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del in jedem Fall LohneinbuBen erleiden, wenn der Relativpreis des wissensintensiven
Gutes steigt (Abb. 6).
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Abb. 6: Zusammenfassung der Ergebnisse

Abb. 6 fasst das abgeleitete Ergebnis fir unvollstadndig spezialisierte Volkswirtschaften
zusammen. Fall A beschreibt eine kleine offene Volkswirtschaft, ohne Auswirkung auf
den Relativpreis. Geringqualifizierte Arbeitskrafte profitieren vom Offshoring. Es gibt
keine Effekte auf den Lohn fir die hochqualifizierten Arbeiter. Fall B bezieht die Relativ-
preisdnderung mit ein. Geringqualifizierte Arbeiter profitieren einerseits von einem Ein-
kommenszuwachs durch den Produktivitadtseffekt, erleiden jedoch durch den Relativ-
preiseffekt einen Einkommensrickgang. Plus und minus kennzeichnen jeweils die Aus-
wirkung zunehmenden Offshoring auf die Léhne der hoch- und geringqualifizierten Ar-
beiter. Im Vergleich zum Heckscher-Ohlin-Modell ohne Offshoring wird die negative
Auswirkung des Offshoring auf die Lohne der geringqualifizierten Arbeitskréfte durch
den Produktivitatseffekt gemindert.
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gangs Betriebswirtschaft (Vertiefungsrichtung Finanzen) im Priifungsfach Europa-
ische Geldpolitik gestellt. Bearbeitungszeit: 90 Minuten.

Aufgabe 1: Erldutern Sie die Saulen, auf denen die Unabhangigkeit des Eurosystems ruht.
Wie lauten die Ziele des Eurosystems und der Fed? Wie ist deren jeweilige
rechtliche Stellung? Wie wirken sich die Unterschiede auf die Geldpolitik aus?

Aufgabe 2: Erlautern Sie die vier Ebenen der Geldpolitik anhand der Geldpolitik des
Eurosystems.

Aufgabe 3: Anfang Juli 2008 hat die EZB die Notenbank-Zinssatze erhéht. Diese Ent-
scheidung wurde sehr kontrovers aufgenommen und kommentiert. Disku-
tieren Sie das Fir und Wider dieser Zinsentscheidung.
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Aufgabe 4: Im Oktober 2008 ist die EZB bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften vom
Zinstender zum Mengentender Ubergegangen. Erlautern Sie die Griinde fur
dieses Vorgehen.

I. Daran hatten Sie denken miissen
Zu Aufgabe 1:

Die S&ulen der Unabhéngigkeit des Eurosystems: institutionelle Unabhéangigkeit (keine
Weisungen von Dritten), personliche Unabhéngigkeit (lange Vertragslaufzeiten), finanzi-
elle Unabhéngigkeit (eigene Mittelausstattung) und funktionelle Unabhéngigkeit (vor-
rangiges Ziel: Geldwertstabilitat, Bestimmung des geldpolitischen Handlungsrahmens).

Wéhrend die Unabhéngigkeit des Eurosystems auf einem vélkerrechtlichen Vertrag
beruht und ihm allein die Aufrechterhaltung der Preisstabilitét als Ziel vorgegeben ist
(Unterstuitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik nur, falls die Preisstabilitat nicht beein-
trachtigt wird), ist die Unabhangigkeit der Fed rechtlich nicht abgesichert. Der Fed ist
als Ziel nicht nur die Preisstabilitdt, sondern auch die Vollbeschaftigung vorgegeben.

Aufgrund dieser Zielvorgaben, die viel Raum flir unterschiedliche Interpretationen und
Prioritatensetzungen lassen, und ihrer schwachen rechtlichen Position ist die Fed den
Einflissen und Wiinschen des US-Kongresses ausgesetzt, was tendenziell zu einer hek-
tischen und kurzfristig ausgerichteten Geld- bzw. Zinspolitik fiihrt. Dies hat sich in
den letzten Jahren wiederholt gezeigt.

Durch das primare Ziel Preisstabilitdt und dank seiner starken rechtlichen Position ist die
Geld- bzw. Zinspolitik des Eurosystem eher mittel- bis langfristig ausgerichtet und somit
weniger hektisch, was seine Glaubwiirdigkeit starkt. Diese ist insbesondere in der gegen-
wartigen Situation bedeutsam, da die Zentralbanken die Liquiditat des Bankensystems er-
heblich ausgeweitet haben. Inflationsangste sind damit wohl eher ein Problem der Fed.

Zu Aufgabe 2:

Die Geldpolitik kann ihr Ziel Preisstabilitat nicht auf direktem Weg erreichen. Sie durch-
|&auft vom Instrumenteneinsatz bis zum Endziel mehrere Ebenen, auf denen sich Anhalts-
punkte fur den richtigen geldpolitischen Kurses finden lassen.

Auf der Instrumentenebene entscheidet die Zentralbank (iber den Einsatz ihrer geldpo-
litischen Instrumente. Dem Eurosystem stehen drei Kategorien von Instrumenten zur
Verfigung: (1) Durch die Verpflichtung, Mindestreserven bei der Zentralbank zu hal-
ten bzw. durch die Anreize zur freiwilligen Reservehaltung wird sichergestellt, dass die
Geschéftsbanken Guthaben bei der Zentralbank unterhalten (Anbindungsfunktion).
Dies fiihrt bei normalen Marktsituationen, d.h. wenn auf dem Interbankengeldmarkt ge-
handelt wird, zur Zinsglattung am Tagesgeldmarkt (Zinsglattungs- bzw. Stabilisie-
rungsfunktion). Die Zentralbank kann den Tagesgeldsatz nur kontrollieren, wenn eine
ausreichende Nachfrage nach Guthaben bei ihr besteht. Dies ist gewissermaBen die Vor-
aussetzung, dass ihre Geldpolitik wirkt. (2) Die zweite Kategorie sind Offenmarktge-
schéfte. Sie dienen der priméaren Liquiditatsversorgung des Geschaftsbankensystems,
indem das Bankensystem mit Guthaben (Einlagen) bei der Zentralbank versorgt wird.
AuBerdem wird damit der gewlinschte (Ziel-)Zinssatz am Tagesgeldmarkt vorgegeben.
(3) Die dritte Kategorie sind die stédndigen Fazilitdten. Sie bestimmen den Korridor, in
dem sich der Tagesgeldsatz bewegen kann.

Auf der Instrumentenebene legt die Zentralbank die Notenbankzinssétze nach ihren Vor-
stellungen fest, um zundchst das operative Ziel zu erreichen. Operatives Ziel ist der Zins-
satz flr Tagesgeld am Interbankengeldmarkt. Dieser kann auf Tagesbasis im Rahmen
des Liquiditdtsmanagements der Zentralbank kontrolliert und gesteuert werden.

Auf der Indikatorebene liefern Variablen frihzeitig Informationen dartiber, wie das opera-
tive Ziel angepasst werden muss, um das Endziel zu erreichen. Dabei kann es sich um reale
oder monetare GroBen handeln. Zu denken ist etwa an Auftragseingénge, Kapazitatsaus-
lastungen etc. einerseits und an die Entwicklung des Kreditvolumens und die verschiedener
Geldmengenaggregate (M) andererseits. Die Geldmenge (M) ist eine endogene GroBe, d.h.
sie wird im Zusammenwirken von Geschaftbanken und Nichtbanken bestimmt.

Was die Endzielebene anbelangt, ist dem Eurosystem die Aufrechterhaltung der Preis-
stabilitédt gesetzlich vorgegeben. Nur wenn dieses Ziel nicht geféhrdet ist, hat das Euro-
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system die allgemeine Wirtschaftspolitik im Euroraum zu unterstitzen. Dies ist gegenwér-
tig der Fall. Bei der Zielerflllung legt das Eurosystem eine mittelfristige Perspektive zu-
grunde. Die Preisstabilitat ist aus Sicht des Eurosystems dann erreicht, wenn der harmo-
nisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) fur die Eurozone knapp unter zwei Prozent liegt.

Zu Aufgabe 3:

Das Eurosystem strebt an, den Anstieg des HVPI bei ,knapp unter zwei Prozent zu hal-
ten“. Dies ist auch die Orientierungsmarke fir die Inflationserwartungen. Mit seiner
Zinserhéhung im Juli 2008 wollte das Eurosystem den Markten signalisieren, dass es
nicht bereit ist, durch hdhere Energie- und Nahrungsmittelpreise bedingte, breit ange-
legte Zweitrundeneffekte beim Lohn- und Preissetzungsverhalten, d.h. weitere Lohn-
und Preiserhéhungen als Folge des Anstiegs bei den Energie- und den Nahrungsmittel-
preisen, zu akzeptieren. Die Verschiebung der relativen Preise und der damit verbundene
Einkommenstransfer missten hingenommen werden. Dies sollte auch signalisieren,
dass das Eurosystem den Anstieg des HVPI mittelfristig wieder auf etwa zwei Prozent
zurlickfihren will. Damit sollte zudem bewirkt werden, dass die Inflationserwartung mit-
tel- bis langfristig lediglich bei zwei Prozent liegt.

Ab Ende 2007 war es zu einem drastischen Anstieg der Energie- und Nahrungsmittel-
preise gekommen. Da er abrupt einsetzte, lieB sich dies nur durch entsprechende Spe-
kulationen (seitens Investment- und Hedgefonds etc.), nicht aber realwirtschaftlich erkla-
ren. Ebenso wie die Preise ,,uber Nacht“ explodierten, sanken sie ab August 2008 wieder.

Anfang Juli 2008 hatte sich die Konjunktur im Euroraum merklich abgekuhlt. In Deutsch-
land zeigte sich dies etwa an den Frihindik
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bei anderen Banken an. So stieg der durchschnittliche Zuteilungssatz bei Hauptrefinan-
zierungsgeschéften in Form eines Zinstenders vom 10.9. bis 8.10. von 4,41 Prozent auf
4,99 Prozent. Um den Zinssatz und vor allem auch die Zinsgebote zu senken, stellte das
Eurosystem ab dem 15.10.2008 beim Hauptrefinanzierungsgeschéft und bei den l&nger-
fristigen Refinanzierungsgeschéften vom Zinstender auf den Mengentender mit voller
Zuteilung und Festzinssatz um. Betrug dieser im Oktober noch 3,75 Prozent, so liegt er
derzeit bei ein Prozent. Damit hat das Eurosystem nicht nur den Zinssatz massiv ge-
senkt, sondern auch als Lender of Last Resort den Liquiditdtsausgleich, den die Inter-
bankengeldmarkte nicht mehr herbeiflihren konnten, ersetzt, indem sie jede Bank mit
unbegrenzter Liquiditat versorgte.

Il. Mégliche Fehlerquellen

— Aufgabe 1: Es wird Ubersehen, dass die Unabhangigkeit der Fed nicht rechtlich ab-
gesichert ist.

— Aufgabe 2: Der kurzfristige Zinssatz (Tagesgeldsatz) und die Geldmenge (M) als Alter-
native sind nicht auf derselben Ebene angesiedelt.

— Aufgabe 3: Wichtig ist herauszuarbeiten, dass das Eurosystem zu ,marktglaubig*”
handelte, als es die wahren Ursachen der abrupten Preiserhéhungen bei Rohstoffen
und Nahrungsmitteln nicht aufdeckte.

— Aufgabe 4: Der urséchliche Zusammenhang zwischen dem totalen Vertrauensverlust
auf den Interbankgeldmarkten und der Reaktion des Eurosystems, den Zins- durch
den Mengentender zu ersetzen, muss klar herausgearbeitet werden.
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