank
— Buch: Geld- und Geldpolitik, Schulerbuch (Stand: Frahjahr 2015), mit erganzenden Unterrichtsmaterialien

- mit zahlreichen aktuellen Grafiken, Animationsfilmen zu Geld und Inflation, Monatsberichten,
Finanzstabilitatsberichten, Geschaftsberichten...

- Newsletter, auch zum Themengebiet 6konomische Bildung:

Sonstige:
- EZB ( )
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Il. Aktuelle Herausforderungen fiir die Geldpolitik
Staatsanleiherenditen im Euroraum — Stérung der geldpolitischen Transmission?

Spread zehnjahriger Staatsanleihen zu Bundesanleihen
Basispunkte, Wochendurchschnitte
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Deutsche Bundesbank 5 Dez 2022, 10:50:03, K1PROOT5.Chart
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Il. Aktuelle Herausforderungen fur die Geldpolitik
Wirkungsweise des Quantitative Easing

Zinskanal

« Wertpapierkaufe steigern Nachfrage nach langerfristigen Wertpapieren. Die langerfristigen Renditen sinken und Investitionen seitens der
Unternehmen und privaten Haushalte ziehen an.

Portfolio-Rebalancing Kanal

« Verkaufer der Wertpapiere verwenden Mittel zum Kauf anderer Wertpapiere, bspw. Unternehmens-anleihen. Diese Renditen sinken
ebenfalls.

Kreditkanal

« Verkaufer der Wertpapiere verwenden Mittel zur Kreditvergabe. Zusatzlicher Anreiz zur Kreditvergabe durch negative Einlagenzinsen
(Strafzinsen).

Signaleffekte
« Kein Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik erwartet so lange Quantitative Easing anhalt. Starkung der Forward Guidance.

Wechselkurskanal

* Investitionen in Wertpapiere des Euroraums vergleichsweise unattraktiv durch gesunkene Renditen. Investitionen im Ausland lassen
Wechselkurs sinken.

Fur eine detailliertere Darstellung vgl. auch Deutsche Bundesbank (2016), Zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der quantitativen Lockerung im Euroraum, Monatsbericht Juni 2016, S.
20ff.
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Il. Aktuelle Herausforderungen fiir die Geldpolitik
Wirkungsweise des Quantitative Easing

Ankauf von Staatsanleihen

Staatsanleihenkurse 1
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1
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Nachfrage nach Krediten 1
Geldmenge t

Nachfrage auf Giitermarkten 1

Lohne 1 Importpreise T

Inlandische Preise %
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Julia von Borstel
08. Dezember 2022

Il. Aktuelle Herausforderungen fiir die Geldpolitik
Internationale Geldpolitik

Leitzinsen im internationalen Vergleich

in %

GroRBbritannien
(Reposatz)

zum Vergleich:
Euroraum
(Mindestbietungs- bzw. Hauptrefinanzierungssatz)

—

2
(

Japan Fed-Funds-Zielsatz)
(Tagesgeldsatz”)

| | #

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: Jeweilige Zentralbank. 1 Bis 18. Marz 2001 Tagesgeldzielsatz. Zwischen 19. Marz 2001 und 8. Méarz 2006 Bestimmung des Tagesgeldsatzes indirekt
Uber das Niveau der Zentralbankguthaben als operative ZielgréfRe. Danach Ruckkehr zu Tagesgeldziel. Ab 4. April 2013 Ruckkehr zur Geldbasissteuerung.

Deutsche Bundesbank 5 Dez 2022, 10:51:29, K1PR0024 Chart



Il. Aktuelle Herausforderungen fiir die Geldpolitik
Euro-Dollar-Wechselkurs

Euro-Referenzkurs der Europaischen Zentralbank, 1 Euro = ... US-Dollar

Monatsdurchschnitte”, markierte Spitzenwerte: Tageswerte, log. MaRstab
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1 30 Einstandskurs
" 4. Januar 1999:

120 1,1789 US-$
)
1,10
1,00
0,90
.Historisches Tief
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1 Eigene Berechnung auf Basis der taglichen Euro-Referenzkurse der EZB.
Deutsche Bundesbank 5 Dez 2022,10:48:20, K1PRO003.Chart
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Geldpolitik weltweit
Konkurrenz durch private Wahrungen — Bitcoin und Co.

GrolRe Schwankungen im Bitcoin/€-Kurs schranken Geldfunktion des Bitcoin ein:
Bisher (bisweilen) einsetzbar als Zahlungsmittel, jedoch wenig tauglich als Recheneinheit oder

We rta Ufbewah ru ngsm |tte| (vgl. auch Ammous (2018), Can cryptocurrencies fulfil the functions of money?, The Quarterly Review of Economics and Finance (70), 38-51.).
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https://www.google.com/search?q=Kurs+Bitcoin&oq=Kurs+Bitcoin&aqs=edge..69i57.2528j0j1&sourceid=chrome&ie=UTF-8
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