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Aufgaben

Aufgabe 1
Die EZB trifft wichtige geldpolitische Entscheidungen, unter anderem über die Zinssätze des Hauptrefinanzierungs-, 
Spitzenrefinanzierungsgeschäft und Einlagefazilität.

FRAGE 1.1 
Recherchieren Sie die aktuellen Werte.

FRAGE 1.2
Erläutern Sie die Begriffe „Hauptrefinanzierungsgeschäft“, „Spitzenrefinanzierungsfazilität“ und  „Einlagefazilität“ 
und die Notwendigkeit von drei unterschiedlichen Zinssätzen.
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Aufgaben

FRAGE 1.3
Wie haben sich die Zinssätze für das Hauptrefinanzierungsgeschäft, für das Spitzenrefinanzierungsgeschäft und 
für die Einlagefazilität seit 2009 entwickelt?
Tragen Sie die Ergebnisse in die Tabelle ein und beschreiben Sie Auffälligkeiten hinsichtlich der Entwicklungen.

  
Jahr Monat Haupt refinan zierungs 

geschäft
Spitzenrefinanzierungs
fazilität

Einlagefazilität

2009

Jänner

März

April

Mai

2011

April

Juli

November

Dezember

2012 Juli

2013
Mai

November

2014
Juni

September

2015 Dezember

2016 März

2019 September

2022 Juli
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Aufgaben

Aufgabe 2
FRAGE 2.1
Eine Änderung der geldpolitischen Leitzinsen hat üblicherweise Auswirkungen auf unterschiedliche Bereiche 
einer Volkswirtschaft.
Vervollständigen Sie den folgenden Satz und setzen Sie die oben angeführten Begriffe in der richtigen  
Reihenfolge ein.

Änderungen der geldpolitischen Leitzinsen führen
zuerst zu einer Veränderung der
in weiterer Folge zu einer Veränderung der
schließlich zu einer Veränderung der
und damit zu einer Veränderung der

FRAGE 2.2
Welche Auswirkungen hat es üblicherweise, wenn die Realzinsen steigen? Stellen Sie die angeführten Sätze 
richtig, indem Sie das falsche Wort streichen.

Wenn die Realzinsen steigen, …

…werden Kredite teurer/billiger, und es steigen/fallen die Zinsen auf Spareinlagen.
Sparen/Die Aufnahme von Krediten wird attraktiver, daher steigt/fällt die Gesamtnachfrage nach Waren und 
Dienstleistungen.
Das hat Auswirkungen auf die Produktionsmenge: Sie wird erhöht/reduziert.
Aus diesem Grund werden mehr/weniger Arbeitskräfte benötigt.
Die Lohnforderungen sinken/steigen und das Lohnniveau steigt stärker/weniger stark.
Die gestiegenen/gesunkenen Lohnkosten wirken sich auf die Produktionskosten aus, und die Unternehmen  können 
ihre Verkaufspreise erhöhen/senken.

  

Produktionsmenge einer Volkswirtschaft (BIP) Preise und Löhne

Inflationsrate Kundenzinsen
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Aufgaben

Aufgabe 3
FRAGE 3.1
Recherchieren Sie bei Banken, wie hoch derzeit die Zinssätze sind, die für Einlagen auf Sparbüchern
gezahlt werden. Erstellen Sie eine Übersicht mit den Ergebnissen Ihrer Recherchen. Berücksichtigen Sie, 

• ob eine Mindesteinzahlung geleistet werden muss,
•  dass es Sparbücher mit unterschiedlich langen Bindungsfristen (Laufzeiten) gibt, für die unterschiedlich 

hohe Zinsen gezahlt werden,
•  dass es Sparbücher mit fixer Verzinsung (gleichbleibendem Zinssatz über die ganze Laufzeit) bzw. mit 

variabler Verzinsung (Zinssatz verändert sich über die Laufzeit) gibt.

FRAGE 3.2 
Ist es in der aktuellen Situation sinnvoll, ein Sparbuch mit möglichst langer Bindungsfrist zu wählen? Begründen 
Sie Ihre Entscheidung. Überlegen Sie auch, welche Rolle eine fixe Verzinsung bzw. eine variable Verzinsung 
spielen kann.
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Aufgaben

Aufgabe 4
Welche dieser Aussagen zur Geldpolitik in Krisenzeiten (und den daraus entstandenen unkonventionellen 
 Maßnahmen) ist richtig bzw. falsch? Stellen Sie falsche Aussagen richtig.

Aufgabe 5
Die EZB startete als unkonventionelle Maßnahme mehrere Ankaufprogramme. Im Zuge der COVID-Pande-
mie wurde etwa das Pandemie-Notfallankaufprogramm PEPP ins Leben gerufen. Beschreiben Sie die ge-
wünschte Wirkungsweise solcher Programme.

  
Richtig Falsch Richtig ist …

Durch die Finanz- und Wirtschaftskrise, die den 
europäischen Bankensektor im Jahr 2008 erreichte, ist 
der Austausch von Zentralbankgeld innerhalb des 
Bankensystems zusammengebrochen. ¨ ¨

Das Eurosystem hat aufgrund der Krise die Funktion des 
Interbankenmarktes übernommen.  
Es befriedigte ab Herbst 2008 die Nachfrage der Banken 
nach Zentralbankgeld, sofern diese Sicherheiten 
hinterlegen konnten.

¨ ¨

Zentrale Elemente der geldpolitischen Maßnahmen zur 
Krisenbekämpfung im Euroraum sind die Ankurbelung 
der Spareinlagen, Programme zur Senkung der Risiko-
prämien von Staatsanleihen sowie die Hinweise des 
EZB-Rats zur weiteren Entwicklung der Leitzinsen.

¨ ¨
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Lösungen

Lösungen zu Themenblatt 5 – Geldpolitik in 
und außerhalb von Krisenzeiten  

Aufgabe 1

ANTWORT FRAGE 1.1
Die aktuellen Zinssätze sind beispielsweise der OeNB-Website  
http://www.oenb.at/Statistik/Standardisierte-Tabellen/zinssaetze-und-wechselkurse/Eurogeldmarkt-und-
Eurosystemzinssaetze-.html 
zu entnehmen. 

ANTWORT FRAGE 1.2

Siehe Themenblatt 5, Geldpolitik in normalen und in Krisenzeiten, Abschnitt „Die konkrete Umsetzung der Geld-
politik“. 
Im Hauptrefinanzierungsgeschäft wird den Geschäftsbanken Zentralbankgeld befristet für eine Woche 
zur Verfügung gestellt. Darüber hinaus wird es in der Regel auch für längere Laufzeiten, zum Beispiel für drei  
Monate, angeboten. Laufen die jeweiligen Kredite aus, wird ein neuer Kredit angeboten. Durch die ständige 
Erneuerung der Kredite kann die Zentralbankgeldmenge durch die Zentralbank laufend angepasst werden. 

Um die richtige Menge an Zentralbankgeld zur Verfügung zu stellen, erstellt das Eurosystem Prognosen zum 
Liquiditätsbedarf des Bankensystems. In diesen Prognosen wird zum Beispiel der Bargeldbedarf berücksichtigt. 
Entspricht die zugeteilte Zentralbankgeldmenge dem Liquiditätsbedarf der Banken, so wird sich der EONIA, 
also der Zinssatz den das Eurosystem steuern will, in der Nähe des Zinssatzes des HRG bewegen. 

Sollten die Banken zwischen zwei Hauptrefinanzierungsgeschäften einen dringenden Bedarf an Zentralbank-
geld haben, so können sie sich an die Spitzenrefinanzierungsfazilität wenden und müssen den dort geltenden 
(etwas höheren) SRF-Zinssatz bezahlen. Im anderen Fall, wenn eine Bank realisiert, dass sie sich zu viel  
Zentralbankgeld ausgeliehen hat, kann sie dieses in der Zwischenzeit in der Einlagefazilität parken und  
lukriert aber nur den dort geltenden (etwas niedrigeren) EF-Zinssatz. 
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Lösungen

ANTWORT FRAGE 1.3

Auffallend ist, dass
• die Zinssätze kontinuierlich gesunken sind und im Juli 2022 wieder angehoben wurden.
•    es 2011 kurzfristig zu einer Erhöhung der Zinssätze gekommen ist , die aber schnell wieder von einer 

Senkung abgelöst wurde.
• Banken ab dem Jahr 2012 keine Zinsen mehr für ihre Einlagen (Einlagefazilität) bekommen haben.
• die Einlagefazilität ab Juni 2014 Negativzinsen („Strafgebühren“) aufweist.
• Erst seit Juli 2022 wurde dieser Zinssatz wieder auf 0,00 gehoben.

  
Jahr Monat Haupt refinan zierungs 

geschäft
Spitzenrefinanzierungs
fazilität

Einlagefazilität

2009

Jänner 2,00 3,00     1,00

März 1,50 2,50   0,50

April 1,25 2,25   0,25

Mai 1,00 1,75   0,25

2011

April 1,25 2,00   0,50

Juli 1,50 2,25   0,75

November 1,25 2,00   0,50

Dezember 1,00 1,75   0,25

2012 Juli 0,75 1,50   0,00

2013
Mai 0,50 1,00   0,00

November 0,25 0,75   0,00

2014
Juni 0,15 0,40 -0,10

September 0,05 0,30 -0,20

2015 Dezember 0,05 0,30 -0,30

2016 März 0,00 0,25 -0,40

2019 September 0,00 0,25 -0,50

2022 Juli 0,50 0,75   0,00
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Lösungen

Aufgabe 2
ANTWORT FRAGE 2.1
Änderungen der geldpolitischen Leitzinsen führen
zuerst zu einer Veränderung der
in weiterer Folge zu einer Veränderung der
schließlich zu einer Veränderung der
und damit zu einer Veränderung der

ANTWORT FRAGE 2.2
Wenn die Realzinsen steigen, …

…werden Kredite teurer, und es steigen die Zinsen auf Spareinlagen.
Sparen wird attraktiver, daher fällt die Gesamtnachfrage nach Waren und Dienstleistungen.
Das hat Auswirkungen auf die Produktionsmenge: Sie wird reduziert.
Aus diesem Grund werden weniger Arbeitskräfte benötigt.
Die Lohnforderungen sinken und das Lohnniveau steigt weniger stark.
Die gesunkenen Lohnkosten wirken sich auf die Produktionskosten aus, und die Unternehmen können ihre 
Verkaufspreise senken.

Aufgabe 3
ANTWORT FRAGE 5.1
Individuelle Lösungen. 

ANTWORT FRAGE 5.2 
Wenn man davon ausgeht, dass die Sparbuchzinsen wieder steigen werden, dann ist davon abzuraten, dass ein 
Sparbuch mit fixer Verzinsung und möglichst langer Laufzeit gewählt wird. Wenn jedoch davon ausgegangen 
wird, dass die Zinsen in Zukunft weiter fallen, dann sollte eine fixe Verzinsung mit längerer Laufzeit gewählt 
werden.

Kundenzinsen,
Produktionsmenge einer Volkswirtschaft (BIP),

Preise und Löhne,
Inflationsrate.
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Lösungen

Aufgabe 4

Aufgabe 5

Siehe Themenblatt 5, Geldpolitik in und außerhalb von Krisenzeiten, Abschnitt „Ankaufprogramme“
Mit einem Ankaufprogramm kann eine Notenbank signalisieren, dass sie die jeweiligen Wertpapiere für sicher 
und daher für kaufwürdig hält und damit die Einschätzung auf dem Markt zu diesen Wertpapieren positiv be-
einflussen.

Außerdem bietet sie mit einem Ankaufprogramm allen am Markt Teilnehmenden, die das Wertpapier für un-
sicher halten, eine Möglichkeit, es abzustoßen.

Durch die zusätzliche Nachfrage in diesem Marktsegment wird ein Teil des Angebots aufgesogen; damit kommt 
es zu einem Anstieg der Kurse dieser Wertpapiere bzw. zu einem Sinken ihrer Renditen.

Schließlich können die Renditen auch in anderen Finanzmarktsegmenten sinken, weil sich Anlegerinnen und 
Anleger nach dem Verkauf gewisser Wertpapiere an die Notenbank nach anderen Investitionsmöglichkeiten 
umsehen und es folglich auch dort zu steigender Nachfrage kommt.

  
Richtig Falsch Richtig ist …

Durch die Finanz- und Wirtschaftskrise, die den 
europäischen Bankensektor im Jahr 2008 erreichte, ist    
der Austausch von Zentralbankgeld innerhalb des  
Bankensystems zusammen- 
gebrochen.

þ ¨

Das Eurosystem hat aufgrund der Krise die Funktion des 
Interbankenmarktes übernommen.  
Es befriedigte ab Herbst 2008 die Nachfrage der Banken 
nach Zentralbankgeld, sofern diese Sicherheiten 
hinterlegen konnten.

þ ¨

Zentrale Elemente der geldpolitischen Maßnahmen zur 
Krisenbekämpfung im Euroraum sind die Ankurbelung der 
Spareinlagen, Programme zur Senkung der Risikoprämien 
von Staatsanleihen sowie die Hinweise des EZB-Rats zur 
weiteren Entwicklung der Leitzinsen.

¨ þ

Zentrale Elemente der geldpolitischen Maßnahmen zur 
Krisenbekämpfung im Euroraum sind die Ankurbelung 
der Kreditvergabe, Programme zur Senkung der 
Risikoprämien von Staatsanleihen sowie die Hinweise 
des EZB-Rats zur weiteren Entwicklung der Leitzinsen.


