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Lernziele Kapitel 4

Nach diesem Kapitel sollten Sie

die Einflussfaktoren auf die Geldnachfrage kennen,

wissen, wie sich Schocks auf der Geldangebots- bzw.
Geldnachfrageseite auf den gleichgewichtigen Zins auswirken,
den Zusammenhang zwischen Bondpreisen und den Zinsniveau
erldutern konnen,

erkldren konnen, wie eine kontraktive bzw. expansive Geldpolitik in
der Realitat iiber Offenmarktgeschafte durchgefiihrt wird,

erklaren kdnnen, welche Rolle die Geschaftsbanken im Rahmen der
Geldschépfung einnehmen,

formal aufzeigen konnen, wie im Modell — ohne Bargeldhaltung mit
Mindestreserve — der einfache Geldschopfungsmultiplikator hergeleitet
werden kann.
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DEAECESIN Nominale Geldnachfrage

Nominelle Geldnachfrage: Annahmen

Geld wird zur Abwicklung von Transaktionen bendtigt.

Je hoher das Transaktionsvolumen (Y 1) desto héher die Nachfrage
nach Geld (MP 1).

Fiir festverzinsliche Wertpapiere wird der Zinssatz i gewahrt.

Je hoher der Zinssatz desto hoher die Opportunititskosten der
Geldhaltung.

Je hoher der Zins (i 1) desto geringer die Geldnachfrage (MP ).

(1) MP =P . (do+d-Y—dy-i)
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DEAECESIN Nominale Geldnachfrage

Variablen

Nominelle Geldnachfrage (MP money demand) ist eine Funktion von
folgenden Variablen und Parametern:

MP =P . (dy+di-Y—do-i)

Exogene Variablen
o P: Giiterpreis
@ dy: Autonome Komponente der Geldnachfrage
@ Y: Einkommen
Endogene Variable
@ i: Zins
Parameter
@ di: Einkommensreagibilitdt der Geldnachfrage

@ dy: Zinsreagibilitdt der Geldnachfrage
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DEAECESIN Nominale Geldnachfrage

Nominale Geldnachfrage: Zahlenbeispiel

MP =P . (do+d-Y—dy-i)

P =

do = 1000
Y = 2000
d =1

d» = 100

MP =1-(1000 + 1 - 2000 — 100 - /)

Geldnachfragefunktion soll in ein Diagramm eingezeichnet werden, bei der
@ der Zins an der vertikalen Achse steht und

o die Geldnachfrage an der horizontalen Achse!
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(R e
Verlauf der Geldnachfragekurve

MP = 1. (1000 + 1 - 2000 — 100 - )

Achsenabschnitt mit horizontaler Achse (Abzisse)
@ Welchen Wert nimmt die Geldnachfrage an, wenn der Zins = 0 ist?
MP =1. (1000 + 1 - 2000 — 100 - 0) = 3000

Achsenabschnitt mit vertikaler Achse (Ordinate)

@ Bei wechem Zinsniveau ist die Geldnachfrage = 07

0=1-(1000+ 1-2000 — 100 - /)
i =30
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Geldnachfrage
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Verschiebung der Geldnachfragekurve

Eine Kurve verschiebt sich, falls
@ sich eine Variable verdndert,
@ die in der Funktion enthalten ist,
@ jedoch nicht an einer der beiden Achsen abgetragen ist.
Die Geldnachfragekurve verschiebt sich nach rechts (MP 1)
o falls das Preisniveau steigt (P 1),
e das Einkommen steigt (Y 1) oder

e die autonome Komponente der Geldnachfrage steigt (dp 1).
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Nominales Geldangebot: Annahmen in Abschnitt 4.2.1

Private Haushalte halten nur Bargeld, keine Sichtguthaben.

Zentralbank stellt Haushalten Bargeld (M) zur Verfiigung.
Zentralbank "bietet Geld an”.
M3 =M

Zahlenbeispiel: M° = 2000
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Gleichgewichtsbedingung

@ Geldangebot = Geldnachfrage

M=P (do+dy-Y—dyi)
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Geldmarktgleichgewicht
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Datenanderungen
Einkommen sinkt (dY = —500)
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Geldangebot sinkt (dM> = —500 = M} = 1500)
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DN EISIN  Offenmarktgeschafte

Zentralbank steuert liber Offenmarktgeschafte

Wie beeinflusst Zentralbank Geldangebot bzw. Zins?
@ Zentralbank kauft Wertpapiere von Geschaftsbanken an
@ Operationen werden Offenmarktgeschifte (OG) genannt
o EZB wickelt OG als WP-Pensionsgeschift ab.

@ Rechtlich findet kein Kauf statt, sondern EZB vergibt Liquiditat
gegen Sicherheiten in Form von WP

@ Wichtigstes Instrument der EZB: Hauptrefinanzierungsgeschifte
(Laufzeit 1 Woche)
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Bl
Offenmarktgeschafte

Beispiel fiir expansive Geldpolitik
1. Woche: EZB kauft 300 Mrd. € WP
2. Woche: EZB kauft 320 Mrd. € WP

Beispiel fiir kontraktive Geldpolitik
1. Woche: EZB kauft 300 Mrd. € WP
2. Woche: EZB kauft 280 Mrd. € WP

Zentralbankbilanz
Aktiva Passiva
Wertpapiere Geldmenge (Bargeld)
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Der Geldmarkt Preis und Zins

Zusammenhang: Preis und Zins eines Wertpapiers

@ Auf dem WP-Markt wird nicht der Zins direkt bestimmt, sondern der
Preis fiir Wertpapiere.

@ Preis = Kurs der Wertpapiere.

o Effektivverzinsung (Rendite) ldsst sich aus Preis ableiten.
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Der Geldmarkt Preis und Zins

Mantel und Bogen
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Der Geldmarkt Preis und Zins

M a ntel u nd Bogen Quelle: Wikipedia: Effektive Stiicke

o Ein effektives Stiick besteht in der Regel aus Mantel und Bogen.
@ Der Mantel verbrieft das Forderungs- oder Mitgliedschaftsrecht.

o Der Bogen verbrieft das Recht auf Ertrag. Er besteht aus Kupons
(Zinsscheine) sowie einem Talon.

e Die Kupons (Gewinnanteilsscheine) berechtigen zum Bezug von
Dividenden oder Zinsen. Sie werden bei einer Depotverwahrung
zentral eingereicht; bei Eigenverwahrung muss man selbst den jeweils
aufgerufenen Kupon abschneiden und bei einer Bank einreichen.

@ Der Talon (Erneuerungsschein) dient dazu, einen neuen Bogen zu
beziehen, falls alle Kupons aufgebraucht sein sollten.
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Der Geldmarkt

Altes und neues Wertpapier: Kurswert altes Wertpapier?

¢ i;=10% * i=5% (Szenario A)
« Nennwert = 100 € « Nennwert = 100 €
« 2011 — 2021 « 2020 — 2021

« (1 Jahr Restlaufzeit) (1 Jahr Restlaufzeit)
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Preis und Zins
Bondpreis (Pg) und Effektivverzinsung (ig)

Beispiel: Es existieren zwei verschiedene WP

e Ein WP wurde bereits in der Vergangenheit emittiert

o Restlaufzeit heute: 1 Jahr
e Nennwert (Riickzahlungsbetrag): 100 €
e Nominalverzinsung: 10 % (ip = 0.1)
e Auszahlung in 1 Jahr: 110 €
o Effektivverzinsung (ig)?

_100~(1+i0)—PB_110—PB

'B Pg Ps

Effektivverzinsung abhangig vom gegenwartigen Kurs (Pg)
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Der Geldmarkt Preis und Zins

Bondpreis und Effektivverzinsung

Alternative
@ Neue Anleihe, einjahrige Laufzeit, Nennwert 100 €, aktueller Zins i

Szenarioanalyse:

e Fallsig > i = Kauf von ig
Nachfrage steigt = Pg steigt
e Fallsig <i = Verkauf von ig
Angebot steigt = Pg sinkt
e Fallsig =1 = Anleger sind indifferent, keine Arbitrage

Gleichgewichtsbedingung i =i
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Der Geldmarkt Preis und Zins

Bondpreis und Effektivverzinsung

Gleichgewichtsbedingung (i = i) in Formel einsetzen und nach Pg

auflosen

100 - (1+ i) — Pg

(2) i P

o 100-(1+ i)~ Pe

©) -

= i-Pg=100-(1+ i) — Pg

(4) i-Pg+Pg=100-(1+1i) = Pg-(1+i)=100-(1+ip)

100 - (1 + ip)
5 P =
®) 5 14
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Der Geldmarkt Preis und Zins

Bondpreis und Effektivverzinsung

100 (1+i) _ 100(1+0.1)

Fe 1+i 14i
Szenarioanalyse:
o Fallsi=5% Pg = 100001 — 104.76
o Fallsi=10% Pg = 100D _ 109
o Falls i =20% Pg = 1011 — 91 67
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REslins
Expansive Geldpolitik

© Notenbank kauft vermehrt Wertpapiere
@ Nachfrage nach Wertpapieren steigt
© Kurswert steigt = Zinssatz sinkt
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REslins
Kontraktive Geldpolitik

© Notenbank kauft weniger Wertpapiere an
@ Nachfrage nach Wertpapieren sinkt
© Kurswert sinkt = Zinssatz steigt

Alternativ
@ Notenbank verkauft Wertpapiere
@ Angebot an Wertpapieren steigt

o Kurswert sinkt = Zinssatz steigt
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SO A T T
4.4.2 Geldschopfungsmultiplikator

Annahmen bisher:
@ Notenbank bestimmt direkt die Hohe der Geldmenge.

@ Rolle der Kreditinstitute im Geldschopfungsprozess wurde
ausgeklammert.

Neue Annahmen:
@ Nur Sichteinlagen, kein Bargeld.
@ Mindestreservesatz (6 = 0.02).

@ Zentralbank kauft iiber ein Offenmarktgeschift 100 € von einer
Bank A an (Zentralbankgeldmenge H = 100).
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SO A T T
Geldschopfungsmultiplikator

@ Bank A vergibt Kredit an Kreditnehmer Anton in Héhe von 100 €.
Anton iiberweist Geld an Unternehmen B bei der Bank B.

@ Unternehmen B hilt Sichteinlage. Bank B muss 2 % Mindestreserve
halten und vergibt Kredit von 98 € an die Kreditnehmerin Berta.
Berta zahlt 98 € an Unternehmen C bei der Bank C.

@ Unternehmen C hélt Sichteinlage von 98 €. Bank C muss 2 %
Mindestreserve halten und vergibt Kredit von 96,04 € an
Kreditnehmer Carl. Carl zahlt 96,04 € an Unternehmen D bei der
Bank D ...
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Wie stark hat sich Geldangebot erhoht?

(6) M =100 € -(1+0.9840.98%+...)

In allgemeiner Form:

(7) M=H-(1+(1-0)' +(1-0)2+(1-0)>+.. . +(1-0)®°" 1+ (1-6))

Nach Division durch (1 — @) resultiert:

®
= H(

(1—9)+1+(1_‘9)1+(1—9)2+...—|—(]__0)oo—1>
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O LT
Wie stark hat sich Geldangebot erhoht?

M=H1+(1—-0)'4+1-02+1-0>°4...+(1-60)"1+(1-0))

(1ie)M:"’(ﬁ+1+(1—9)1+(1—9)2+...+(1_g)oo—1>

Bildet man die Differenz, so resultiert:

(9) M—(l—ie)M:H<—ﬁ+(l—9)°‘°)
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O LT
Wie stark hat sich Geldangebot erhoht?

(10) M—(l—ie)M:H<—ﬁ+(l—9)"o)

Der Ausdruck (1 — ) konvergiert gegen Null:

1-6-1 1 —0 1

ay iy lyo oo Oyo 1oy

1-96 1-0 1-0 1-90

Miultipliziert mit —15%, so erhalt man:

1
12 M= _H
(12) .
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Wie stark hat sich Geldangebot erhoht?

(13) M=7-H

o Geldangebot hangt ab von dem Mindestreservesatz (6) und dem
Zentralbankgeld (H).

@ Je hoher der Mindestreservesatz desto geringer die
Geldschépfungsmoglichkeiten.

@ Der Geldschopfungsmultiplikator (%) entspricht in diesem Modell dem
Kehrwert des Mindestreservesatzes.

(14) M=Z.H=—"—"100 = 5000

1 1
0 0.02
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Der Geldmarkt

Entwicklung der Geldmengenwachstumsrate

Abbildung 7 M3-Wachstum

(Veranderung in %; saison- und kalenderbereinigt)
— M3 (Jahrswachsmmsme)

der Jahreswachsnxmmte)
==== M3 (auf

1996 2001 2003 2005 200
Quelle: EZB.
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Der Geldmarkt
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Geldpolitische Instrumente

Mindestreserven
Die Europaische Zentralbank (EZB) verlangt von Kreditinstituten, auf Girokonten bei den nationalen Zentralbanken (NZBen) Pflichteinlagen zu

Fachillche Orundisosn unterhalten: diese werden als "Mindestreserven” oder "Reserve-Soll” bezeichnet. Die Hohe der von jedem Institut zu unterhaltenden Mindestreserven

Notenbankfahige Sicherheten fichtet sich nach seiner Reservebasis.

Offenmarktgeschafte
Das Mindestreserve-Soll eines Instituts wird ermittet, indem die mit einem mu\l\p\men wird. Die EZ8 weneet

Standige Fazilaten einen positiven auf den Teil der in der lanzposten an.

OutrightGeschite Vindestreservesatz wurde zu Beginn der dritten Stufe der Wirlschafls- und Wahrungsunion auf 2 % fesigesetzt und ab dem 18.01.2012 aul T%
EIVESE Wie bereits erwahnt, wird das Mindestreserve-Soll jedes einzeinen Instituts durch Anwendung des Mindestreservesatzes auf die

oot Mindestreservbasis berechnet. Die Institute haben einen einheitichen Freibetrag von 100.000 € von inrem Mindestreserve-Soll abzuziehen. Mit diesem
Freibetrag soflen die bei einem sehr ' il verringert werden

Suchbegrit

Q@ 2Zur Erflllung inrer Mmues(reservepmcm missen Kredmnsmu(e Gumaben auf ihren Girokonten bei den NZBen unterhalten. Dabel erlaubt das

den 3 bedeutet, dass sich die Erfullung

der. nacn den auf den innerhalb einer

Erfullungsperiode bemisst

Das Eurosystem will weder das im Eurogebiet belastet noch den effizienten
Ressourceneinsatz behindert. Aus ﬂlesem Grunﬂ werden die Mindestreserveguthaben der Kreditinstitute verzinst, und zwar zum durchschnittichen
marginalen Zinssatz der wahrend der (gewichtet nach der Anzahl der Kalendertage)
Dieser Satz liegt daher sehr nahe bei den kurzfristigen Geldmarkizinssatzen

Die wichtigsten Funktionen des ind die der die der
Liquiditatsknappheit im Bankensystem (Quelle: Die Gelﬂpﬂlmk der EZB. Europaische Zentralbank, Frankiurt 2004)

516 PM
4/19/2012
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