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Wir bieten Absolvent(inn)en, die ihr Universitdatsstudium mit moglichst engem
Bezug zu unseren Geschaftsfeldern und mit iiberdurchschnittlichem Erfolg abge-
schlossen haben oder demnéchst abschlieBen werden, attraktive Einstiegsmoglich-
keiten:

REFERENDARIAT FUR WIRTSCHAFTS- UND
RECHTSWISSENSCHAFTLER(INNEN), kennziffer: 1033

In einer anspruchsvollen 21-monatigen Ausbildung lernen Sie in Theorie und Praxis
die vielfaltigen Tatigkeiten in unserer Zentrale, einer Hauptverwaltung sowie einer
Filiale kennen. Die generalistisch orientierte Ausbildung endet mit einer Laufbahn-
prifung und eroffnet lhnen nach erfolgreichem Abschluss bundesweit attraktive
Karrieremoglichkeiten in der Beamtenlaufbahn des héheren Bankdienstes in grund-
satzlich allen Bereichen der Bundesbank.

Aus beamtenrechtlichen Griinden dirfen Sie zum Einstellungstermin das 32. Lebens-
jahr noch nicht vollendet haben und mussen die Staatsangehdrigkeit eines EU-Mit-
gliedslandes besitzen.

TRAINEE-PROGRAMM FUR
WIRTSCHAFTSWISSENSCHAFTLER(INNEN), kennziffer: 1034

Als Absolvent(in) eines wirtschaftswissenschaftlich ausgerichteten Universitatsstudi-
ums vermitteln wir Ihnen in einem 12-monatigen praxisorientierten Einstiegspro-
gramm einen Einblick in die Tatigkeiten unserer Zentrale. Je nach Ihrer individuellen
Qualifikation und dem Bedarf der Fachbereiche legen wir gemeinsam die Schwer-
punkte fest. Nach erfolgreichem Abschluss des Trainee-Programmes werden Sie - bei
Ubernahme in ein festes Beschaftigungsverhéltnis — mit anspruchsvollen und attrak-
tiven Aufgaben in unserer Zentrale in Frankfurt am Main betraut.

Bewerbungsschluss ist jeweils der 3. Februar 2007. Bitte entscheiden Sie sich in lhrer
Bewerbung entweder fur das Referendariat oder fur das Trainee-Programm; wir kén-
nen Sie zeitgleich nur bei einem der Auswahlverfahren berucksichtigen. Bei auslan-
dischen bzw. Master-Abschllssen einer Fachhochschule muss die Vergleichbarkeit mit
einem deutschen Universitatsabschluss gegeben sein. BA- bzw. Bachelor-Abschllsse
sowie nicht akkreditierte FH-AbschlUsse gentigen den Anforderungen leider nicht.
Neben sehr guten Deutschkenntnissen sollten Sie Uber gute englische Sprachkennt-
nisse verflugen.

Ihre Bewerbung (mit Anschreiben, Lebenslauf, Zeugniskopien und Nachweisen zu
aktuellen Studienleistungen sowie Sprachkenntnissen) richten Sie bitte - unter Anga-
be der entsprechenden Kennziffer - an das Personalreferat der nachstgelegenen
Hauptverwaltung der Deutschen Bundesbank.

Weitere Informationen erhalten Sie unter www.bundesbank.de. Dort haben Sie auch
die Moglichkeit, sich online zu bewerben.

Die Deutsche Bundesbank strebt an, den Anteil der Frauen im hoheren Dienst zu
erh6hen; Bewerbungen qualifizierter Interessentinnen sind daher besonders
erwlnscht.

Schwerbehinderte werden bei gleicher Qualifikation bevorzugt bertcksichtigt.

DEUTSCHE

BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Bewerbungen richten Sie
bitte an die nachst-
gelegene Hauptverwaltung
der Deutschen
Bundesbank:

Deutsche Bundesbank
Hauptverwaltung Berlin
Postfach 12 01 63

10591 Berlin

T 030 3475-1315, -1316

Deutsche Bundesbank
Hauptverwaltung Dusseldorf
Postfach 10 11 48

40002 Dusseldorf

= 0211 874-2571, -3047

Deutsche Bundesbank
Hauptverwaltung Frankfurt
Postfach 11 12 32

60047 Frankfurt am Main
= 069 2388-2034

Deutsche Bundesbank
Hauptverwaltung Hamburg
Postfach 57 03 48

22772 Hamburg

= 040 3707-3114

Deutsche Bundesbank
Hauptverwaltung Hannover
Postfach 245

30002 Hannover

T 0511 3033-3369

Deutsche Bundesbank
Hauptverwaltung Leipzig
Postfach 90 11 21

04358 Leipzig

T 0341 860-2267, -2272

Deutsche Bundesbank
Hauptverwaltung Mainz
Postfach 30 09

55020 Mainz

T 06131 377-3601, -3609

Deutsche Bundesbank
Hauptverwaltung Minchen
80281 Munchen

T 089 2889-3593, -3236

Deutsche Bundesbank
Hauptverwaltung Stuttgart
Postfach 10 60 21

70049 Stuttgart

T 0711 944-1202, -1243
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Weitere aktuelle Stellenangebote fiir Wirtschaftswissenschaftler(innen)
finden Sie in der Jobborse auf unserer Homepage unter

www.bundesbank.de

Die vier Ebenen der Geldpolitik

Die Geldpolitik kann ihr Endziel Preisstabilitat nicht auf di-
rektem Weg erreichen. Stattdessen durchlauft sie vom In-
strumenteneinsatz bis zu diesem Endziel verschiedene Stu-
fen bzw. Ebenen, die Anhaltspunkte zum richtigen geldpo-
litischen Kurs geben. Das zentrale Problem besteht darin,
die Verknipfungen zwischen den Ebenen aufzudecken und
den Entscheidungstréagern Regeln flr die Geldpolitik auf
den einzelnen Ebenen an die Hand zu geben.

Auf der Instrumentenebene entscheidet die Zentralbank
Uber den Einsatz ihrer geldpolitischen Instrumente. Heute
gibt es drei Arten von Instrumenten: Die erste Kategorie, die
mindestreservebedingte Nachfrage nach Reserven oder
Anreize zur freiwilligen Reservehaltung, stellt grund-
satzlich die Nachfrage nach Guthaben bei der Zentralbank
durch die Geschaftbanken, d.h. die Anbindung an die
Zentralbank, sicher (Anbindungsfunktion). Sie fuhrt in der
Regel auch zur Zinsglattung am Tagesgeldmarkt (Zinsglat-
tungs- bzw. Stabilisierungsfunktion). Damit die Zentralbank
den Tagesgeldsatz kontrollieren kann, muss eine ausrei-
chende Nachfrage nach Guthaben bei der Zentralbank be-
stehen, was gewissermaBen die Grundlage fir das Wirk-
samwerden der Geldpolitik ist. Die zweite Kategorie von In-
strumenten, die Offenmarktgeschéfte, dient der priméaren
Liquiditdtsversorgung des Geschaftsbankensystems —
also der Versorgung des Bankensystems mit Guthaben
(Einlagen) bei der Zentralbank — und der Vorgabe des ge-
wlnschten Zinssatzes am Tagesgeldmarkt. Zur Ermittlung
des angemessenen Zinssatzes dient etwa die Taylor-Rule.
Die dritte Kategorie, die stdndigen Fazilitaten, bestimmt
den Korridor bzw. den Kanal (Channel), in dem sich der Ta-
gesgeldsatz bewegen kann (zu den Instrumenten siehe
Gorgens/Ruckriegel/Seitz 2004).

Auf der Instrumentenebene legt die Zentralbank die Noten-
bankzinssatze nach ihren Vorstellungen fest, um damit zu-
néachst das operative Ziel zu erreichen (operative Ebene).
Als operatives Ziel fungiert der Zinssatz fiir Tagesgeld am
Interbanken-Geldmarkt. Dieser kann auf Tagesbasis im
Rahmen des Liquiditdtsmanagements der Zentralbank
kontrolliert und gesteuert werden (zur operativen Umset-
zung der Geldpolitik beim Eurosystem, bei der Fed und der

Bank of England siehe Ruckriegel/Seitz 2006).

Auf der Indikatorebene geht es um Variablen, die friihzeitig
Informationen darlber liefern, wie das operative Ziel anzu-
passen ist, um das Endziel zu erreichen. Dabei kann es sich
um reale oder monetare GréBen handeln. Zu denken ist
etwa an Realzinsen und den Output Gap einerseits oder an
Wechselkurse sowie die Kredit- und Geldmengenentwick-
lung andererseits. Fungiert eine solche Variable sogar als
(offizielles) Zwischenziel (wie die Geldmenge bei der Bun-
desbank bis zu Beginn der Europaischen Wahrungsunion
oder ein bestimmter Wechselkurs gegeniber einer Anker-
wahrung), sollte sie nicht nur friihzeitig verfigbar sein und
einen moglichst stabilen oder zumindest prognostizierba-
ren Zusammenhang zum Endziel aufweisen, sondern auch
hinreichend von der Zentralbank beeinflusst werden kon-
nen. Zwar haben Zwischenziele bei der praktischen Geld-
politik inzwischen an Bedeutung verloren. Die Unterschei-
dung zwischen der operativen Ebene und der Indikatorebe-
ne macht aber bereits deutlich, dass die fehlende Berlick-
sichtigung von ,Geld”“ auf der operativen Ebene nicht
zwangslaufig gleichbedeutend mit der Nichtbeachtung von
Geldmengenentwicklungen im Allgemeinen ist.

Auf der Endzielebene geht es um die letztlich von der Zen-
tralbank anzustrebenden Ziele. Hier hat sich in den letzten
beiden Jahrzehnten in Theorie und Praxis der Konsens her-
ausgebildet, dass sich die Zentralbanken auf die Bek&dmp-
fung von Inflation bzw. die Gewahrleistung von Preissta-
bilitdt konzentrieren sollten. ,After decades of instability,
central bankers, governments, and economists have rea-
ched a consensus that the appropriate role of a central
bank in the prevailing fiat-money regime includes: (1) the
clear assignment or the responsibility for inflation to the
central bank; (2) agreement that inflation should be low and
stable ...“ (Wood, 2005, S. 1).

Dabei sollte eine mittelfristige zeitliche Perspektive zugrun-
de gelegt werden. Alle anderen Ebenen sind letztlich dieser
Ebene unterzuordnen. Das Endziel ergibt sich in der Regel
aus den Statuten der Zentralbanken, die ihnen vom Ge-
setzgeber vorgegeben sind.

Prof. Dr. Egon Gdrgens, Bayreuth/
Prof. Dr. Karlheinz Ruckriegel,Nirnberg/
Prof. Dr. Franz Seitz, Weiden

Literaturempfehlungen: Bindseil, U.: Monetary Policy Implementation, Theory — Past — Present. Oxford 2004. Gérgens, E./Ruck-
riegel, K./Seitz, F.: Européische Geldpolitik. 4. Aufl., Stuttgart 2004. Ruckriegel, K./Seitz, F.: Die operative Umsetzung der Geldpolitik:
Ein Vergleich zwischen Eurosystem, Fed und Bank of England. In: Wirtschaftsdienst, 86. Jg. (2006), S. 540 - 548. Wood, J.: A History
of Central Banking in Great Britain and the United States, Cambridge 2005. European Central Bank, The Monetary Policy of the ECB.

Frankfurt 2004.
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