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Interview
Vertiefung Geldpolitik

Vincent ist mit seiner Berufsschulklasse auf Klassenfahrt.
Sein Wirtschaftslehrer, Herr Dorschner, hat vor seinem
Studium einmal Bankkaufmann gelernt und die Klasse da-
von Uberzeugt, die Fahrt nach Frankfurt zu machen. Es ist
ihm sogar gelungen, eine kleine Fragestunde in der Deut-
schen Bundesbank zu organisieren. Im Vorfeld haben sich
einige Schuler und Schulerinnen Fragen uberlegt und Vin-
cent hat mit Herrn Dorschner abgestimmt, dass er zum
Interview in der Bundesbank eine Prasentation macht, um
seine Note zu verbessern.

Anna: ,Guten Tag, ich bin die Anna. Vielen Dank, dass Sie sich
fur uns Zeit genommen haben. Wir haben ja zur Vorbereitung un-
serer Klassenfahrt im Wirtschaftsunterricht bei unserem Herrn
Dorschner schon viel (iber die Deutsche Bundesbank und auch
liber die Européische Zentralbank gehért. Auch haben wir schon
den Film Uber Preisstabilitdt gesehen.

Ein ganz wichtiges Ziel der Bundesbank scheint ja die Preisstabili-
tat zu sein. Im Film, den wir im Unterricht angesehen haben, wird
das ja sehr deutlich. Wir haben auch verstanden, dass die Euro-
péische Zentralbank und somit eben auch Sie mithilfe der Leitzinsen versuchen, diese Preisstabilitdt zu
erhalten. Aber einige Fragen sind uns dann noch gekommen. Jens, fang’ mal an ... .*

"3 G.‘
-

Jens: ,Das Eurosystem definiert Preisstabilitdt als ;Anstieg des Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) von unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht’. Wieso wurde diese Definiti-
on so gewéhlt?*

(_‘:’ Bundesbanker: ,Ja, es mag (lberraschen, dass der EZB-Rat
&y unter Preisstabilitat nicht eine jahrliche Preissteigerung von 0 %,
sondern von knapp 2 % versteht. Daflir gibt es folgende Griinde:
Eine leicht positive Inflationsrate schafft einen ,Sicherheitsab-
stand‘ gegen Deflation. Denn Deflation ist geldpolitisch schwerer zu bekédmpfen als
Inflation. Zudem stellt dies sicher, dass auch Euro-Lander, in denen die Inflationsrate
vom Durchschnitt nach unten abweicht, nicht in eine Deflation geraten. Die gewéhlte
Definition von Preisstabilitdt berticksichtigt ebenfalls, dass der HVPI die Inflationsrate
moglicherweise leicht (iberzeichnet — die tatsdchliche Inflationsrate ist also womog-
lich etwas niedriger als der ausgewiesene Wert.“
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André: ,Ich habe gelesen, dass sich der EZB-Rat bei seinen geldpolitischen
Entscheidungen auf eine ,Zwei-Sdulen-Strategie* beruft. Was ist denn darun-
ter zu verstehen?”
Bundesbanker: ,Damit bezeichnet er eine besonders umfassende, zwei-

gliedrige Analyse aller Faktoren, die Informationen fiir die kommende Preis-
entwicklung besitzen. Die Fachleute in den Zentralbanken analysieren dazu
zum einen die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum. Zum anderen be-
obachten sie die ldngerfristig wirkenden monetéren Faktoren wie die Kredit-

/
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vergabe der Geschéftsbanken und die Entwicklung der Geldmenge. Die Er-
kenntnisse aus den beiden ,Sé&ulen’ gleichen sie miteinander ab. Der EZB-Rat kann so etwaige Risiken
flir die Preisstabilitat friihzeitig erkennen. Auf dieser Grundlage entscheidet er (ber die geldpolitischen
Malnahmen.*

Sonja: ,In der Zeitung steht immer, dass die Geldpolitik von der EZB ge-
macht wird. Warum braucht man denn dann noch die Bundesbank daftir?“

Bundesbanker: ,Die Geldpolitik wird vom EZB-Rat bestimmt, dem obersten
Entscheidungsgremium des Eurosystems. Die Deutsche Bundesbank ist Teil
des Eurosystems. Ihre Fachleute erarbeiten eigene Einschéatzungen der wirt-
schaftlichen und monetéren Entwicklung im Euro-Raum. Auf diese Analysen
stitzt sich der Président der Bundesbank. Denn er hat Sitz und Stimme im
EZB-Rat und entscheidet (iber die gemeinsame Geldpolitik mit. Die Bundes-
bank setzt die geldpolitischen Beschliisse — wie jede nationale Zentralbank der Euro-Lénder — in ihrem
Land, also Deutschland, um: Zum Beispiel gewéhrt sie den Geschéftsbanken Kredite, verwaltet die ein-
gereichten Sicherheiten und wickelt etwaige Ankédufe von Wertpapieren ab.*

Sonja: ,Was bedeutet denn ,eingereichte Sicherheiten‘?*

Bundesbanker: ,Um ihren Geldbedarf zu decken leihen sich die Geschéftsbanken bei der Zentralbank
Geld, sie nehmen also einen Kredit auf. Daflir miissen sie aber ausreichend Sicherheiten hinterlegen.
Dabei handelt es sich um am Markt gehandelte Wertpapiere, die als geeignet eingeschétzt werden, fer-
ner auch um entsprechend geeignete Kreditforderungen gegeniiber Unternehmen oder dem Staat. Die
Sicherheiten schiitzen das Eurosystem gegen mégliche Verluste: Zahlt die Geschéftsbank den Kredit
nicht zuriick, kann die Zentralbank die hinterlegten Sicherheiten verkaufen. Die
Zentralbanken nehmen nur Sicherheiten an, die als ,notenbankfdhig‘ gelten: Sie
miissen bestimmte Voraussetzungen erfiillen, die das Eurosystem festlegt.“

Jonas: ,Ich habe verstanden, dass die Zentralbank die Geldpolitik liber den Zins-
satz der Hauptrefinanzierungsgeschéfte steuert, daher wird dieser Zinssatz auch
,Leitzins’ genannt. In Grafiken sieht man aber immer noch zwei andere Zinssétze,
irgendwas mit Fazi ...*

Bundesbanker: ,Es handelt sich dabei um die Zinssétze der stédndigen Fazilitdten:
der Einlagenfazilitdt und der Spitzenrefinanzierungsfazilitat.
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Jonas: ,Ganz schéne Wortungeheuer ...*

Bundesbanker: ,Das kann man so sehen. Aber was sie bedeuten, ist nicht so kompliziert. Die Einlage-
fazilitadt erméglicht es den Geschéftsbanken, liberschiissiges Geld (ber Nacht bei der Zentralbank auf
einem speziellen Konto anzulegen. Der Zins der Einlagefazilitidt liegt unterhalb des Zinssatzes fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte. Denn lédge er héher, kénnte sich eine Bank bei der Zentralbank Geld
leihen und anschlieBend héher verzinst bei der Zentralbank wieder anlegen. Der Zinssatz fiir die Einla-
gefazilitét bildet die Untergrenze fiir den Tagesgeldzins, zu dem sich Geschéftsbanken untereinander
Geld leihen.*”

Jonas: ,Warum ist das so?”

Bundesbanker: ,Versetz’ dich mal in die Rolle des Managers einer Geschéftsbank: Warum sollte er
sein Geld bei einer anderen Geschéftsbank zu einem niedrigeren Zinssatz als bei der Zentralbank anle-
gen, wo Geld doch am sichersten bei der Zentralbank aufgehoben ist 7

Sonja: ... und die andere Fazi ...?"

Bundesbanker: ,Du meinst die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Sie ermdglicht den Banken, sich bei
kurzfristigem Geldbedarf iiber Nacht von der Zentralbank Geld gegen Sicherheiten zu leihen. Man kann
sich das wie eine Art Uberziehungskredit vorstellen. Der Zinssatz daftir wird vom EZB-Rat festgelegt und
liegt tiber dem Satz der Hauptrefinanzierungsgeschéfts. Er bildet normalerweise eine Obergrenze fiir
den Tagesgeldzins, zu dem sich die Geschéftsbanken untereinander Geld leihen.*

Florine: ,/m Film wurde gesagt, dass die Zentralbank den Leitzins nicht unter Null
setzen kénne, weil dann jeder sein Geld in bar unter der Matratze behalte.”

Bundesbanker: ,Wenn man davon ausgeht, dass die Banken einen unter 0 %
liegenden Leitzins ,weitergeben’, also zum Beispiel auch das Geld auf deinem und
meinem Girokonto mit einem negativen Zins (also einer Geblihr) belegen, dann
dirfte man ab einem bestimmten Punkt damit rechnen, dass die Leute ihr Geld
von der Bank abheben und stattdessen in bar zu Hause aufbewahren.”

Florine: ,Im Film wurde gesagt, dann miisse die Zentralbank andere
MaBnahmen ergreifen, wie zum Beispiel Anleihen kaufen.*”

|Q L Bundesbanker: ,Stimmt. Der Fachausdruck dafiir ist ,Quantitative Lo-
,"é"_ ckerung® (auf Englisch: ,Quantitive Easing’).”

Tobias: ,Ok, davon habe ich bisher ehrlich gesagt noch nichts gehort.
Wiirden Sie mir das bitte erkléren?*
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Bundesbanker: ,Wenn die Zentralbank den Leitzins schon auf 0 % gesenkt hat und deshalb nicht mehr
weiter senken kann, kann sie lber ,Quantitative Lockerung‘ dennoch weiterhin Einfluss auf die Marktzin-
sen ausiiben: Kauft sie in gréBerem Umfang zum Beispiel Staatsanleihen, treibt dies deren Kurse nach
oben. Die Marktverzinsung der Staatsanleihen féllt und in der Folge sinkt auch das allgemeine Zinsni-
veau. Das regt die Kreditnachfrage an und dies wiederum die Nachfrage nach Investitionen und Kon-
sumgditern. Das soll letztlich wieder einen Anstieg der Inflationsrate auf ein Niveau nahe 2 % bewirken.*

Anna: ,Leitzinsen, Anleihen kaufen ... Gibt es denn noch eine weitere Mbglichkeit, wie die Zentralbank
Einfluss auf das Preisniveau nehmen kann?*

Bundesbanker: ,Geld hat viel mit Vertrauen zu tun. Die Zentralbank hat den Auftrag zu gewéhrleisten,
dass das Vertrauen in die Geldwertstabilitét erhalten bleibt. Eine ganz wichtige Rolle spielen in diesem
Zusammenhang die sogenannte Inflationserwartungen. Mal ganz platt gesagt: Wenn alle erwarten, dass
Inflation kommt — dann kommt es auch zu Inflation, denn die Akteure verdndern dann ihr Verhalten. Ge-
hen zum Beispiel die Gewerkschaften von einer steigenden Geldentwertung aus, werden sie héhere
Léhne fordern, um den erwarteten Kaufkraftverlust auszugleichen. Steigende Lohnkosten veranlassen
wiederum die Unternehmen, die Preise fiir ihre Waren zu erhéhen.

Herrscht hingegen allgemein Vertrauen, dass der Geldwert stabil bleibt, dann ist damit schon eine wich-
tige Basis dafiir geschaffen, dass Geldwertstabilitét tatséchlich gesichert wird. Um Vertrauen zu schaf-
fen, kommt es sowohl auf eine gute Kommunikation der Zentralbank mit der Offentlichkeit als auch auf
stabilitétsorientiertes Handeln an — es zéhlen also Worte und Taten. Daher informiert die Zentralbank die
Offentlichkeit regelméBig tiber die wirtschaftliche Entwicklung und mégliche Risiken fiir die Preisstabili-
tat. Sie mahnt alle Akteure, das allgemeine Interesse an Preisstabilitat nicht aus dem Auge zu verlieren.
Und sie warnt, dass sie nétigenfalls auch MalBnahmen ergreifen wird, um schéadlichen Entwicklungen
entgegenzutreten. Um glaubwiirdig zu sein, muss die Geldpolitik im Falle eines Falles aber auch han-
deln — auch wenn dies zum Beispiel die Konjunktur abkiihlt und voriibergehend zum Riickgang der Ge-
winne und zum Abbau von Arbeitsplatzen fiihrt.”

Tobias: ,Puh ... also ich habe jetzt verstanden, dass Geldpolitik viele komplizierte Begriffe hat, aber
eigentlich, wenn man es mal richtig erklart bekommt, ist das gar nicht mehr so schwierig.“

Bundesbanker: ,Ja, Geldpolitik und die damit verbundenen Sachverhalte sind kompliziert und komplex,
aber wenn man sich etwas reinkniet, ist das Thema richtig spannend. Denn wir alle spliren an unserer
empfindlichsten Stelle, dem Geldbeutel, ob die Zentralbank ihre Aufgabe gut bewéltigt oder nicht.”

“

Anna: ,Vielen Dank, dass Sie sich Zeit flir uns genommen haben. Es ist uns einiges klarer geworden.

Aufgabe:

Versetzen Sie sich in Vincent hinein. Er hat dem Gesprach gut zugehort und sich auch einige Notizen
gemacht. Viele wichtige Infos zu den Moglichkeiten der Geldpolitik hat er ja schon gehdrt und viel-
leicht findet er im Internet noch ein paar aktuelle Daten und Grafiken. Gestalten Sie fir Vincent eine
Uberzeugende Prasentation zum Interview in der Bundesbank, mit der er eine gute Note bekommt.
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