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Vorwort

der themenbereich „Geld und Geldpolitik“ ist in den neuen rah-

menrichtlinien für den Unterricht an den Oberschulen in bestimm-

ten Fachrichtungen des trienniums vorgesehen. 

das vorliegende modul ist für den Fachunterricht in den rechts- 

und wirtschaftsfächern gemäß den rahmenrichtlinien konzipiert 

worden und bildet einen Baustein zum thema „Finanzielle Bil-

dung“.

die lernunterlagen bestehen aus einem lehrtext und didaktischen 

materialien, um kenntnisse, Fertigkeiten und kompetenzen auf-

zubauen. Für eine handlungsorientierte didaktik werden anlei-

tungen, Übungen und tests zur selbst- und Fremdeinschätzung 

geboten. es wird insbesondere einblick in die Ursachen von Geld-

wertschwankungen, in das Bankensystem und in die Geldpolitik 

der eZB gegeben.

das modul wurde gemeinsam vom Bereich innovation und Bera-

tung, dem deutschen schulamt und dem raiffeisenverband südti-

rol realisiert.

dr. Rudolf Meraner dr. Heiner nicolussi-Leck
direktor des Bereichs innovation und Obmann des raiffeisenverbandes 
Beratung im deutschen Bildungsressort südtirol Gen.
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das Geld
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Funktionen des Geldes

1.1  Funktionen und eigenschaften des  
Geldes

der 17-jährige Jonas möchte sich das neueste smartphone kaufen 

und würde gerne bei der apfelernte etwas dazu verdienen. er er-

kundigt sich bei Bauer Bernhard, ob er einen erntehelfer benötigt 

und wie viel die entlohnung ausmacht. Bauer Bernhard würde Jo-

nas gerne anstellen, will ihn aber mit den am Hof hergestellten Pro-

dukten wie käse, speck und Obst bezahlen. Jonas ist von dieser art 

entlohnung gar nicht angetan und macht sich auf die suche nach 

einem anderen arbeitgeber.

warum möchte Jonas seinen lohn auch ohne konkrete konsum- 

oder kaufwünsche lieber in Geld ausbezahlt erhalten? was unter-

scheidet Geld von allen anderen Gütern? warum hat es einen völlig 

anderen stellenwert in unserer Gesellschaft als alle anderen Güter?

Geld ist gesetzliches Zahlungsmittel und kann daher 

gegen alle anderen zum angebot stehenden Güter 

eingetauscht werden. niemand darf das in einem 

staat als währung geltende Geld (euro, dollar, yen, 

yuan usw.) zur Bezahlung einer ware oder dienst-

leistung oder zur Begleichung einer schuld ablehnen. 

damit ist es im Unterschied zu allen anderen Gütern 

ein allgemeines tauschmittel, das nicht erst gegen andere Güter 

eingetauscht werden muss, bis man schließlich - am ende einer 

langen kette - das eigentliche Objekt der Begierde „ertauschen“ 

kann. es wäre viel zu umständlich und zu langwierig, müssten wir 

beispielsweise die vom arbeitgeber erhaltenen lebensmittel so 

Vertiefung/Auftrag
Überlegungen zur 
Geldwertstabilität

8 9dAs geLddAs geLd

lange mit anderen waren tauschen, bis wir jene erhalten, die ein 

mobilfunkbetreiber für ein Handyguthaben verlangt.

außerdem wäre es unmöglich, ständig den aktuellen wert der zu 

tauschenden Güter zu bestimmen: wie viele minuten internetzu-

gang erhalte ich für ein Paar  laufschuhe oder eine stunde spa-

nischunterricht? mit Geld als Zahlungsmittel ist das kein Problem, 

denn es ist der ideale wertmesser für alle Güter: Für 1,99 euro 

erhalte ich eine Packung kekse einer bestimmten marke und für 

2,42 euro eine Zuckermelone zu 1,5 kg. Geld ermöglicht einen 

wertvergleich zwischen verschiedenen Gütern und erleichtert die 

kaufentscheidung. dies funktioniert aber nur dann, wenn der wert 

– also die kaufkraft – des Geldes annähernd konstant bleibt. Große 

Preisschwankungen innerhalb kurzer Zeit machen einen Vergleich 

zwischen verschiedenen Gütern schwierig. 

die stabilität des Geldwertes ist besonders für jenen teil des Gel-

des wichtig, der nicht ausgegeben wird. wenn ich in einigen mo-

naten für eine bestimmte summe weniger Güter erhalte als heute, 

habe ich kein interesse zu sparen. damit Geld zur wertaufbewah-

rung dienen kann, ist es wesentlich, dass sein wert im laufe der 

Zeit erhalten bleibt. dann erst sind die menschen bereit den kon-

sum aufzuschieben, um später größere anschaffungen zu tätigen 

oder rücklagen für unvorhergesehene ereignisse zu bilden.

Geld erfüllt somit in einer arbeitsteiligen Volkswirtschaft folgende  

Funktionen:

 
 
 
 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

damit das Geld seine Funktionen erfüllen kann, muss es wertbe-

ständig, hinreichend knapp und fälschungssicher sowie leicht 

teil- und transportierbar sein. es muss allgemein akzeptiert 

sein, um den Güteraustausch zu fördern und den tausch von  

waren zur deckung der Bedürfnisse zu ersetzen.

die ausgabe des Geldes ist der zentralen notenbank des staates 

vorbehalten. in italien und in den 17 weiteren staaten, in denen der 

euro allgemeines und gesetzliches Zahlungsmittel ist, hat diese 

aufgabe die europäische Zentralbank (eZB) mit sitz in Frankfurt 

am main übernommen. 

Geld ist das allgemeine akzeptierte tausch- und Zahlungsmit-
tel. das gesetzliche Zahlungsmittel eines staates nennt man 
währung.

geld dient als

 
gesetzlich  

anerkanntes 
Tausch- und  

Zahlungsmittel 

austausch und 
erwerb von  

Gütern
(ware gegen Geld - 
Geld gegen ware)

 
Allgemeiner 
Wertmaßstab

der wert der  
Güter kann 

durch die Preise 
ausgedrückt und 

verglichen  
werden (man 

rechnet in Geld)

 
Wertaufbewah-

rungsmittel

werte können 
aufbewahrt und 
erhalten bleiben
(Geld ermöglicht 
sparen, d.h. kon-

sumaufschub) 

  

 
Wertübertra-
gungsmittel

Übertragung 
von werten an 

andere Personen 
(erbschaft, kredit, 

schenkung) 
 

1.2  arten des Geldes

der euro wurde in italien 1999 als Buchgeld und 2002 als Bargeld 

eingeführt und löste die lira als währung des landes ab.

Zum bargeld zählen Banknoten (scheine) und münzen. der jähr-

liche Bedarf an Bargeld wird von der eZB erhoben und die Bank-

noten und münzen werden in Zusammenarbeit mit den nationalen 

Zentralbanken gedruckt und in Umlauf gebracht. laut Banca d’italia 

wurden 2012 in italien ca. 1,2 milliarden euro in Umlauf gebracht, 

sodass zu Jahresende ungefähr 150 milliarden euro Bargeld im 

lande zirkulierten. 

das buchgeld ist „unsichtbares“, stoffloses Geld, das in Form von 

Gutschriften auf Bankkonten liegt. es besteht aus allen sichteinla-

gen, verschiedenen Formen von Bankguthaben auf kontokorren-

ten, sparbüchern oder  tagesgeldkonten, die ohne weiteres in 

bargeld umgewandelt oder für bargeldlose Zahlungen (Überwei-

sungen, schecks, kredit- und debitkarten) verwendet werden kön-

nen. das Buchgeld spielt in den hochentwickelten Volkswirtschaf-

ten eine zentrale rolle: die Banca d’italia beziffert die Guthaben für 

ende 2012 auf ungefähr das Fünffache der umlaufenden Bargeld-

menge (775 milliarden euro).

diese Bar- und Buchgeldmengen bilden zusammen die sogenann-

te „Geldmenge m1“, eine von mehreren Geldmengendefinitionen, 

denen im rahmen der Geldpolitik (kap. 3-4) größere Bedeutung 

zukommt.

sitz der italienischen Zentralbank 
in Rom 
La Moneta e gli strumenti 
alternativi al contante, i Quaderni 
didattici della banca d’italia, 
Oktober 2012.

eigenschaften des Geldes

Vertiefung/Auftrag
der euro-raum

Vorteile des euros

Vertiefung  
euro-Bargeld
sicherheitsmerkmale
Auftrag
Beschränkungen 
für Bargeld-Zahlungen
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sofort verfügbare  
Guthaben auch 

Banknoten

bargeld
(materiell)

banknoten Münzen

Arten des geldes

buch- oder  
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(immaterial)

Geldwertstabilität  
und Geldwert-
schwankungen 
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2.1 inflation und deflation

Bei einem 50-euro-schein handelt es sich im Grunde um ein stück 

Papier von sehr geringem materialwert. warum kann man damit 

Güter erwerben, die ein Vielfaches davon wert sind? der wert des 

Geldscheins wird vom Gesetz festgelegt. es handelt sich dabei um 

den so genannten nominalen Wert, in diesem Beispiel 50 euro. 

die menschen müssen aber auch auf seine Beständigkeit vertrauen 

können, also darauf, dass sie für den Geldschein zu einem späteren 

Zeitpunkt annähernd dieselbe menge an Gütern oder dienstleis-

tungen erhalten werden wie gegenwärtig. 

der wert des Geldes hängt also wesentlich von seiner kauf-

kraft ab. Unter kaufkraft versteht man die Gütermenge, die 

man für eine bestimmte Geldmenge erwerben kann. sie stellt 

den realen Wert des Geldes dar. Je nachdem ob die kauf-

kraft sinkt oder steigt, spricht man von inflation oder deflation. 

Inflation ist ein allgemeiner anstieg der Preise für waren und 
dienstleistungen über einen längeren Zeitraum hinweg. er 
führt zu einer abnahme des Geldwerts und zu einem Verlust 
an kaufkraft.

 

 

 

 
 

Deflation ist das Gegenteil von inflation: das allgemeine 
Preisniveau geht über einen ausgedehnten Zeitraum hinweg 
zurück. der wert des Geldes steigt.

 

 

 

die inflationsrate wird in Prozenten ausgedrückt und stellt die durch-

schnittliche jährliche Preissteigerung in einem land dar. Gemessen 

wird sie mithilfe des Preisindex für die lebenshaltungskosten (auch 

Verbraucherpreisindex). dieser wird auf der Grundlage eines wa-

renkorbes berechnet, der eine repräsentative auswahl an Gütern 

enthält, die ein durchschnittlicher Privathaushalt verbraucht. die 

Preise dieser Güter werden monatlich erhoben und es wird ein ge-

wichteter durchschnittspreis berechnet. auf diese weise kann man 

erfassen, ob und wie stark die Preise gestiegen sind. 

da sich die warenkörbe in den verschiedenen staaten unter-

schiedlich zusammensetzen, wird im euroraum der Harmonisierte 

Verbraucherpreisindex (HVPi) zur Berechnung der inflation ver-

wendet (siehe Fig. 3 und 5). er erlaubt aussagekräftige Vergleiche 

zwischen den mitgliedsländern und mit anderen wirtschaftsräumen.  

neben dem allgemeinen lebenshaltungsindex gibt es besondere 

Verbraucherpreisindizes, die z.B. die Preisänderungen für energie 

und/oder nahrungsmittel nicht berücksichtigen (siehe Fig. 5 für den 

euroraum).

 

kaufkraft

Vertiefung  
rechenbeispiel  
Preissteigerung
statistiken
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die Banca d’italia prognostizierte für die Jahre 2013 und 2014 eine 

teuerungsrate von durchschnittlich 1,5 %. 2012 hatte italien noch 

eine inflation von 3,3 % gemäß allgemeinem HVPi.

die eigene währung kann in ausländisches Geld (devisen) ge-

wechselt werden, daher hat der Geldwert neben der kaufkraft im 

inland eine zweite Bedeutung: der Außenwert des Geldes ist sein 

tauschwert gegenüber einer fremden währung. der tauschwert 

wird vom aktuellen wechselkurs der beiden währungen darge-

stellt. der euro-dollar-kurs zeigt somit die kaufkraft des euros für 

in Us-dollar gehandelte Güter wie z.B. erdöl oder Gold an.

geldwert

Außenwert
tauschwert des euros  

gegenüber einer 
anderen währung 

(z.B. dollarwechselkurs)

binnenwert
Gütermenge, die man für  

eine Geldeinheit im inland 
kaufen kann

(kaufkraft im inland)

Inflation
anhaltender Prozess  
der Geldentwertung,

allgemeines Preisniveau 
steigt, die kaufkraft  

(= realer wert) sinkt.

Deflation
anhaltender Prozess der  

Geldwertsteigerung,
allgemeines Preisniveau  
sinkt, die kaufkraft steigt.

2.2 Ursachen der Geldwertschwankungen

kurzfristig entsteht inflation, wenn in einer Volkswirtschaft die 

Gesamtnachfrage nach Gütern das angebot übersteigt. der nach-

frageüberhang kann von der nachfrage- oder von der kostenseite 

verursacht sein.

eine Nachfragesoginflation haben wir in folgenden Fällen:

•	 	Anstieg	von	Konsum	und	Investitionen	–> höhere gesamtwirt- 

schaftliche nachfrage, finanziert durch rücklagen und kre-

ditaufnahme 

•		 Steigende	 Staatsausgaben,	 begleitet	 von	 Haushaltsdefiziten	

–> über Verschuldung finanzierter anstieg der gesamtwirt-

schaftlichen nachfrage

•	 	Anstieg	des	Außenbeitrags	(Exporte	steigen	stärker	als	Im-

porte) –> höhere gesamtwirtschaftliche nachfrage (durch 

das ausland) –> Geld fließt ins land. diese Form nennt man 

auch importierte inflation.

der nachfragesog führt aber nur dann zu steigenden Preisen, 

wenn die Unternehmen den nachfrageüberhang nicht unmittelbar 

durch Produktionsausweitungen ausgleichen können.

eine Kostendruckinflation entsteht durch:

•	 Lohnerhöhungen,	 die	 über	 den	 Produktivitätszuwachs	 hin-

ausgehen –> Überwälzung der höheren Herstellungskosten 

auf die Preise.

 wenn die arbeitnehmer als ausgleich für ihren kaufkraft-

verlust ihrerseits wieder höhere löhne durchsetzen können, 

so setzt sich eine Preis-lohn (oder lohn-Preis)-spirale in 

außenwert des Geldes kurzfristige 
Geldwertschwankungen
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Gang: die höheren einkommen führen zu größerer nachfra-

ge bei gleichbleibendem Güterangebot und treiben zudem 

als gestiegene lohnkosten die Preise nach oben. diese wie-

derholten anpassungsreaktionen auf inflationäre entwick-

lungen verstärken den Preisanstieg weiter.

•	 Höhere	 Rohstoffkosten	 (z.B.	 wegen	 eines	 Preisschocks	 auf	

den internationalen rohstoffmärkten) –> Überwälzung der 

höheren Produktionskosten auf die Preise

ebenfalls angebotsbedingt ist die inflation durch gewinndruck 

bei Oligopolen:

wenige große anbieter am markt –> Gewinnsteigerungen durch 

Preiserhöhungen (ausnutzen der marktmacht) –> anstieg des 

Preisniveaus

auf lange sicht hat die Veränderung des Preisniveaus allerdings 

monetäre Ursachen. das bedeutet, dass der Hauptgrund für eine 

inflationäre entwicklung in einem andauernden wachstum der 

Geldmenge liegt. 

laut der Quantitätstheorie des geldes hängt die entwicklung des 

Binnenwertes einer währung von der Höhe der Geldmenge und 

dem Umfang der Gütermenge in einer Volkswirtschaft ab. Bleiben 

Geld- und Gütermenge gleich oder verändern sie sich im selben 

ausmaß, so bleiben die Preise stabil. die Geldwertstabilität gilt im 

euroraum als gewährleistet, wenn die jährliche inflationsrate nicht 

mehr als 2 % beträgt. 

Vermehrt sich die Geldmenge stärker als das vorhandene wa-

renangebot, so kommt es zu einer allgemeinen Verteuerung der 

Güter. dies rührt daher, dass sich die Geldmenge auf die angebo-

Lohn-Preis-spirale
Preis-Lohn-spirale

tene Gütermenge verteilt. steigt die Geldmenge, so teilt sich der 

Zuwachs auf die gleich gebliebene Gütermenge auf und die wa-

ren werden proportional teurer. das gilt allerdings nur, wenn die 

zusätzliche Geldmenge auch in Umlauf kommt. wird sie gehortet 

oder in kapitalanlagen investiert, kommt es zu keiner inflation, 

sondern eventuell zu einem anstieg der Vermögenspreise (aktien, 

anleihen, Gold, immobilien). da die Geldmenge von der Zentral-

bank bestimmt wird, kommt dieser die aufgabe zu, die langfristige 

inflation zu kontrollieren. 

deflation entsteht hingegen, wenn das Güterangebot in einer wirt-

schaft stärker wächst (oder langsamer schrumpft) als die umlau-

fende Geldmenge. es kommt zu einem allgemeinen absinken des 

Preisniveaus. was auf den ersten Blick positiv klingt, kann für die 

wirtschaft sehr gefährlich sein: Produzenten und konsumenten 

erwarten, dass die Preise weiter sinken und halten sich mit dem 

konsum und den investitionen zurück, weil sie auf noch niedrigere 

Preise spekulieren. das hemmt die wirtschaftliche tätigkeit von der 

angebots- und der nachfrageseite her und kann zu einer schwe-

ren krise führen. Japan beispielsweise leidet seit etwa zwei Jahr-

zehnten unter einer hartnäckigen deflation, die sich in kontinuier-

lich sinkenden Preisen für konsumgüter, aber auch für immobilien 

und aktien bemerkbar macht, mit einhergehendem rückgang der 

wirtschaftlichen leistung (BiP) und der im land erzielten einkom-

men. das der eZB vorgegebene Ziel der Preisstabilität beinhaltet 

daher auch die Vermeidung einer deflation. die Zentralbank soll 

eine jährliche inflationsrate von knapp unter 2% anpeilen.

langfristige
Geldwertschwankungen

deflation

Vertiefung  
alternative Ursachen-

erklärungen
Quantitätsgleichung
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2.3 Bedeutung der Geldwertstabilität

ein e-Book-lesegerät, das heute für 100 euro erhältlich ist, kostet 

bei einer jährlichen Preissteigerung von 2 % nach fünf Jahren 110,41 

euro und nach zehn Jahren 121,90 euro. Bei einer inflation von 5 % 

kostet das Gerät nach fünf Jahren 127,63 euro und nach zehn Jahren 

162,89 euro. eine inflationsrate von 27 % würde den e-Book-reader 

nach zehn Jahren auf 1.091,53 euro verteuern, nahezu das elffache. 

diese einfachen rechenbeispiele verdeutlichen die negativen aus-

wirkungen einer länger anhaltenden inflation. denn die kaufkraft 

nimmt im selben ausmaß ab, in dem sich die Preise erhöhen. mit 

100 euro könnten wir uns bei einer 5-prozentigen inflation in fünf 

Jahren noch Güter zum heutigen wert von 78,37 euro kaufen, nach 

10 Jahren für nur noch 61,38 euro. wenn sich die jährliche Preisstei-

gerung auf 10 % beläuft, erhalten wir in zehn Jahren für 100 euro 

nur noch Güter, die heute für 38,55 euro zu haben sind.

inflation bewirkt also in erster linie einen kaufkraftverlust, wenn 

löhne und Gehälter nicht der Preissteigerung angepasst werden 

und die ersparnisse nicht eine die inflation ausgleichende Ver-

zinsung erhalten. in der regel leiden die schwächsten Gruppen 

der Gesellschaft am meisten unter einer inflation, weil sie sich nur 

begrenzt schützen können. lohnabhängige, rentner und kleinspa-

rer erleiden reale einkommenseinbußen, während selbstständige 

(Freiberufler, Unternehmer) und inhaber von sachgütern (Vermie-

ter, aktionäre) die Preiserhöhungen überwälzen können. auf diese 

weise verursacht inflation eine ungerechte einkommens- und 

Vermögensverteilung. Hohe teuerungsraten können den sozia-

len Zusammenhalt zwischen den Bevölkerungsgruppen gefährden 

und im schlimmsten Fall zu massenstreiks, ausschreitungen und 

aufständen führen.

eine willkürliche Lastenverschiebung vollzieht sich auch bei 

schulden: wer sich Geld geliehen hat, kann entwertetes Geld 

zurückzahlen und profitiert. der Gläubiger hingegen erhält eine 

Geldsumme, deren kaufkraft unter jener des verliehenen Betrags 

liegt. Um sich dagegen abzusichern, verlangen kreditgeber  

einen höheren Zinssatz, wenn sie eine hohe inflation erwarten. 

das hält Privatpersonen beispielsweise davon ab, ein auto oder ein 

Haus zu kaufen, und hindert Unternehmer daran, durch investiti-

onen ihre wettbewerbsfähigkeit zu verbessern und arbeitsplätze 

zu schaffen.

Preisstabilität erleichtert es der Bevölkerung, die Preise verschie-

dener güter zu vergleichen und deren Veränderungen zu er-

kennen. Bei stabilen Preisen lässt sich leichter feststellen, ob der 

Preis einer Jeans im Vergleich zu jenem einer Bluse gestiegen ist. 

dadurch wird es für die konsumenten einfacher zu entscheiden, 

welche waren und dienstleistungen sie kaufen möchten, und Un-

ternehmen können ihre entscheidungen über investitionen auf der 

Grundlage verlässlicher informationen treffen.

marion hat zum Geburtstag 250 euro erhalten und möchte sich eine 

Hose, eine Bluse und ein Paar schuhe kaufen. sie hat aber etwas 

zu lange gewartet und kann sich nur mehr zwei dieser drei wün-

sche leisten. die Jeans kosteten im Vorjahr 80 euro, die Bluse 60 

euro und die schuhe 110 euro, jetzt kosten sie respektive 88 euro, 

72 euro und 115,50 euro. es ist leicht zu erkennen, dass der Preis 

Vertiefung/Auftrag  
Berechnung des 

einflusses der inflation 
auf Preise und  

Geldwert
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der Bluse mit 20 % am meisten angestiegen ist, jener der schuhe 

mit 5 % am wenigsten. wenn marion keine persönlichen Vorlie-

ben hat, wird sie im augenblick auf den kauf der Bluse verzichten 

und die Jeans und die schuhe erwerben. wenn die Preise der drei 

Produkte stark schwanken würden, wäre es für marion hingegen 

schwierig zu beurteilen, welche artikel aufgrund der Preisände-

rungen billiger und welche teurer geworden sind. sie könnte die 

Preisänderungen falsch interpretieren und bei ihrer kaufentschei-

dung Fehler machen. marion würde ihr Geld nicht am effizientes-

ten einsetzen, wenn sie jene beiden Güter kaufen würde, die sich 

am meisten verteuert haben. Preisstabilität fördert also den effizi-

entesten einsatz der ressourcen, was in der regel den wohlstand 

einer Volkswirtschaft erhöht.

Bei geringer inflation bestehen zudem weniger Anreize, Waren 

(z.B. lebensmittel oder schmuck) zu horten, um sich vor Geldent-

wertung zu schützen. 

Bei schnell steigenden Preisen kann es zu Verzerrungen in den 

steuer- und sozialsystemen kommen. so ist die einkommens-

obergrenze für das anrecht auf kinder- oder wohngeld meist mit 

einem fixen Betrag festgesetzt, so dass steigende nominaleinkom-

men - bei gleich bleibender kaufkraft - zum Verlust der Beihilfen 

führen. dasselbe geschieht bei der progressiven einkommensbe-

steuerung: durch steigende nominallöhne ist auf einen teil des 

einkommens ein höherer steuersatz zu entrichten - die steuerlast 

steigt, obwohl die kaufkraft dieselbe geblieben ist.

all diese argumente untermauern, dass die Preisstabilität wesent-
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lich zu einem höheren lebensstandard, einer dynamischen wirt-

schaftsaktivität und einem hohen Beschäftigungsgrad beiträgt.

erhalt der kaufkraft von löhnen, renten und  
ersparnisse.

keine willkürliche Vermögens- und  
lastenumverteilung.

niedrige Zinsen fördern investitionen, konsum und  
schaffung von arbeitsplätzen.

Bessere Vergleichbarkeit der Preise verschiedener  
Güter erleichtert konsumentscheidungen. 

weniger einbußen bei sozialleistungen und steuerlast  
durch rapide anstiege der nominaleinkommen 

Planungssicherheit für Unternehmen fördert  
wirtschaftswachstum und Beschäftigung.

Vorteile einer stabilen Währung
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3. die Geldmenge und das Bankensystem

Jedes land mit einer eigenen währung hat ein Bankensystem, in 

dem eine institution das Geldwesen koordiniert. sie überwacht 

die Banken und reguliert die in der Volkswirtschaft zirkulierende 

Geldmenge. in der regel kommt diese aufgabe der Zentralbank 

zu. in europa wurden mit der einführung des euros die Banken-

systeme der mitgliedsstaaten zum eurosystem zusammenge-

schlossen. es besteht aus den nationalen Zentralbanken (u.a. Banca 

d’italia, Bundesbank, österreichische nationalbank) und der eu-

ropäischen Zentralbank (eZB), die im euro-währungsraum (auch 

euroraum oder eurozone genannt) die Zentralbankfunktionen aus-

übt. die eZB mit sitz in Frankfurt am main trifft die geldpolitischen 

entscheidungen. 

die Geldpolitik steuert den Geld- und kreditumfang in einer wirt-

schaft und die Höhe der Zinsen. sie zielt in erster linie darauf ab, 

die Preisniveaustabilität zu gewährleisten. im Unterschied zur Fe-

deral reserve in den Usa oder der Bank of Japan darf die eZB Ziele 

wie Vollbeschäftigung und wirtschaftswachstum nur verfolgen, 

wenn diese mit der Hauptaufgabe der Geldmengensteuerung ver-

einbar sind.

Unter Geldmenge versteht man das in einer Volkswirtschaft ver-

fügbare angebot an Geld. das Geldangebot setzt sich aus zwei 

komponenten zusammen, dem Zentralbankgeld und dem Giral- 

oder Buchgeld.

das Zentralbankgeld umfasst das Bargeld und wird direkt von 

der eZB geschaffen: sie druckt die Banknoten und ermächtigt die 

mitgliedsstaaten zur Prägung der euromünzen. das so geschaffene 

Bargeld gelangt durch weitergabe in Form von ausleihungen an 

die Geschäftsbanken (sparkassen, Volksbanken, raffeisenkassen) 

in den Geldkreislauf. Zum Zentralbankgeld zählen auch die Gutha-

ben der Geschäftsbanken bei der Zentralbank, die ohne Vorankün-

digung in Bargeld umgetauscht werden können.

                                             

                     

 

 

 

 

das giral- oder buchgeld entsteht bei der kreditvergabe durch 

die Geschäftsbanken. Unter Buchgeld versteht man jederzeit ver-

fügbare Guthaben auf einem Bankkonto (Gehaltskonto, konto-

korrent). man nennt diese auch sichtguthaben, weil sie jederzeit 

in Geld umgewandelt werden können, z.B. durch Behebung oder 

Bezahlung mit kreditkarte. wenn eine Bank die einlagen ihrer 

kunden in Form von krediten an nichtbanken (Unternehmen, pri-

vate Haushalte, staat, ausland) weiterreicht, entsteht für diese ein 

Guthaben. da dieser Vorgang die Geldmenge erhöht, wird er als 

Geldschöpfung bezeichnet. auch dieses Guthaben stellt eine ein-

lage dar, die wiederum für eine  kreditvergabe verwendet werden 

kann. im selben maße, in dem Banken Geld schöpfen, entstehen 

Verbindlichkeiten für die kreditnehmer.

die a-Bank gewährt der kundin e. einen kredit über 150.000 euro 

eurosystem

Geldangebot

Geldschöpfung

Vertiefung/Auftrag  
aufgaben der  

nationalen  
Zentralbanken

foto: banca d’italia,  
Powerpoint-Präsentation „der euro“, november 2013

Officine Carte Valori in Via Tuscolana
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zur Finanzierung eines wohnungskaufs. der Betrag wird e. auf ih-

rem konto gutgeschrieben (= sichtguthaben). sie kann damit die 

rechnung der immobilienfirma möbaG bezahlen und es auf deren 

konto bei der B-Bank überweisen. nutzt möbaG diesen Betrag zu-

nächst nicht, kann die B-Bank den Betrag für einen neuen kredit an 

den kunden n. verwenden, der seinen Betrieb erweitern möchte, 

und so weiter.

die Geschäftsbanken können jedoch nicht unbegrenzt Geld schaf-

fen. der Geldschöpfungsprozess ist aus mehreren Gründen be-

grenzt. die Banken müssen reserven zurückhalten, weil es sein 

kann, dass die kreditnehmer zumindest einen teil ihres kredits so-

fort abziehen und die kunden teilweise ihre sichtguthaben (z.B. auf 

einem konto) ausbezahlt haben wollen. Zudem sind die Geschäfts-

banken verpflichtet, einen bestimmten Prozentsatz der sichtgutha-

ben als mindestreserve bei der Zentralbank zu hinterlegen. 

die in einer Volkswirtschaft im Umlauf befindliche Geldmenge 

setzt sich somit aus Zentralbankgeld und Giralgeld zusammen. es 

gibt verschiedene maße für die Geldmenge (im euroraum: m0, m1, 

m2, m3), die jeweils das Bargeld und Guthaben mit unterschied-

lich langen Fälligkeiten bzw. kündigungsfristen umfassen. Für die 

Geldpolitik der eZB ist die geldmenge M3 ausschlaggebend. sie 

umfasst Bargeld und sichtguthaben, spareinlagen mit einer kündi-

gungsfrist von bis zu drei monaten, einlagen und schuldverschrei-

bungen mit einer Fälligkeit von bis zu zwei Jahren sowie Geld-

marktfondsanteile und Hauptrefinanzierungsgeschäfte (siehe kap. 

4.2.1). all diese einlagen sind kurzfristig in Bargeld umtauschbar 

und werden als „geldähnlich“ bezeichnet. sie sind deshalb für die 

Geldpolitik bedeutsam, weil sie theoretisch in nachfrage nach Gü-

tern und dienstleistungen umgewandelt werden können, was sich 

wiederum auf das Preisniveau auswirken kann.

Unter geldpolitik versteht man die eingriffe der notenbank 
in die Geldversorgung der Volkswirtschaft. sie beeinflusst die 
Höhe der Zinssätze und die Versorgung der Volkswirtschaft 
mit krediten.

 

 

 

 

die kreditvergabe der Geschäftsbanken stellt eine aktive 
geldschöpfung dar und erhöht die umlaufende Geldmenge. 
diesen teil des Geldangebots kann die Zentralbank nur indi-
rekt beeinflussen.

 

die Geldpolitik der eZB soll die stabilität des euros nach in-
nen (kaufkraft) und nach außen (wechselkurs mit anderen 
währungen) sichern.

Geldmenge m3

Vertiefung/Auftrag  
statistiken zur Geld-
schöpfung durch die 

Geschäftsbanken

Vertiefung 
Zusammensetzung  

der Geldmenge 
in italien
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4.1  Funktionsweise der Geldpolitik

Unter geldpolitischen instrumenten verstehen wir die konkreten 

maßnahmen, welche die Zentralbanken für die erreichung ihrer 

Ziele - vorrangig der Vermeidung einer zu hohen inflation - ein-

setzen. diese maßnahmen wirken sich auch auf unseren alltag aus: 

darlehen und kredite können billiger oder teurer werden, Haben-

zinsen für Bankkunden steigen oder fallen.

die 18-jährige Veronika erhält für ihre einlagen auf einem spar-

buch jährlich nur mehr 0,7 % Zinsen, einige monate zuvor waren 

es noch 1,5 %. sie ärgert sich, weil sie erst kürzlich weitere 4.000 

euro eingelegt hat. angesichts einer inflationsrate von 1,2 % muss 

sie nun pro Jahr einen kaufkraftverlust (negative reale Verzinsung) 

von 0,5 % hinnehmen.

Veronikas Vater hat hingegen Grund zur Freude: er möchte ein 

darlehen für den kauf einer wohnung aufnehmen und erspart sich 

durch die soeben erfolgte senkung der Zinsen monatliche ausga-

ben in der Höhe von 100 euro.

thomas tischler möchte gerne seinen Betrieb erweitern, wofür 

er einen kredit  in der Höhe von 100.000 euro aufnehmen müsste. 

Zum Zeitpunkt seines Vorhabens sind die Zinsen, die die Banken 

verlangen, jedoch sehr hoch, sodass er sein ansinnen für unbe-

stimmte Zeit aufschiebt.

wie wir oben (kapitel 2.2) gesehen haben, hängt die Geldwertsta-

bilität in einer Volkswirtschaft langfristig von der Höhe der um-

laufenden Geldmenge im Verhältnis zur Gütermenge ab. Um ihre 

Hauptaufgabe der Preisstabilität zu erfüllen, versucht die eZB die 

Geldmenge zu steuern, d.h. die verfügbare liquidität je nach not-

wendigkeit zu erhöhen oder zu vermindern. dabei kann sie entwe-

der die Geldmenge direkt regulieren oder über eine Veränderung 

der Zinssätze und der kreditvergabemöglichkeiten zu steuern ver-

suchen:

•	 Durch	An-	und	Verkauf	von	Wertpapieren	kann	die	EZB	die	

in Umlauf befindliche geldmenge (liquidität) direkt verän-

dern. dies geschieht mit Hilfe von Offenmarktgeschäften.

•	 Durch	Zinsänderungen beeinflusst die eZB die kosten für 

kredite und folglich die rentabilität von investitionen und 

die konsumneigung der Haushalte. auf diese weise kann 

sie die nachfrage nach geld (in Form von krediten) steu-

ern. die eZB ändert dabei die Zinsen, zu denen sich die 

Geschäftsbanken von ihr Geld leihen können, also jene bei  

refinanzierungsgeschäften (Offenmarktgeschäfte) und bei 

den ständigen Fazilitäten.

•	 Durch	Änderung	des	Spielraums	bei	Kreditgewährung	durch	

die Geschäftsbanken, indem die Finanzierungsmöglichkei-

ten für Unternehmen sowie für öffentliche und private Haus-

halte, also das kreditangebot beeinflusst wird. diese steue-

rung erfolgt über die Festlegung der mindestreservepflicht.

Vorgehensweise bei 
der steuerung der 

Geldmenge
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Mindestreserve-
politik

der 
 Unternehmen  

für investi- 
tionen

ständige  
fazilitäten

des staates
für  

öffentliche  
investitionen

Offenmarkt-  
politik

der Haushalte:
   - konsumkredite
   - darlehen für 
      immobilienkauf

bankenliquidität Zinssätze

kredit-
angebot

kredit-
kosten

kredit-
nachfrage

 
4.2. die geldpolitischen instrumente  
  im detail

4.2.1 Offenmarktpolitik

Offenmarktgeschäfte sind das wichtigste geldpolitische instru-

ment der eZB. dabei bietet sie den Geschäftsbanken festverzins-

liche wertpapiere zum kauf an oder kauft selbst solche von den 

Geschäftsbanken. Zu diesen wertpapieren zählen staatsanleihen 

und andere von der eZB akzeptierte schuldverschreibungen, die 

eine Geldforderung - in der regel mit fester Fälligkeit - darstellen. 

strebt die eZB eine reduzierung der Geldmenge an, wird sie wert-

papiere verkaufen. die interessierten käufer, meist Geschäftsban-

ken, müssen für die wertpapiere bezahlen, Geld fließt aus dem 

wirtschaftskreislauf und „parkt“ bei der Zentralbank. Bei einem 

ankauf von wertpapieren durch die eZB wird die Geldmenge hin-

gegen erhöht: die eZB erhält die wertpapiere und überweist den 

Geschäftsbanken dafür Zentralbankgeld, das für die kreditvergabe 

verwendet werden kann.

wenn die inflationserwartungen hoch sind, wird die eZB durch 

Verkauf von wertpapieren versuchen die Geldmenge zu verrin-

gern, wenn sie dagegen  deflationäre Gefahren sieht, wird sie 

wertpapiere ankaufen, um zusätzliches Geld in die wirtschaft zu 

bringen und die kreditnachfrage anzukurbeln.

die eZB kann die wertpapiere endgültig oder nur für bestimmte 

Zeit kaufen bzw. verkaufen. im zweiten Fall spricht man von be-

fristeten transaktionen oder wertpapierpensionsgeschäften. mit 

ihnen wird den Banken nur für kurze Zeit Zentralbankgeld zur Ver-

fügung gestellt und gleichzeitig der rückkauf am ende der laufzeit 

vereinbart.

konkret umfassen die Offenmarktgeschäfte:

•			 Hauptrefinanzierungsgeschäfte (auch rePO-Geschäfte 

genannt): mit ihnen führt die eZB dem Bankensystem regel-

mäßig (wöchentlich) liquidität mit einer laufzeit von einer 

woche zu. Hauptrefinanzierungsgeschäfte sind die wich-

tigsten Offenmarktgeschäfte und ihr Zinssatz stellt die leit-

zinsen für den gesamten euroraum dar. dieser leitzinssatz 

liegt derzeit auf dem niedrigsten niveau seit einführung des 

euros, nämlich bei 0,25 %. das bedeutet, dass sich die Banken 

Offenmarkt-
geschäfte

foto: Präsentation   
“bargeldlose Zahlungen”, 
banca d’italia – filiale 
bozen, november 2013
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sehr billig Zentralbankgeld leihen können, und weist darauf 

hin, dass die eZB in nächster Zeit von einer niedrig bleiben-

den inflationsrate ausgeht. in den Usa liegen die leitzinsen 

mit einem Zielband von 0-0,25 % noch tiefer.

 

                        
                       

•				Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte sind von gerin-

gerer Bedeutung und unterscheiden sich von den Hauptrefi-

nanzierungsgeschäften dadurch, dass sie monatlich durchge-

führt werden und eine längere laufzeit (drei monate) haben. 

im Zuge der Finanz- und eurokrise hat die eZB außerordent-

liche, längerfristige refinanzierungsgeschäfte mit laufzeiten 

von bis zu drei Jahren angeboten.

•		 Mit feinsteuerungsoperationen kann die eZB für kurze Zeit 

liquidität bereitstellen oder abschöpfen (herausnehmen), um 

zu verhindern, dass unerwartete liquiditätsungleichgewich-

te (Überschussliquidität oder liquiditätsengpässe der Banken) 

zu starken Zinsausschlägen am Geldmarkt (markt für kurzfris-

tige laufzeiten) führen.

 diese drei arten von Offenmarktgeschäften werden meist 

in Form von wertpapierpensionsgeschäften abgewickelt. 

die Zentralbank bietet den Geschäftsbanken den vorüber-

gehenden kauf bzw. den Verkauf von wertpapieren in einer 

bestimmten menge oder zu einem gewissen Zinssatz für den 

betreffenden Zeitraum (eine woche, drei monate usw.) an. 

wenn sie eine bestimmte menge anbietet, gibt sie das liquidi-

tätsvolumen selbst vor, wenn sie den Zinssatz fixiert, hängt die 

Veränderung der Geldmenge davon ab, in welchem Umfang 

die Banken auf ihr angebot reagieren.

•		 Mit strukturellen Operationen werden hingegen endgülti-

ge käufe bzw. Verkäufe durchgeführt, um dem Bankensystem 

dauerhaft liquidität zuzuführen bzw. zu entziehen.

4.2.2 Politik der ständigen fazilitäten

während die Offenmarktgeschäfte von der eZB angeboten werden, 

nehmen die Banken die ständigen Fazilitäten auf eigene initiative hin 

in anspruch. mit ihnen können die Geschäftsbanken ihren Geldbedarf 

kurzfristig (über nacht) anpassen. 

mit der Spitzenrefinanzierungsfazilität können sich die Banken über 

nacht Geld – so genannte Übernachtliquidität – beschaffen, um vorü-

bergehende liquiditätsengpässe abzudecken. der Zinssatz, den sie da-

für zahlen müssen, nennt man spitzenrefinanzierungssatz. er wird von 

der eZB festgelegt und ist ebenfalls ein leitzinssatz des eurosystems. 

seit dem 13. november 2013 liegt er bei 0,75 %. Befindet sich die wirt-

schaft im aufschwung, so wird der spitzenrefinanzierungssatz eher 

erhöht werden, um die kreditnachfrage zu dämpfen, im abschwung 

ständige Fazilitäten

36 die geLdPOLiTik deR eZb die geLdPOLiTik deR eZb 37



könnte durch eine senkung die kreditnachfrage angekurbelt werden.

der spitzenrefinanzierungssatz stellt die Obergrenze für den tages-

geldsatz dar, jenem Zinssatz, zu dem sich die Banken untereinander für 

24 stunden Geld leihen. dies deshalb, weil sich keine Bank von einer 

anderen Geld zu einem Zinssatz leihen wird, der jenen der Zentralbank 

übersteigt.

die Banken können im rahmen der einlagefazilität überschüssiges 

Geld bis zum nächsten Geschäftstag bei den nationalen Zentralban-

ken des eurosystems anlegen („parken“). die Zinsen, die sie dafür 

erhalten, entsprechen dem einlagesatz. auch dieser wird von der 

eZB im Zuge ihrer Geldpolitik festgelegt. der einlagesatz beträgt 

derzeit 0,0 %, wodurch die eZB erreichen will, dass die Geldinsti-

tute ihre überschüssige liquidität nicht bei ihr einlegen, sondern 

anderen Banken mit engpässen bzw. Unternehmen und Haushal-

ten ausleihen sollen. dies soll dazu dienen, günstiges Geld in den 

wirtschaftskreislauf zu bringen, um über die kreditnachfrage das 

wirtschaftswachstum zu fördern. da laut eZB momentan keine in-

flationsgefahr besteht, darf sie mit ihrer Geldpolitik auch zweitran-

gige Ziele wie wachstum und Beschäftigung verfolgen. Zudem will 

sie durch diese Politik des billigen Geldes die Volkswirtschaft vor 

einer möglichen deflation schützen.

der einlagesatz bildet die Untergrenze für den tagesgeldsatz, weil 

keine Bank einer anderen Bank Geld für weniger Zinsen verleihen 

wird, als sie für eine einlage bei der Zentralbank erhält. der genaue 

Zinssatz für das tagesgeld bildet sich in der Folge im korridor zwi-

schen einlage- und spitzenrefinanzierungssatz aufgrund von ange-

bot und nachfrage seitens der  Banken.

4.2.3 Mindestreservepolitik

die Geschäftsbanken müssen als sicherheit bei der nationalen 

Zentralbank einen bestimmten Prozentsatz ihrer kundeneinlagen 

und anderer Verbindlichkeiten hinterlegen. diese sogenannte 

Mindestreserve darf nicht zur kreditvergabe verwendet werden. 

erhöht die eZB diesen Prozentsatz, so haben die Geschäftsban-

ken weniger Geld für das kreditgeschäft zur Verfügung und die 

Geldmenge sinkt. wird der mindestreservesatz hingegen gesenkt, 

müssen die Geschäftsbanken weniger hinterlegen und können 

mehr kredite an Unternehmen und Haushalte vergeben. dies er-

höht die Geldmenge, wirkt in der regel anregend auf investitionen 

und konsum und führt meist zu steigenden Preisen. derzeit liegt 

der mindestreservesatz im euroraum aufgrund der schweren Fi-

nanz- und wirtschaftskrise auf einem historischen tief von 1 %.

4.3 der transmissionsmechanismus  
     der Geldpolitik

die instrumente der Geldpolitik sind äußerst wirksame mittel zur 

Geldmengensteuerung. insbesondere die leitzinsen sind entschei-

dend für alle kredit- und einlagezinsen am markt: diese wirken sich 

auf die Zinsen aus, zu denen sich die Banken untereinander Geld leihen. 

diese Zinsen (für tagesgeld: eOnia, für termingelder: eUriBOr) be-

einflussen ihrerseits die Höhe der Zinsen, welche die Banken von ih-

ren kunden verlangen bzw. ihnen für ihre einlagen bezahlen. die Höhe 

der Bankzinsen wirkt sich wiederum auf die kreditnachfrage und in der 

Folge auf die gesamtwirtschaftliche nachfrage nach Gütern und dienst-

mindestreserve

wirkungskette der  
geldpolitischen  

maßnahmen

Vertiefung/Auftrag 
aktuelle Zinssätze im 
eurosystem
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leistungen und die allgemeine Preisentwicklung aus. eine Veränderung 

der leitzinsen wirkt sich also auf die gesamte Volkswirtschaft aus, und 

zwar expansiv (wachstumsfördernd) bei einer senkung und kontraktiv 

(wachstumsdämpfend) bei einer erhöhung:

Wirkungskette der geldpolitischen Maßnahmen der eZb 

expansive Geldpolitik

•	 eZb kauft wertpapiere im rahmen  
von Pensionsgeschäften.

•	 eZb senkt Zinsen für  
Hauptrefinanzierungsgeschäfte.

•	 eZb senkt sätze für spitzenrefinanzie-
rungsfazilität und einlagefazilität.

•	 eZb senkt mindestreservesatz.

= konjunktur- und preisankurbelnd = konjunktur- und preisdämpfend

erhöhung der liquidität
senkung der Bankzinsen 

•	 eZb erhöht sätze für spitzenrefinanzie-
rungsfazilität und einlagefazilität.

•	 eZb erhöht mindestreservesatz.

minderung der liquidität 
erhöhung der Bankzinsen

•	 EZB	verkauft	Wertpapiere	im	Rahmen	 
von Pensionsgeschäften.

•	 EZB	erhöht	Zinsen	für	 
Hauptrefinanzierungsgeschäfte.

•	 günstigere kredite für Unternehmen  

und Haushalte

•	 wachsende kreditaufnahme für  

investitionen und konsum

•	 Zunahme der Beschäftigung und  

steigende konsumgüternachfrage 

•	 teurere kredite für Unternehmen  

und Haushalte

•	 sinkende kreditaufnahme für  

investitionen und konsum

•	 Abnahme der Beschäftigung und  

sinkende konsumgüternachfrage 

restriktive Geldpolitik

Offenmarktgeschäfte

ständige Fazilitäten

mindestreservepolitik

bewirken

inflationserwartung niedrig inflationserwartung hoch

das Problem bei der Geldmengensteuerung ist, dass die eZB ledig-

lich das Zentralbankgeld kontrollieren kann, nicht aber jenes Geld, 

das Private als Bankeinlagen halten und das für die kreditvergabe 

verwendet werden kann. wenn Bankkunden große mengen ihrer 

einlagen abheben, reduziert das die Giralgeldschöpfung und so-

mit die Geldmenge ohne Zutun der Zentralbank. dasselbe passiert, 

wenn die Geschäftsbanken bei der kreditvergabe vorsichtiger 

werden und größere reserven halten, als die mindestreserve-

pflicht vorschreibt.

dass geldpolitische maßnahmen nicht immer ihr beabsichtigtes 

Ziel erreichen, kann auch andere Gründe haben. so kann zum Bei-

spiel die erwartete wirkung einer leitzinssenkung ausbleiben, 

wenn weitere Zinssenkungen oder sinkende Preise erwartet wer-

den oder weil die Geschäftsbanken die Zinssenkung zeitversetzt 

oder nicht in voller Höhe an ihre kunden weitergeben. eine Ver-

ringerung der mindestreserve kann wenig wirkung zeigen, wenn 

Unternehmen kaum auf Bankkredite angewiesen sind, weil sie 

über hohe eigenmittel oder andere Finanzierungsmöglichkeiten 

(z.B. Unternehmensanleihen) verfügen. auch die gesamtwirtschaft-

liche lage und die stimmung können die wirksamkeit von geld-

politischen maßnahmen einschränken: wenn Unternehmen und 

Haushalte negative erwartungen zur wirtschaftlichen entwicklung 

haben, werden sie trotz billiger kredite kaum investieren oder grö-

ßere anschaffungen (auto, Haus, möbel) tätigen.

Volkswirtschaftliche Faktoren können somit ebenfalls einfluss auf 

die Geldmenge haben.

 

Unterbrechungen in 
der wirkungskette der 

Geldpolitik

Probleme bei der  
steuerung der  

Geldmenge
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da die inflation dadurch entsteht, dass die Gesamtnachfrage nach 

Gütern das angebot übersteigt, und weil die Preisstabilität vom Ver-

hältnis zwischen der Geldmenge und der im euroraum angebotenen 

Gütermenge abhängt, berücksichtigt die eZB bei der abstimmung 

ihrer geldpolitischen maßnahmen nicht nur die entwicklung der 

Geldmenge. sie bezieht immer auch informationen zur aktuellen 

wirtschaftlichen lage in ihre entscheidungen mit ein, da es die Geld-

mengenausweitung mit der entwicklung des Produktionspotentials 

in einklang zu bringen gilt. das Produktionspotential zeigt an, wie 

hoch das angebot an sachgütern und dienstleistungen bei auslas-

tung der vorhandenen anlagen sein kann.

die einbeziehung volkswirtschaftlicher indikatoren in die Festle-

gung der Geldpolitik ist nicht zu verwechseln mit dem Verfolgen 

allgemeiner wirtschaftspolitischer Ziele mittels der Geldpolitik der 

Zentralbank. während die eZB mit ihren maßnahmen die wirt-

schaftspolitik der regierungen nur dann unterstützen darf, wenn dies 

nicht die stabilität des euros gefährdet, zielen andere Zentralbanken 

wie jene der Usa, Japans oder Großbritanniens mit ihrer leitzinspo-

litik darauf ab, die arbeitslosenquote oder das wirtschaftswachstum 

zu beeinflussen. mit ihrer antizyklischen Geldpolitik versuchen sie 

die konjunkturschwankungen abzumildern. 

sitz der Us-Zentralbank 
federal Reserve in Washington
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