5. Instrumente der EZB: Offenmarktgeschafte
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Thema der Stunde

e Offenmarktgeschafte des Eurosystems und ihre Instrumente zur Durchfiih-

rung

e Wirkungen der Offenmarktgeschafte

benotigte Medien

Tafel OHP-Folie [] Beamer (PPT) | [J SmartBoard
ABB (1 Buch [ Videofilm [ ] Audio-CD
[] Internet Filmausschnitt

Lernziele:

Durchfiihrung dieser Geschifte

und restriktiven Gelpolitik kennen

Ubertragung der Theorie auf die aktuelle Wirtschaftslage

Schiler kennt die verschiedenen Offenmarktgeschafte und die Instrumente zur

Aufzeigen der Theorie und Anwendung mit Mengen- und Zinstender

Schiiler lernt die Auswirkungen von den Offenmarktgeschaften und der expansiven
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Warum stabile Preise wichtig sind.wmv

http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Dossier/Service/schule und bildung interaktive
angebote.html?notFirst=true&docld=168978
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Offenmarktgeschiafte des Eurosystems

=Ankauf und Verkauf von Wertpapieren durch die Zentralbank an Kreditinstitute und Nichtbanken (private Haushalte, Unternehmen, Staat, auslandische Nachfrager) am offenen Markt
Die EZB tritt als ,,Privatmann® auf den Markt und kauft bzw. verkauft Wertpapiere, wodurch die Geldmenge steigt bzw. sinkt. Somit fihrt sie der Wirtschaft Liquiditat zu bzw. ab.

Hauptrefinanzierungsge- langerfristige Refinanzierungsge- ) . .

schifte (Haupttender) schifte (Basistender) Feinsteuerungsoperationen strukturelle Operationen
e regelmalRig wochentliche e wenden kleine Banken an e dienen zur feinen Steuerung e un- oder regelmaRige Standarttender

Standardtender (1) e  monatliche Standardtender e unregelmaRige Schnelltender (2) oder bi- oder bilaterale Geschifte
e laufzeit: eine Woche e  Laufzeit: drei Monate laterale Geschéfte(s) e langfristige Beeinflussung des Zent-
e  Zinstender e  Zinstender e  sollen kurzfristig Liquiditat zu- bzw. ab- ralbankgeldbedarfs der Kreditinstitu-
e  Zinssatz hat Leitzinscharakter e  ergdnzen die Hauptrefinanzie- flihren te
rungsgeschafte e Anwendung hauptsachlich in Krisenzei-
ten

o~
Instrumente zur Durchfiihrung

e  befristete Transaktionen(*) e  Emission von Schuldverschreibun-
gen
*  befristete Transaktionen(*) e Devisenmarkintervention: Verkauf/Kauf e definitive Kiufe bzw. Verkiufe: end-
von Euros per Kasse gegen Fremdwah- glltiger Kauf bzw. Verkauf refinan-
rung mit Riickkaufvereinbarung zierungsfahiger Aktiva
=Beeinflussung von Geldmenge, Zinsen und Erwartungen des geldpolitischen Kurses | =Ausgleich von unerwarteten Liquiditatsanderun- =garantieren eine Liquiditatsabschopfung
gen

(*) = Die EZB kauft bzw. verkauft zunachst Wertpapiere (WP) und vereinbart mit Kreditinstituten sofort wieder einen Riickkauftermin
e WP-Pensionsgeschafte: EZB kauft WP mit Riickkaufvereinbarung
- unbeeinflusst bleibt der WP-Kurs
- befristeter Charakter
o  Pfandkredite: EZB vergibt Kredite gegen Verpfandung von WP als Sicherheit

Zufiihrung von Liquiditat in
den Geldmarkt

ZIEL: Die Liquiditat und die Zinssatze sollen am Markt gesteuert werden. Es werden auch Signale tber den geldpolitischen Kurs an die Marktteilnehmer weitergegeben, wodurch ihre Erwartungen
beeinflusst werden. Die Offenmarktpolitik mit ihren Instrumenten tragt dazu bei, dass das oberste Ziel, die Preisniveaustabilitat, gesichert wird.

{I)Die Zeit zwischen Ausschreibung (bei der alle Kreditinstitute des Eurosystems teilnehmen kénnen) und Zuteilung betrégt 24 Stunden.
{2) Die Zeit zwischen Ausschreibung (bei der die Anzahl der teilnehmenden Kreditinstitute begrenzt ist) und Zuteilung betrdgt nur eine Stunde.
{3)Der definitive Kauf direkt zwischen einer Zentralbank und deren Geschdftspartnern, ohne ein Versteigerungsverfahren, vollzogen wird.
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Tenderverfahren

Die Haupttender und die Basistender werden den Kreditinstituten in Form von Ausschrei-
bungen offeriert. Es gibt zwei Verteilungsverfahren, den Mengen- und Zinstender:

Mengentender

Das Eurosystem legt den Zins fest. Sie schreibt ein Geldmengenvolumen aus. Die Kreditinsti-
tute geben an, welche Teilmenge sie zugeteilt bekommen mdchten.

intern festgelegte Menge
festgelegter
Zinssatz
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Wenn die Summe der Gebote die festgelegte Menge liberschreitet, wird in dem Verhaltnis
repartiert.

Annahme: Die Gebote der Banken sind doppelt so hoch wie die Ausschreibung, sodass jeder
Teilnehmer nur seiner gewlinschten Geldmenge erhalt.




Zinstender

Hier missen die Kreditinstitute Gebote abgeben, die die gewlinschte Geldmenge und den
Zinssatz, den sie bereit sind fiir Refinanzierungsgeschéfte zu zahlen, enthalten.

Amerikanisches Verfahren Hollandisches Verfahren
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Banken, die mit ihrem Gebot gerade noch zum Zug gekommen sind, werden auch hier
entsprechend mit einer repartierten Geldmenge bedient.
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Tenderverfahren
Die Haupttender und die Basistender werden den Kreditinstituten in Form von Ausschrei-
bungen offeriert. Es gibt zwei Verteilungsverfahren, den Mengen- und Zinstender:

Mengentender

Das Eurosystem legt den Zins fest. Sie schreibt ein Geldmengenvolumen aus. Die Kreditinsti-
tute geben an, welche Teilmenge sie zugeteilt bekommen mdchten.

intern festgelegte Menge

festgelegter
Zinssatz

GE 1| GB2 [G3|GB4 ||GB| GB6|GB7 GB = Gebot einer Bank
B 5 i = Zinssatz
x = Geldbetrage

v

x

Wenn die Summe der Gebote die festgelegte Menge liberschreitet, wird in dem Verhaltnis
angebotene Menge zu nachgefragter Menge repartiert.

Annahme: Die Gebote der Banken sind doppelt so hoch wie die Ausschreibung, sodass jeder
Teilnehmer nur die Halfte seiner gewlinschten Geldmenge erhalt.



Zinstender

Hier missen die Kreditinstitute Gebote abgeben, die die gewiinschte Geldmenge und den
Zinssatz, den sie bereit sind fiir Refinanzierungsgeschéfte zu zahlen, enthalten.

Amerikanisches Verfahren
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Jede zum Zug gekommene Bank wird auf

Hollandisches Verfahren
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Abgerechnet wird fiir alle zum Zuge

ihren individuell gebotenen Zinssatz
abgerechnet.

gekommene Banken der Zinssatz, den die
letzte zum Zug gekommen Bank geboten

hat.

Banken, die mit ihrem Gebot gerade noch zum Zug gekommen sind, werden auch hier
entsprechend mit einer repartierten Geldmenge bedient.
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Beispiel 1:

Die EZB will dem Markt 110 Mio. € in Form von einer befristeten Transaktion, mithilfe des
Mengentenders, zufiihren. Der Zinssatz von 2,5 % ist fest.

Vier Kreditinstitute geben ihre Gebote an ihre nationalen Zentralbanken ab. Bank A mdochte
40 Mio. €, Bank B 70 Mio. €, Bank C 30 Mio. € und Bank D 60 Mio. € zugeteilt bekommen.
Die gewlinschte Menge mit 200 Mio. € (ibersteigt das angebotene Geldmengenvolumen von
110 Mio. €, weshalb die EZB nun mit folgenden Zuteilungssatz repartieren muss:

(ﬁ) £100 = 55 %

200

Kreditinstitute: | Gebote (in Mio. €): | Zuteilung:
Bank A 40 22
Bank B 70 38,5
Bank C 30 16,5
Bank D 60 33
Insgesamt: 200 110

Beispiel 2:

Die EZB will dem Markt 90 Mio. € in Form von einer befristeten Transaktion, mithilfe des

Zinstenders, zufiihren.
Drei Kreditinstitute geben ihre Gebote an ihre nationalen Zentralbanken ab:

) Betrage in Mio. €
Zinssatz Gebote In
(%) Bank A | BankB | Bank C € :e: ihs kumulative Gebote
e 2 ” 3,20 0 0
W )| 310 4 6 10 10
ering 3,08 4 6 10 20
tpilwise e | e || oo ” 70
Zute”ung Neremranes PA/TCTPTY R SRR R .- R, L R - RN 41
| 10 10 20 40 110
keine Zu- 3,03 5 5 5 15 125
teilung 3,02 5 4 6 15 140
Insgesamt: 29 47 64 140




Der marginale Zinssatz betragt 3,04% (der niedrigste noch zum Zuge kommende Zinssatz).
Die Gebote liber diesem Zinssatz (kumulative Betrag von 70Mio. €) werden alle voll zugeteilt.
Die Gebote zu 3,04% werden nur noch zu 20 Mio. € mit folgendem Zuteilungssatz repartiert:

(20> 100 = 50 %
40 -

Zuteilung an Bank A zum marginalen Zinssatz:
0,5-10=5

Gesamte Geldmengenzuteilung fir Bank A:

4+5+5=14
Betrage in Mio. €
Kreditinstitute:
Bank A Bank B Bank C Insgesamt:
Gebote insgesamt: 29 47 64 140
Zuteilung insgesamt: 14 29 47 90

Beim hollandischen Verfahren gilt der Zinssatz von 3,04% einheitlich fir alle Kreditinstitute.
Beim amerikanischen Verfahren kommen unterschiedliche Zinssatze zum Zuge: Bank A wiir-
de beispielsweise 4 Mio. € zu 3,06%, 5 Mio. € zu 3,05% und 2,5 Mio. € zu 3,04% zugeteilt
bekommen.
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Wirkung der Offenmarktgeschiafte

1. Ordnen Sie die lhnen vorliegenden Situationen in den Konjunkturzyklus ein und ma-
chen Sie sich bewusst, welche Gefahren damit fiir die Volkswirtschaft bestehen.

2. Wie kann die EZB, mit denen lhr zur Verfiigung stehenden Instrumenten, den vor-
herrschenden Situationen entgegenwirken? Geben Sie eine geeignete Wirkungskette
an!

Situation 1:

Die Wachstumsrate des BIPs ist gestiegen. Arbeitskrafte und andere Produktionsfaktoren

werden rar und das Wachstum verlangsamt sich. Lohne steigen in dieser Phase stark an.

Wirkungskette:

Mafinahmen der EZB:

Situation 2:

Die Wirtschaft wachst nicht mehr. Es kommt zuerst in der Investitionsgliterindustrie und
dann in der Konsumgtiterindustrie zu Entlassungen. Die Investitionsbereitschaft sinkt und
Arbeitslosigkeit entsteht.

Wirkungskette:

Mafinahmen der EZB:
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Wirkung der Offenmarktgeschéafte

Situation 1:

- Ausganssituation: Boom
- Gefahr einer Inflation (Geldentwertung)

Wirkungskette:

Ausgangslage: Boom + Inflation

Hauptrefinanzierungssatz erhéhen;
vermehrt WP-Verkaufe durch das Eu-
rosystem

v

erhoffte Wirkungen:

. . ... Kreditnachfrage der priva-  Zinsen fiir Sparein-  Zinsen fir lang-
Zinsen fur kurzfristi- . . — . .
. . —» ten Wirtschaftssubjekte lagen steigen (er— fristige Geldanla-
ge Kredite steigen . .. .
sinkt hohtes Sparen) gen steigen

v

<« WP-Kurse fallen
(da niedriger Zins
unattraktiv)

Reduzierung der
Geldmenge sinkt +— Abschopfen der Bankenli- «—Kreditaufnahme
quiditat der Banken bei der

L EZB

Konjunktur- und
— stabiler Preis g Preisanstiegs-
dampfung

gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage sinkt



Diese Politik, die den wirtschaftlichen Aufschwung abbremst, nennt man kontraktive Geld-
politik.

Eine weitere MalRnahme der kontraktiven Geldpolitik ist die Minderung des zu verteilenden
Geldmengenvolumens bei Refinanzierungsgeschaften:

s Kredit bevolumen ) )
Zentralbankgeldbestand_, Liquiditat > fl';realm\jlzzaMz\;kt?eil-—’ evtl. steigen die

der Banken sinkt sinkt Zinsen

nehmer sinkt
Geldmenge sinkt



Situation 2:

—>Rezession (Abschwung)
—>Gefahr einer Deflation

Wirkungskette:

Ausgangslage: Rezession

!

Hauptrefinanzierungssatz senken; ver-
mehrt WP-Kaufe durch das Eurosystem

I

erhoffte Wirkungen:

'

. . . Kreditnachfrage der Konsumkredite at-
Zinsen fur kurzfris- ) . . —» Konsumnachfrage

. o —» privaten Wirtschafts-_ traktiver als Sparkre- .
tige Kredite sinken subjekte steigt dite der Haushalte steigt

v

Vermehrte Kredit- . . .. . Investitionsnachfrage
WP-Kurse steigen (da_  Zinsen flr langfristige <— 8
aufnahmender «

e . der Unternehmen
Banken bei der EZB hohe Nominalzinsen)  Kredite sinken steigt

Zufuhrung von Li-
quiditat nur bei Geldmenge steigt —»
Mehrzuteilung

gesamtwirtschaftliche

. Preise steigen
Nachfrage steigt — g

.

Konjunkturbelebung

Diese Politik, die die Wirtschaft im Abschwung ankurbelt, nennt man expansive Geldpolitik.

Eine weitere MalRnahme der expansiven Geldpolitik ist die Mehrung des zu verteilenden
Geldmengenvolumens bei Refinanzierungsgeschaften:

e Kreditvergabevolumen ) )
VA L .
entralbankgeldbestand_> iquiditat  _ fiir andere Marktteil- —> evtl. sinken die

der Banken steigt steigt . Zinsen
nehmer steigt



Schemadisposition:

Geldmenge steigt

Phase Inhalt Medien Sozial- Zeit
/Aktionsform
Hinfuhrung
Vorwissen aktivieren und Ausblick auf | Film Plenum 5 Min
neuen Lernstoff
Erarbeitung
1.Teilziel o Offenmarktgeschéfte des Eurosys- Arbeits- | fragend- 15 Min
tems und deren Instrumente zur blatt ® entwickelnd
Durchfihrung auf dem Geldmarkt Frontalunterricht
2. Teilziel e Theorie von Mengen- und Zinsten- Arbeits- | Plenum
derverfahren (amerikanisch u. hol- blatt @ | fragend- 20 Min
landisch) anhand von grafischen Folie ® | entwickelnd
Darstellungen
Sicherung e Verteilungsverfahren anhand von Folie @ Plenum 10 Min
2.Teilziel rechnerischen Beispielen aufzeigen fragend-
(in die Praxis umsetzen) und Theorie entwickelnd
wiederholen
—->Mengentender
—>Zinstender
Erarbeitung @ Wirkung von Offenmarktgeschaften | Arbeits- | entdecken- 25 Min
->Vorwissen aktivieren: Wirtschafts- | blatt ® lassend
3.Teilziel situation in Konjunkturzyklus einord- Partnerarbeit
nen
- Gefahren erkennen und entspre-
chende Instrumente der Offenmarkt-
geschafte einsetzen
—2>Wirkungsketten angeben
Sicherung e sammeln der Ergebnisse Arbeits- | Plenum 15 Min
1.Teilziel e wiederholen der Instrumente blatt @ fragend-
3.Teilziel entwickelnd

e expansive/restriktive Geldpolitik

e offene Fragen klaren




