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Grundlagen

Ursache-Wirkungsketten richtig einschatzen — eine Herausforderung der Geldpolitik

»Schon lange untersuchen Wirtschaftswissenschaftler den sogenannten Transmissionsmechanismus der
Geldpolitik: Welche Wirkungen gehen davon aus, wenn eine Zentralbank den Zinssatz flr Zentralbank-
geld anhebt oder senkt? Uber welche Kanale und mit welchen Folgen Ubertragen sich die geldpoliti-
schen Impulse auf die Wirtschaft? Wie funktioniert dieser ,Transmissionsmechanismus‘? Wie bei vielen
anderen wirtschaftswissenschaftlichen Fragestellungen gilt auch bei diesen Forschungsbemiihungen,
dass sich die Komplexitdt moderner Volkswirtschaften nicht mit einer einzigen Theorie erfassen lasst.
Die Fachleute des Eurosystems nehmen deshalb unterschiedliche ,Wirkungskanale® in den Blick. Solche
Analysen zeigen, dass die Wirkungsketten in den einzelnen Kanalen unterschiedlich rasch einsetzen
[aufgrund von Verzogerungen,

sog. time-lags] und unter-  Wirkungszusammenhange bei Leitzinsanderungen

schiedlich schnell ablaufen Die

Analyse des Transmissionsme-

chanismus wird zudem dadurch

erschwert, dass sich die Starke

einer Wirkungskette im Zeitab-

lauf andern kann, denn das

Verhalten von Unternehmern,

Leitzinsdnderung

Konsumenten, Bankmanagern Erwartungsbildung Geldmarkizinsen

und Politikern unterliegt einem

standigen Wandel.”

Quelle: Geld und Geldpolitik, Deut- _ _ S

sche Bundesbank, S. 176, Ausga- LAz itelons Kapitalmarkizinsen Wechselkurse

be Friihjahr 2015

Nachfrage nach Krediten
Geldmenge

Machfrage auf Glterméarkten
Léhne Importpreise
Inlandische Preise

Preisentwicklung
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Arbeiten Sie Unsicherheitsfaktoren bei der Einschatzung der Wirkungsweise von geldpolitischen
MafRnahmen aus dem Text heraus und identifizieren Sie weitere potenziell schwer einschatzbare Wir-
kungen anhand nebenstehender Grafik. Begrinden Sie lhre Auswahl.

Unsicherheitsfaktoren, z. B.:

o Komplexitat der Wirkungskanéle

e time-lags

o Stéarke der Wirkungskette variiert

e Verhalten und Erwartungen der Akteure sind nicht vorhersehbar

o Auswirkungen auf und durch Wechselkurse sind schwer einschéatzbar
o Auswirkungen auf dem Arbeitsmarkt schwer einschétzbar

Jeweils mit individueller Begriindung der Wahl

. Eine Senkung des Leitzinses geht meist auch mit einer Senkung der Sparzinsen einher. Stellen Sie

Handlungsoptionen von inlandischen und auslandischen Anlegern dar und zeigen Sie die aus den
Handlungsoptionen folgenden Auswirkungen auf den Wechselkurs des Euro mithilfe des Marktmo-
dells auf.

Kurs des Euro in
z. B. US-Dollar

Wechselkurs

‘Wechselkurs

neu

Menge an Euro

Sowohl inléndische als auch ausléndische Anleger haben die Optionen, entweder ihre Anlagen zu
behalten oder, falls die Konditionen durch einen Wechsel attraktiver werden, ihr Geld in eine andere
Anlage zu investieren. Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass durch eine Senkung der Spar-
zinsen/Kapitalmarktzinsen im Euroraum die Anlage im Ausland, im Bsp. USA, attraktiver wird.
Ausléndische Anleger werden dann auf dem Devisenmarkt weniger Euro nachfragen, da die Anlage
im Euro-Raum weniger afttraktiv ist, d. h. die Nachfrage nach Euro sinkt, die Nachfragekurve ver-
schiebt sich nach links (1).

Inléndische Anleger werden verstéarkt US-Dollar fiir Euro kaufen, d. h. auf dem Markt erhéht sich das
Angebot an Euro, die Angebotskurve verschiebt sich nach rechts (2).

Der Wechselkurs sinkt (3).
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3. Stellen Sie mithilfe der nebenstehen-
den Grafik eine mdgliche Ursache-
Wirkungskette einer Leitzinserh('jhung (schematische und stark vereinfachte Darstellung)
Uber die Wechselkurse auf das Preis-
niveau dar. Begrunden Sie die einzel-

Folgen von Wechselkursveranderungen auf die Verbraucherpreise

Importe: 4 glinstiger T teurer
Exporte: T teurer 4 glnstiger
Guternachfrage im Inland: L sinkt 1 steigt

Preise (Preisniveau):

(Annahme: gleichbleibendes Angebot) 4 sinken T stmgen

LeitzinsT = WechselkursT (analog zu Aufgabe 2) 2 Importe T, (da die Einkaufspreise in Euro auf-
grund des gestiegenen Wechselkurses glnstiger werden), Exporte [ (da die Kaufpreise in der
Fremdwéhrung aufgrund des gestiegenen Wechselkurses teurer werden) = gesamtwirtschaftliche
Gliternachfrage ¢ (da v. a. die Auslandsnachfrage, die Teil der gesamtwirtschaftlichen Giiternachfra-
ge ist, sinkt) =2 Preisniveau { (vgl. Marktmodell, Verschiebung der Nachfragekurve nach links flihrt zu
einem sinkenden Gleichgewichtspreis)

4. ,Man kann einem Hund den Futternapf hinstellen, fressen muss er alleine.“ Ubertragen Sie dieses
Bild auf verschiedene Stufen des Transmissionsmechanismus.

Individuelle Schiilerlésungen, z. B.:

Stufe Bankzinsen 2> Kreditvolumen: Idealtypisch fiihren sinkende Bankzinsen zu einem erhbhten
Kreditvolumen. Allerdings kann die Sachlage in der Realitdt anders aussehen:

Dem Hund (in diesem Fall dem Anleger, sei es nun Unternehmen, privater Haushalt oder Staat) wird
der Futternapf (niedrige Bankzinsen und damit die Méglichkeit einer giinstigen Kreditaufnahme) hin-
gestellt. Nun miuisste der Hund fressen (der Anleger also einen Kredit aufnehmen). Falls aber auf-
grund negativer Erwartungen oder anderen Griinden kein Akteur bereit ist, einen Kredit aufzuneh-
men, verlduft die Malinahme im Nichts.

Man kann also den geldpolitischen Rahmen so setzen, dass grundsétzlich (bei idealtypischen Anle-
gerverhalten) die MalBnahme wirken miisste — eine Erfolgsgarantie ist das aber leider nicht, da die
MaRnahmen auch von den Akteuren angenommen werden missen.

© < N BONDEOAANK FWU Institut fiir Film und Bild
EURQSYSTEM



46 / 55 11185 Preisstabilitat Arbeitsblatt 11 — Losung / Seite 4/4

5.

©

Name: Klasse:

Bundesbankprasident Jens Weidmann rat zu Geduld: ,Die bereits beschlossenen geldpolitischen
MalRnahmen brauchen Zeit, um ihre volle Wirkung fir die konjunkturelle Entwicklung zu entfalten®.
(Quelle: https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Themen/2015/2015_11_20_european_banking_
congress.html?nsc=true).

Begriinden Sie diese Aussage vor dem Hintergrund des Transmissionsmechanismus.

Individuelle Schiilerlbsung, z. B.:

Der Transmissionsmechanismus durchléauft verschiedene Stufen. Ob die MalBnahmen greifen, wird
nicht unmittelbar, sondern erst mittelfristig erkennbar, da die jeweiligen Stufen nicht zeitgleich, son-
dern immer erst mit angemessener Reaktionszeit der jeweiligen Akteure ablaufen. Deshalb kann man
nicht davon ausgehen, dass sich durch eine geldpolitische Entscheidung die Lage kurzfristig stark
andert, hier ist Geduld vonnéten, um der MalBnahme Zeit zu geben, sich gesamtwirtschaftlich zu ent-
falten und eben auch Auswirkung auf die Konjunktur zu entfalten.
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