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Zinsen und Inflation

,Liquiditatseffekt"
» Mehr Geld -> mehr Angebot am Kapitalmarkt -> niedrigerer Zins

Aber auch:
» Mehr Geld -> hohere Inflation

Also sollte man erwarten:
» Niedrige Nominalzinsen gehen einher mit hohen Inflationsraten

Empirisch:
» Hohe Nominalzinsen gehen einher mit hohen Inflationsraten
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Zinsen und Inflation

Nominalzinsen und Inflation in den USA und Japan
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Quelle: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2015.
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Hohe Nominalzinsen bel hohen Inflationsraten

Erklarung von Irvin Fisher:

Bei einem gegebenen Nominalzinssatz fuhrt Inflation zu einem
Rickgang des Realzinssatzes.

Wenn eine expansive Politik den Nominalzins vermindert und dies zu
Inflation fuhrt, dann wirde der Realzins stark fallen.

Fur die Sparer ware es dann nur wenig lohnend ihre Ersparnisse
anzubieten, da sie einen realen Wertverlust firchten mussen.

Gleichzeitig ware es fur Investoren attraktiv, vermehrt Kredite
aufzunehmen, da die Rickzahlung in einem Geld erfolgt, dass einen
Tell seines Wertes verloren hat.

FUr beide Marktseiten ist letztlich der Realzins entscheidend.
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Die Rolle des erwarteten Realzinssatzes

Bei der Frage, zu welchem Zinssatz sie bereit sind, Kredit zu
vergeben, werden die Sparer also die Inflationsrate
berlicksichtigen —und zwar die Rate, die sie fur die Zukunft
erwarten. Genauso werden potentielle Nachfrager am Kreditmarkt
die erwartete Inflationsrate bericksichtigen.

Das Entscheidungskalkul von Sparern und Investoren:

» Die Sparer tberlegen sich, wieviel Kapital sie in Abhangigkeit vom
Realzins anbieten mochten. Zu dem Realzins addieren sie dann
die erwartete Inflationsrate.

» Die Investoren uUberlegen sich, wieviel Kapital sie in Abhangigkeit
vom Realzins nachfragen méchten und addieren dann ebenfalls zu
dem Realzins die erwartete Inflationsrate.
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Die Rolle des erwarteten Realzinssatzes

Steigt die erwartete Inflationsrate,

Nominalzinssatz dann steigt der Nominalzinssatz.
A

Kreditnachfrage

I,,Fisher-Eﬁekt“

Gibt es keine Unsicherheit Uber
die zukUnftige Inflationsrate,

12 dann steigt der Nominalzins um
die erwartete Inflationsrate.
P e _ Der Realzins verandert sich
‘ nicht.

Die Kapitalmenge die am Markt
vergeben wir, bleibt konstant.

’ >
K, Kapital
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Die Rolle des erwarteten Realzinssatzes

Im Ergebnis entspricht also der Nominalzinssatz dem
gleichgewichtigen Realzinssatz plus der erwarteten Inflationsrate:

i =r+ 1 (1®: erwartete Inflation)

Ein Anstieg der erwarteten Inflationsrate fuhrt also zu héheren
Nominalzinsen. Die erwartete Inflation wird beim Kapitalmarktzinssatz
~eingepreist®. Dieser Umstand, wird als ,Fisher-Effekt“ bezeichnet.
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Aktuell: Das Thema “Inflation” treibt die Leute um
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Von Euronews mit AFP, AP

Inflation auBer Kontrolle? Kritik an
EZB nach historischem Zinsschritt

Zinswende angekiindigt

Okonomen kritisieren EZB-Vorgehen
Stand: 09.06.2022 17:16 Uhr tagesschau

& =)
tagESSChau Sendung verpasst? @ Die Entscheldung
der EZB flr héhere
Startseite » Wirtschaft » Finanzen » Okonomen kritisieren EZB-Vorgehen als zu zégerlich Z|nsen komme ZU
spat, meinen
22.03.2022 . .
es [ERT~- J Tarifrunden bei hoher Inflation Experten- Da iIst dle
4 "‘v~-/fM£ﬁQ o/'f Droht jetzt die Lohn-Preis-Spirale? Rede vom
= - _ Die Inflation steigt und steigt. | mehr drohenden "Crash"
~ ‘ und vom "Pakt mit
3 dem Teufel"
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Aktuell: Das Thema “Inflation” treibt die Leute um
Die Inflationsrate fur Deutschland
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Vor einigen Jahren war “Deflation” die grof3e Sorge

Die Welt 17.04.14

Mit einem Bein in der Deflation

Die personliche Inflation ist niedriger als die gemessene.
Fur den Schuldenabbau ist das problematisch

Von Dieter Wermuth

LEITARTIKEL ZUR DEFLATION: Falsche Angst vor Inflation

Von ROBERT VON HEUSINGER (FR-ONLINE, 2.4.2014)

Der Euro-Zone droht eine Deflation.

Mindestens eine Krise lang haben Geldpolitiker und Wissenschatftler
vor einer angeblich drohenden Inflation gewarnt. Sie sollten besser
bekampfen, was uns wirklich droht: Deflation.

Angst vor Deflation Ubertrieben

Die Inflation wird steigen — und die EZB nur zusehen
Sonntag, 20.04.2014, 19:07 -

von FOCUS-Online-Experte Jorg Rohmann

VWL2: Sommersemester 2024 154



Prof. Dr. Malte Kriiger R~
- : 7/, \-
Inflation und Deflation

hochschule aschaffenburq
niversity of applied sciences

EZB-Konferenz SPIEGEL ONLINE

26. Mai 2014, 10:48 Uhr

Draghi will Deflation verhindern

Mario Draghi beschwichtigt die Markte. Er will bei Bedarf ein
Abgleiten der Euro-Zone in die Deflation verhindern - und scheut
dafur auch nicht vor neuen Mal3nahmen zurick.

2. April 2016

Europaische Zentralbank Machtlos gegen die Deflation
Berlin. Die Europaische Zentralbank flutet die Euro-Zone mit billigem Geld und hat
ihren Leitzins auf null gesenkt. Die Sparer leiden, doch hohere Zinsen sind erst zu
erwarten, wenn der Euro-Raum endlich auf die Beine gekommen ist.

Von Birgit Marschall Rheinische Post

http://www.rp-online.de/

VWL2: Sommersemester 2024 155


http://www.rp-online.de/

Prof. Dr. Malte Kruger s Vs

. Z0 R
Inflation und Deflation

hochschule aschaffenburq

niver ) of applied sciences

Insgesamt: Inflation und Deflation verursachen
erhebliche Sorgen.

Dies war nicht immer der Fall!

Vor allem Inflation wurde eine Zeit lang auch als
durchaus positiv betrachtet

Bundeskanzler Helmut Schmidt:
Lieber 5% Inflation als 5% Arbeitslosigkeit.*
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Definitionen

- anhaltendes Steigen der Preise —  “Inflation”

- Abnahme der Preissteigerungsrate —  “Disinflation”
- anhaltendes Fallen der Preise —  “Deflation”

In der Praxis hat es sich durchgesetzt, dann von “Inflation” zu
sprechen, wenn das Preisniveau in einem Monat hoher ist als im
entsprechenden Monat des Vorjahres.

PApril 2023 PApril 2022

Zum Beispiel: Inflationsrate April 2023 =
PApril 2022

P: Preisindex der Verbraucherpreise
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Ursachen der Inflation

JInflation is always and everywhere is monetary phenomenon®.
Milton Friedman

Es gibt einen weitgehenden Konsens, dass langfristig die Geldpolitik fur
die Inflationsrate verantwortlich ist. Das heisst, starke und anhaltende
Preisniveausteigerungen sind auf starke Erh6hungen der Geldmenge

zuruckzufiuhren.
vM
PZT bzw. mT~dv+dM —dY
Bei einem kontanten M musste entweder Y sehr stark fallen oder v sehr
stark steigen.
Zum Beispiel: Inflation von 30% bei konstantem M wlrde bedeuten:

Entweder steigt v innerhalb eines Jahres um 30% oder Y fallt innerhalb
eines Jahres um 23%.

Beides ist wenig realistisch. dv, dM, dY: prozentuale Veranderungen
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Geldmengenwachstum und Inflation

Prozentuale Verinderungsraten, Jahresdurchschnitte

sl Ausgewahlte Lander ® o
(1960-1995) ® Es gibt einen

Zusammenhang,

40 - Vor allem in der langen Frist.
Werden jedoch nur Lander

e mit relativ niedrigen
Inflationsraten betrachtet,

a0l dann ist der Zusammenhang
nicht mehr so deutlich.

10 =

E‘: | | | | |
0 10 20 30 40 50 60

Geldbio et Quelle: Issing (2011), S. 211.
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Inflation immer ein monetares Phanomen?
Friedman: Inflation = ,a steady and sustained rise in prices®

Folglich:

Nicht jede Zunahme des Preisniveaus ist Inflation im Sinne von Friedman.
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Index basierend auf Silber

200

Konsumentenpreise in England 1264 - 1700

Inflation im Sinne Friedmans = Null.

< »

Inflation > 0
(g-Rate < 2%.)

100
OTrotzdem ein sehr volatiles Preisniveau.
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Quelle: The Phelps Brown and Sheila Hopkins '‘Basket of Consumables' Commodity
Prices and Craftsmen's Wages, in Southern England.
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Inflation immer ein monetares Phanomen?

Auch in der Gegenwart: Die kurzfristige Inflationsrate wird oft durch
reale Faktoren bestimmt, z.B. Knappheit von Energie

12% 60%
10% 50%
8% 40%
6% 30%
4% 20%
2% 10%
0% 0%
-2% -10%
-4% -20%
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Energiepreise im
Inflation p.a. dPEnergie (rechte Skala) HVPL. Que”e DBKk.
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Bei der Untersuchung der Kosten der Inflation ist es wichtig,
zwischen antizipierter und nicht antizipierter Inflation zu

unterscheiden.

Antizipierte Inflation

Reales Schrumpfen von
Geldbestanden (h6here Cash
Management-Kosten)

Kosten der Preisanpassung
Verzerrungen im Steuersystem
- ,kalte Progression*
- Besteuerung von

- nom. Zinseinkommen

- nominalen Gewinnen
(,Scheingewinne®)

- Diskriminierung des Eigenkapitals
VWL2: Sommersemester 2024

Nicht antizipierte Inflation

Verteilungswirkungen zu Lasten von
Glaubigern und Arbeitnehmern
fuhren zu Verteilungskampfen

Erhohung der Unsicherheit

- h6here Transaktionskosten

- héhere Risikopramien

- verminderte Informationseffizienz

- verminderte Effizienz der
Allokation der Ressourcen
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Die Kosten der Inflation
- Erhohte Cash-Management-Kosten

=J(Ab)/2i

Inflation fUhrt zu héheren Nominalzinsen. Verlangen Anleger einen

Realzinssatz von 2%, dann entspricht der erforderliche

Nominalzins: - 12% bei Inflation=10% . ,
Fisher-Effect

- 22% bel Inflation=20%

Steigen die Nominalzinsen, dann geht die durchschnittliche
gehaltenen Kasse zurlck und es mussen mehr ,Wege zur Bank*
gemacht werden..

| 3% 10% 20%  50% 200% 1000%
Md 632,46 346,41 244,95 154,92 77,46 34,64
n 1,58 2,89 408 6,45 1291 28,87

A: 2000 EUR pro Monat, b: 1 EUR pro Trx. i: % pro Jahr 163
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Die Kosten der Inflation
- Verzerrung der relativen Preise

Wenn das Preisniveau steigt, dann steigen nicht alle Preise
gleichzeitig. Vielmehr steigen einige friher, andere spater.

Dies bedeutet, das im Verlauf der Inflation die relativen Preise
beeinflusst werden.

Dies ist sehr bedeutend, da die Allokation der Ressourcen durch
die relativen Preise gesteuert wird. In der Inflation kbnnen die
Wirtschaftssubjekte nicht mehr sicher sein, dass der Anstieg eines
Einzelpreises einen relativen Anstieg bedeutet oder nur eine etwas
raschere Anpassung an die allgemeine Inflation.

Daher werden die Wirtschaftssubjekte eher Fehler machen und die
Allokation der Ressourcen wird ineffizient.
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Die Kosten der Inflation
- Zunahme der Unsicherheit
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Mit der HOhe der Inflation
nimmt auch die
Schwankungsbreite zu.
Damit wird es tendenziell
schwieriger Erwartungen
zu bilden.

Positive Korrelation von
e Durchschnittsrate
« Standardabweichung

Periode 1961 — 2010.

Quelle: Issing (2011), S. 251.
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Die Kosten der Inflation

Lanqgfristige Wirkunqg der Inflation:

Hoheres Risiko flr Investoren, die in nominal fixierte Aktiva (wie z.B.
Bonds) investieren wollen.

Fur die Schuldner steigt das Risiko ebenfalls.

Zum Beispiel: Eine Firma gibt ein Bond mit einer Laufzeit von einem Jahr
heraus.
Der Nominalzins betragt 10%.

In diesem Fall hangt der Realzins von der Inflationsrate ab:

Inflation=10% — Realzins = 0%

Inflation = 8% — Realzins = 2%

Inflation = 12% — Realzins =-2%

Inflation = 0% —  Realzins = 10%

Inflation =20% — Realzins = -10% (=-8,33%)
Inflation = 100% —  Realzins = -45%

Inflationsrisiko ——> Realzinsrisiko
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Die Kosten der Inflation
Zunehmende Unsicherheit Zinssatz

a

Wir haben bereits gesehen, Kreditangebot
dass eine mit Sicherheit
erwartete Inflation einfach
eingepreist wird. Der Zinssatz \
steigt, Die Kapitalmenge andert

sich nicht (Fisher-Effekt). I
Anders ist es bei Unsicherheit: 1

Anstieg der Unsicherheit Uber

die zukunftige Inflationsrate:* | \
- Kreditangebot fallt

- Kreditnachfr. fallt <
Ergebnis:

Der Kapitalmarkt schrumpft.
Der Zinseffekt ist unbestimmt. *» Gemeint ist: Die Unsicherheit nimmt

zu, aber die HOhe der erwarteten
Inflationsrate andert sich nicht. 167

Kreditnachfr.

[

K, K, Kapiial
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Die Kosten der Inflation

Inflationsunsicherheit: Gegenmalinahmen

- Indexierung
- Kurzere Laufzeiten (etwa bei Krediten, Tarifvertragen)
- Investition in ,reale“ Aktiva (,Flucht in das Betongold®)

Mit allen diesen Mal3ihahmen sind aber Kosten verbunden:
- Zusatzliche Transaktionskosten

- Geringere Liquiditat

- Geringere Ertrage

- ,Reale” Risiken

Friher mussten Indexklauseln von der Bundesbank genehmigt werden.
Heute wird Indexierung im ,Preisklauselgesetz” geregelt.

VWL2: Sommersemester 2024 168
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Die Kosten der Inflation

Record inflation: Five ways Argentines try to cope
https://www.bbc.com/news/world-latin-america-65524072

Percentage by which prices of

1. Buy now, pay later some popular items rose in Argentina
between 1 and 30 April 2023
2. Barter or swap —
Whele mi _12.9%
3. Bukk buying T e
. A Mate tea o
4. Buying dollars E o I -
5.

Spend, spend, spend Je e I

Dulce de leche
i caramel spread - 9.4%
(jar 400 g)

(per item)

VWL2: Sommersemester 2024 Source: BBC data from 1 to 30 April B]B]c] 169
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Inflation und Deflation: Historische Beispiele

Inflation/Deflation und Wachstum in Deutschland

120 —m— Preisindex des Nettosozialprodukts | 9,00%
—e— Index der GroRRhandelspreise
D dNSPreal%
100 Q 6,00%
"atio,, Im 19. Jh.
)j“":;\ A gab es eine
80 | '@m‘“‘ W - 3,00% Periode der
.5_ 'J" Deflation.
p
60 7“* 0,00%
dNSPr: @ 2,4% dNSPr: @ 2,4% dNSPr: @ 3,1%
40 -+ttt -3,00%
o ™ O O « L0 [o0] - < ~ O ™M O A N W 0 «H < N~ o ™
B 6 B B DB DB RRDE D ED DRSS e o o
i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i

dNSPr:: Veranderung des realen Nettosozialprodukts in %
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Inflation und Deflation: Historische Beispiele

Inflation/Deflation und Wachstum in Deutschland

25%

20%
1506 |\

10% / \

5% /A\\ /| a—" | |—=—dNSPreal%
0% // ﬁ\‘; o / 2 —a— dNSP-Deflator
{ AN

-5%
-10%
-15%

{

1926

1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938

1930-32: eine traumatische Erfahrung mit Deflation:
Weltwirtschaftskrise und enorme Arbeitslosigkeit.
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Inflation und Deflation: Historische Beispiele

Deflation
Arbeitslosigkeit in der Grol3en Depression

25 m1929 m1933

u.s. Germany Sweden UK Canada
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%

Zwel Arten von Deflation

N = reale Nachfrage
S = reales Angebot

v

) Y — Y
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Zwel Arten von Deflation

Deflation als Ergebnis einer Verschiebung des Angebots nach rechts
- aufgrund von Produktivitatszuwachsen oder
- zunehmendem Angebot von Rohstoffen

mmm) Fallende Preise und wachsende Realwirtschaft
Kein Problem fir die Wirtschaftspolitik
Beispiel: 1876 — frihe 1890er

Deflation als Ergebnis eines RlUckgangs der gesamtwirt. Nachfrage
- wegen eines Rickgangs der Geldmenge und/oder
- eines Ruckgangs der Umlaufgeschwindigkeit (Zunahme der Geldnachfr.)

mmm) Fallende Preise und eine schrumpfende Realwirtschaft
Ein schweres Problem fur die Wirtschaftspolitik
Beispiel: 1929 — Mitte 1930er

VWL2: Sommersemester 2024 174
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Deflation und Realwirtschaft

Warum flhrt ein Rickgang der Nachfrage zu einem Fall der Produktion?

Schliel3lich konnen ja die Anbieter bei einem Ruckgang der Nachfrage
die Preise senken, um ihr Produktionsniveau aufrecht zu erhalten.

mmm) Problem trager Preise — insbesondere trager Nominalldhne
Gefahr, dal3 Kosten langsamer sinken als Preise.

mmm) Fallende Preise konnen zu der Erwartung fiihren, daR es sich
lohnt auf noch tiefere Preise zu warten.

mm) [3llende Preise erhohen den Realwert der Schulden. Das
schadet den Schuldnern und kann zu Bankrotten fihren.

mmm) Der Realzins kann nicht unter die Deflationsrate fallen — auch
dann, wenn eigentlich ein niedrigerer Zins notwendig ware.

mmm) Hohe Realzinsen kénnen das Niveau der Kreditgewéhrung
durch Banken reduzieren.
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Deflation und Realwirtschaft

Eine Deflation, die auf Nachfragemangel beruht kann 6konomisch
sehr schmerzhaft sein und zu einer anhaltenden Rezession fiihren.

Was kann dagegen getan werden?
- Die Geldpolitik muf3 die Zinsen senken.

- Wenn 0% nicht niedrig genug ist, kann eine Zentralbank Aktiva am
Markt aufkaufen (Bonds, Wechsel, Aktien, Devisen).

- Die Regierung kann die Fiskalpolitik nutzen (am besten schulden-
finanziert).
Ein wichtiger Punkt:
Die Erwartung fallender Preise mul3 gebrochen werden:
re=1-mx bzw. I® =1+ de (d = Deflationsrate)

Fir einen gegebenen Nominalzins (i) steigt der erwartete Realzins ()

mit der erwarteten Deflationsrate.
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15. Grundlagen der europaischen Geldpolitik
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Wer entscheidet in der EWU?

Dazu ware erst einmal zu klaren:
Wer ist Uberhaupt Mitglied der EWU?
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Gegenwartig haben 20 Staaten der Europaischen Union haben den

Euro eingeflunhrt.

Belgien Deutschland
Griechenland Spanien
Italien Zypern
Malta Niederlande
Portugal Slowenien
Finnland Estland
Lettland Kroatien

Uber eine eigene Wahrung verfiigen

Irland
Frankreich
Luxembourg
Osterreich
Slowakei
Litauen

Bulgarien, Tschechische Republik, Danemark, Ungarn, Polen, Rumaéanien,
und Schweden. Alle diese Lander sind aber EU-Mitglieder.

VWL2: Sommersemester 2024
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Die EWU und die EU

Die europaischen Vertrage sehen jedoch vor, dass alle EU-Mitglieder
auch den Euro einfuhren sollen.

Allerdings mussen sie hierflr bestimmte Kriterien erfillen
(,Konvergenzkriterien®).

Danemark hat das Recht, eine eigene Wahrung zu behalten, auch wenn
das Land die Konvergenzkriterien erfullt. (Vor dem Brexit galt das auch
far Grol3britannien.)

Schweden hat einen flexiblen Wechselkurs zum Euro und verletzt somit
ein Konvergenzkriterium. Damit bleibt auch Schweden auf unbestimmte
Zeit ohne Euro.

Der in den vertraglichen Grundlagen der EU festgelegte , Normalfall®
ist, dass alle EU-Mitglieder den Euro einfihren.
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Die Konvergenzkriterien

* Preisstabilitat:

Die Inflationsrate darf nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte tGber derjenigen
der drei preisstabilsten Mitgliedslander der Europaischen Union liegen.
« HOhe der langfristigen Zinsen:

Die langfristigen Nominalzinssétze dirfen nicht mehr als zwei Prozent-
punkte Uber den entsprechenden Zinssatzen der drei preisstabilsten
Mitgliedslander der Europaischen Union liegen.

 Haushaltsdisziplin:

Das jahrliche o6ffentliche Defizit sollte grundsatzlich nicht mehr als 3 %,
der offentliche Schuldenstand nicht mehr als 60 % des Bruttoinlands-
produkts betragen.

 Wechselkursstabilitat:

Der Beitrittskandidat muss mindestens zwei Jahre am "Wechselkurs-
mechanismus II" teilgenommen haben. Dabei darf der Wechselkurs der
eigenen Wahrung nicht starken Schwankungen gegeniber dem Euro
ausgesetzt gewesen sein.
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Europaisches System der Zentralbanken (ESZB)

Eurosystem

Europaische
Zentralbank
(EZB)

Zentralbanken
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Zentralbanken
der EU-Lander
mit eigner
Wahrung
(sog. ,,Outs®)

Solange nicht alle EU-Lander an der EWU teilnehmen, ist das
Eurosystem die mal3gebliche geldpolitische Institution.

VWL2: Sommersemester 2024
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Gremien: Der Rat

Der EZB-Rat (Governing Council)

Der EZB-Rat ist das oberste Beschlussorgan der EZB. Er umfasst die
sechs Mitglieder des Direktoriums sowie

die Prasidenten der nationalen Zentralbanken der 19 Mitgliedstaaten des
Euroraums.

Aufgaben

» Erlassen der Leitlinien und BeschlUsse, die zur Erflllung der dem
Eurosystem Ubertragenen Aufgaben notwendig sind, und

 Festlegung der Geldpolitik des Eurogebiets;
dies beinhaltet die Beschlussfassung Uber geldpolitische Ziele,
Leitzinssatze und die Bereitstellung von Zentralbankgeld im
Eurosystem sowie

« die Formulierung von Leitlinien zur Umsetzung der eben genannten
Beschlisse.

Im EZB-Rat werden die wesentlichen Entscheidungen getroffen.
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Der EZB-Rat (Governing Council)
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Gremien: Der Rat

Der EZB-Rat (Governing Council)

Gemal3 den Vertragen der Europdischen Union musste das
Rotationssystem eingeflhrt werden, als die Zahl der im EZB-Rat
vertretenen Zentralbankpréasidenten 18 Uberschritt. Dies war am 1.
Januar 2015 durch den Beitritt Litauens zum Euro-Wahrungsgebiet der
Fall.

Die Lander des Euroraums werden entsprechend der Wirtschaftskraft
und Grol3e des Finanzsektors in Gruppen unterteilt. Um festzulegen,
welcher Zentralbankprasident zu welcher Gruppe gehort, wurde eine
Rangfolge erstellt. Die Zentralbankprasidenten der Lander, die die Range
eins bis flnf belegen — zurzeit sind dies Deutschland, Frankreich, Italien,
Spanien und die Niederlande —, teilen sich vier Stimmrechte. Auf die
tbrigen (15 Zentralbankprasidenten) entfallen 11 Stimmrechte. Das
Stimmrecht der Zentralbank-Prasidenten rotiert im monatlichen Turnus.

Die Mitglieder des EZB-Direktoriums haben ein dauerhaftes Stimmrecht.
Diese Details mussen Sie sich nicht merken.
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Gremien: Das Direktorium der EZB (Executive Board)

Das Direktorium umfasst

 den Prasidenten,

« den Vizeprasidenten sowie

« vier weitere Mitglieder.

Alle Direktoriumsmitglieder werden vom Europaischen Rat mit
qualifizierter Mehrheit ausgewahlt und ernannt.

Aufgaben
« die Vorbereitung der Sitzungen des EZB-Rats;

o die Durchfuhrung der Geldpolitik des Euroraums gemalf den
Leitlinien und Entscheidungen des EZB-Rats;

« die Erteilung von Weisungen an die nationalen Zentralbanken und
« die Ausubung bestimmter, vom EZB-Rat Uibertragener Befugnisse.
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Das Direktorium der EZB

Von links nach rechts: Piero Cipollone, Isabel Schnabel, Luis de Guindos (Vizeprasident),
Christine Lagarde (Prasidentin), Philip R. Lane, Frank Elderson,
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Ziele des Eurosystems

* Preisstabilitat

« Unterstitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik - soweit dies die
Preisstabilitat nicht gefahrdet.

Dabei soll das Eurosystem im Einklang mit den Prinzipien einer

offenen Marktwirtschaft handeln.

Neu hinzugekommen: Kampf gegen den Klimawandel

Grundlegende Aufgaben des Eurosystems
- Durchfihrung und Festlegung der Geldpolitik
- Durchfiihrung von Devisengeschaften

- Verwaltung der Devisenreserven

- Forderung des Zahlungsverkehrs

Seit der Krise zudem erweiterte Kompetenzen

« auf dem Gebiet der Bankenaufsicht und

» der Sicherung der Stabilitdt des Finanzsystems.

Zudem hat sich die EZB noch das Ziel gesetzt, den Kampf gegen den
Klimawandel zu unterstitzen.

VWL2: Sommersemester 2024 188



Prof. Dr. Malte Kruger s Vs
70
Grundlagen

hochschule aschaffenburg

university of applied sciences
Die Unabhangigkeit des ESZB
Die Unabhangigkeit der EZB ist festgelegt im
« Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union und der
« ESZB-Satzung.

Auswirkungen in der Praxis

Weder die EZB noch eine nationale Zentralbank noch ein Mitglied ihrer
Beschlussorgane darf Weisungen von Organen oder Einrichtungen der
EU, Regierungen der EU-Mitgliedstaaten oder anderen Stellen
einholen oder entgegennehmen.

Sonstige Bestimmungen

« Die EZB verfugt Uber einen eigenen Haushalt.

 Lange Amtszeiten der Mitglieder des EZB-Rats.

« Mitglieder des Direktoriums haben nur eine Amtszeit.

 Eine Amtsenthebung ist sehr schwer. Sie ist nur moéglich, wenn
das Amt nicht mehr ausgetbt werden kann (etwa aus gesund-
heitlichen Griinden) oder eine schwere Verfehlung begangen wurde.

« FUr die Beilegung von Rechtsstreitigkeiten ist der Europaische
Gerichtshof zustandig.
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16. Die geldpolitische Strategie des Eurosystems
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Was ist eine geldpolitische Strategie?

Geldpolitische Strategie: Definition

,Das langerfristig gultige Verfahren, nach dem tber den Instrumenteneinsatz
zur Verfolgung der Ziele entschieden wird. Die Endziele der Geldpolitik sind
dabei im allgemeinen in Form gesetzlicher Vorschriften vorgegeben.” (Issing)

Unterscheidung der Strategien:

Grundsatzlich:
- regelgebundene Geldpolitik
- diskretionare Geldpolitik

VWL2: Sommersemester 2024 191



Prof. Dr. Malte Kriiger R~
. » . ZIN
Die geldpolitische Strategie

hochschule aschaffenburg

university of applied sciences

Diskretionare Geldpolitik

Geldpolitische Reaktionen erfolgen situationsgebunden. Sie sind daher im
Zeitablauf nicht zwingend konsistent.

Vorteil: hohe Flexibilitat

Nachteil: fir Marktakteure unberechenbar, diese kbnnen nur schwer
Erwartungen bilden, daher oft geringes Vertrauen in die Geldpolitik

Regelgebundene Geldpolitik

- Strikte Regelbindung

Beispiel: ,Erhohe Geldmenge um 4% pro Jahr* (,k%-Regel“ von Friedman)
oder Vorgabe eines festen Wechselkursziels

Vorteil: hohe Erwartungssicherheit

Nachteil: keine Flexibilitat

- Feedback-Regeln

Beispiel: ,Erhohe Geldmenge um 4% pro Jahr; plus x% wenn die
Inflationsrate unter 2% liegt; minus x% wenn die Inflationsrate Uber 2% liegt.”
Vorteil: hohe Erwartungssicherheit

Nachteil: unflexibel
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Die geldpolitische Praxis

In der Realitat gibt es feste Regelbindung nur in Form von
Wechselkurszielen.

Ansonsten wird den Zentralbanken immer ein diskretionarer
Handlungsspielraum eingeraumt.

Es werden Regeln formuliert. Aber es bleibt den Zentralbanken tberlassen,
wie eng sie diesen Regeln folgen.

Hierflr gibt es unterschiedliche Grinde:

1. Da das Endziel nicht direkt gesteuert werden kann, ist eine komplette
Zielerfullung sehr schwierig. Insbesondere konnte gelegentlich sehr
drastische geldpolitische Malshahmen erforderlich sein, die mehr kosten
als nutzen. Daher erfolgt bei drohender Zielverfehlung i.d.R. nur eine
allméahliche Korrektur.

2. Es kann Situationen geben, in den weitere Ziele eine grél3ere Bedeutung
erhalten, z.B. jetzt in der Krise die Erhaltung der Bankenliquiditat.
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Rechtliche Vorgaben

Ziele werden vorgegeben durch

« den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV
- ehemals , EG-Vertrag*)

Artikel 127 AEUV

(ex-Artikel 105 EGV)
(1) Das vorrangige Ziel des Européischen Systems der Zentralbanken
(im Folgenden ,ESZB") ist es, die Preisstabilitat zu gewahrleisten.
Soweit dies ohne Beeintrachtigung des Zieles der Preisstabilitat mdglich
Ist, unterstltzt das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der
Union, um zur Verwirklichung der in Artikel 3 des Vertrags Uber die
Europaische Union festgelegten Ziele der Union beizutragen. Das ESZB
handelt im Einklang mit dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit
freliem Wettbewerb, wodurch ein effizienter Einsatz der Ressourcen
gefordert wird, und halt sich dabei an die in Artikel 119 genannten
Grundsatze.
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Die zwei Saulen (,, Two pillars®)

Der erste Aufgabe des Eurosystems bestand darin, eine geldpolitische
Strategie zu formulieren. Diese beinhaltet

» eine Konkretisierung des Ziels ,Preisniveaustabilitat” (erstes Element)
und
« die Festlegung, wie dieses Ziel erreicht werden soll (zweites Element).

Die erste Saule:

Definition des Ziels “Preisniveaustabilitat”.

Die zweite Saule besteht aus dem sog. Zwei-Saulen-Konzept (“two-
pillar approach™).

Das Zwei-Saulen-Konzept definiert einen Rahmen flur die Bewertung aller
fur die Geldpolitik relevanten Informationen. Diese Bewertung bildet die
Grundlage fur die geldpolitischen Entscheidungen.
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Die zwei Saulen (, Two pillars®)

Das erste Saule

Definition des Ziels “Preisniveaustabilitat”.

Eine durchschnittliche Preissteigerungsrate von 2% in der mittleren Frist.
Basis: der harmonisierte Verbraucherpreisindex “HVPI”

Zunachst lautete die Definition anders:

Eine Preissteigerungsrate von unter, jedoch nahe bei 2%

Beachte:

Die Zielrate bezieht sich auf die durchschnittliche Inflationsrate flir die
gesamte Eurozone. In den einzelnen Landern kann es zu Abweichungen
nach oben oder unten kommen.

Wenn in einigen Krisenlandern die Inflationsrate nahe Null ist, dann
bedingt dies eine Inflationsrate von mehr als 2 % in den anderen
Landern, damit die EZB ihr Ziel erreichen kann.
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Die zwei Saulen (,, Two pillars®)

Die zweite Saule
Das zweite Element besteht aus dem sog. Zwei-Saulen-Konzept.

Im Rahmen des Zwei-Saulen-Konzepts werden alle fur die Geldpolitik
relevanten Informationen in zwei Gruppen unterschieden:

« Faktoren die das Preisniveau eher kurzfristig beeinflussen

— Diese werden in der “wirtschaftlichen Analyse” zusammengefal3t.
und
« Faktoren, die den langfristigen Trend bestimmen.

— Hierunter werden primar monetare Faktoren verstanden.

Beide sollen bei der Entscheidungsfindung in gleicher Weise
berlcksichtigt werden.
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Die zwei Saulen (,, Two pillars®)

Das zweite Element
Das Zwei-Saulen-Konzept (“two-pillar approach™).

Endziel: Preisniveaustabilitat

)

Der EZB-Rat trifft geldpolitische Entscheidungen auf der Grundlage einer
einheitlichen Gesamtbeurteilung der Risiken flr Preisniveaustabilitat.

| |

Wirtschaftl_iche Ana_lyse: Uberpriifung Monetare Analy.se:
Analyse wirtschaftlicher <€ ®  Analyse monetarer
Entwicklungen und Schocks Cross-check Trends

| |

Gesamtheit der zur Verfigung stehenden Informationen
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Wie gut hat das Eurosystem sein Ziel erreicht?

Inflation in der Eurozone

12 (Veranderungen in % p.a.)
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17. Geldpolitik in der ersten Phase der Wahrungsunion
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Der Leltzins

Wir haben bereits gesehen, dass das wesentliche Instrument
der Geldpolitik in normalen Zeiten ein Zinssatz ist.

Dieser Zinssatz, den eine Zentralbank als Instrument der
Geldpolitik nutzt wird auch als ,, Leitzinssatz“ bezeichnet.

In der Eurozone ist dies der Hauptrefinanzierungssatz.

Zu diesem Zinssatz werden die Hauptrefinanzierungs-
geschéafte abgewickelt. Er signalisiert den Markten die
Ausrichtung der Geldpolitik.

Uber die Hauptrefinanzierungsgeschafte (HRGSs) stellt
das Eurosystem den Banken Reserven auf dem Kreditweg
zur Verfigung.

Der Leitzins ist der Zinssatz zum dem
die Banken kurzfristige Kredite beim

Eurosystem aufnehmen kdnnen.
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Die Hauptrefinazierungsgeschafte (HRG)

Die HRS sollen die Ausrichtung der Geldpolitik
signalisieren.

Zinserhohung: Geldpolitik wird restriktiver
Zinssenkung: Geldpolitik wird expansiver

Durchfihrung der HRG:

VWL2: Sommersemester 2024

Liquiditatsbereitstellung Uber befristete Geschéfte;
Wdchentliche Durchfuhrung;

Laufzeit der Geschafte: i.d.R. eine Woche;

Anwendung verschiedener Standard-Bieterverfahren

Die Teilnehmer missen vorher definierte Kriterien erftllen.

Die Teilnehmer missen Sicherheiten stellen (Kredit nur

gegen Sicherheiten).
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Die Hauptrefinanzierungsgeschafte in der Bilanz des Eurosystems

Die Aktiva des Eurosystems in ,normalen” Zeiten

Aktiva des Eurosystems 7. September 2007
Gold wnd Goldforderungen 171 940
Forderungen in Fremdwahrung an Arsassige aufierhalh des
Euro-Wihrungsgehiets 144 749
Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige im Euro-Wihrungsgehiet 25156
Forderungen in Emro an Anséissige aufierhalh des Euro-Wihrungsoebietis 15591
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro- Wihnmgsoehiet 446 256
Hauptrefinanzi erungseeschifte 256 001
Langerfriztige R efinanzierungsgeschafie 190001
Feansteuerungzoperationen in Form von befisteten Transaltdionen 0
stnalchurelle Operationen in Form von befnsteten Transaldionen 0
apitzenrefinanmeringafazilitat 279
Forderungen aus Margerausgleich 3
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstituie im Euro-Wahrungsoehiet 11 099
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro- Wahrungsgehiet 04 853
Forderungen in Euro an dffentliche Haushalie 37 145
Sonstige Aldtiva 260 264
Aldiva insgesami 1 207 383
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Die Passiva des Eurosystems in ,normalen* Zeiten

7. September 2007 |

Banknotenumlauf 639 169
Verbindlichkeiten in Euro gegentiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 182 577

Finlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestres ervezuthaben) 181 548

Einlagefa-ilitit 1029

Termineinlagen 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 0
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wiihrungsgebiet 142
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wiihrungsgebiet 68 039
Verhindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgehiets 20 927
Verhindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansiissigen im

Euro-Wihrungsgehiet 1335
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgehiets 18 647
Ausgleichsposten fiir vom I'WF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5517
Sonstige Passiva 86 307
Ausgleichsposten aus Neubewertung 117 010
Kapital und Riicklagen 68 893
Passiva insgesamt 1 207 383 204
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Gibt es noch andere Zinssatze des Eurosystems?

Es gibt noch zwei weitere Zinssatze:
 den Einlagenzinssatz und
» den Spitzenrefinanzierungssatz

Der Einlagenzinssatz ist vergleichbar mit einem Spar-
oder Terminzinssatz. Wenn eine Bank mehr Einlagen beim
Eurosystem halten will als zur Abwicklung ihrer Geschafte
notwendig ist, dann kann sie verzinsliche Einlagen beim
Eurosystem halten und erhalt den Einlagenzinssatz.

Der Spitzenrefinanzierungssatz ist vergleichbar mit
einem Dispo-Zinssatz. Wenn eine Bank zusatzlich Kredit
vom Eurosystem braucht, dann kann sie jederzeit auf die
sog. Spitzenrefinanzierungsfazilitat zurtckgreifen..
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Gibt es noch andere Zinssatze des Eurosystems?

Fur die beiden Zinsséatze qilt:
* den Einlagenzinssatz ist niedriger als der Leitzins und
* den Spitzenrefinanzierungssatz ist hoher als der Leitzins.

Diese beiden Zinssatze bilden gewissermalien einen
,Korridor* um den Hauptrefinanzierungssatz.

In ,normalen Zeiten nutzen die Banken die Einlagenfazilitat
und die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt nur in sehr geringem
Umfang.

Wir werden spater sehen, dass dies in der jetzigen Krise
nicht mehr qilt.
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Die beiden Fazilitaten in der Bilanz des Eurosystems
Die Aktiva des Eurosystems in ,normalen“ Zeiten
Aktiva des Eurosystems 7. Sep tember 2007
Gold wmd Goldforderungen 171 5340
Forderungen in Fremdwahrung an Arsassige aufierhalh des
Euro-Wilrungsoehiets 144 740
Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige im Euro-Wihrungsgehiet 25156
Forderungen in Emro an Anséissige aufierhalh des Euro-Wihrungsoebietis 15591
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro- Wihnmgsoehiet 446 256
Hauptrefinanm enangsgeschafte 256 001
Langerfriztige R efinanzierungsgeschafie 190001
Feansteuerungzoperationen in Form von befisteten Transaltdionen 0
Stralchurelle Cperationen in Form won befristeten Transaldionen Fast Null I
spitzenrefinansierungsfazilitat 470
Forderungen aus Margerausgleich 3
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstituie im Euro-Wahrungsoehiet 11 099
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro- Wahrungsgehiet 04 853
Forderungen in Euro an dffentliche Haushalie 37 145
Sonstige Aldtiva 260 264
Aldiva insgesamit 1 207 383
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Die Passiva des Eurosystems in ,normalen* Zeiten

7. September 2007 |

Banknotenumlauf 639 169
Verbindlichkeiten in Euro gegentiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 182 577

Finlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestres ervecuthaben) Nahe Null 181 548

Einlagefa-ilitét 1029

Termineinlagen 0

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 0
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wiihrungsgebiet 142
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im

Euro-Wiihrungsgebiet 68 039
Verhindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgehiets 20 927
Verhindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansiissigen im

Euro-Wihrungsgehiet 1335
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen aufierhalb des

Euro-Wihrungsgehiets 18 647
Ausgleichsposten fiir vom I'WF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5517
Sonstige Passiva 86 307
Ausgleichsposten aus Neubewertung 117 010
Kapital und Riicklagen 68 893
Passiva insgesamt 1 207 383 208
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Zusammenfassung

Der Leitzins oder Hauptrefinanzierungssatz ist der Zinssatz, zu
dem die Hauptrefinanzierungsgeschafte abgewickelt werden.

Die Hauptrefinanzierungsgeschafte sind das wichtigste
geldpolitische Instrument. Sie gehoéren zu den
Offenmarktgeschéaften. (Was es sonst noch an
Offenmarktgeschéaften gibt, brauchen Sie nicht zu wissen.)

Neben den Offenmarktgeschaften gibt es die standigen
Fazilitaten:

» Spitzenrefinanzierungsfazilitat
» Einlagenfazilitat
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Der Geldmarkt und der €STR

Den Geldmarkt haben wir ja schon kennengelernt. Es handelt
sich um einen Markt fur kurzfristige Kreditgeschafte zwischen
Banken.

In der Praxis besteht dieser Markt aus zwei Segmenten:

« dem Markt fUr besicherte Kredite (z.B. Repos)

 Dem Markt flr unbesicherte Kredite.

Vor der Finanzmarktkrise war ein signifikanter Anteil der
Geldmarktgeschafte unbesichert. Nach der Krise ist dieser Antell
zurickgegangen.

Der Zinssatz, zu dem Geldmarkt-Geschafte abgewickelt werden,
Ist der Geldmarktsatz. Die EZB stellt jeden Tag einen
durchschnittlichen Geldmarktsatz fir unbesicherte Transaktionen
fest, den €STR (Euro Short-Term Rate) (friher EONIA).
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Die Zinssatze der ECB und der Geldmarktzinssatz

In normalen Zeiten oszillierte der Geldmarktzinssatz um den
HRS. Die Ausschlage wurden begrenzt

 nach unten durch den Einlagenzinssatz

e nach oben durch Spitzenrefinanzierungssatz

Man kann sagen, dass der Einlagenzinssatz und der
Spitzenrefinanzierungssatz einen ,Korridor“ bildeten, in dem sich
der Geldmarktzinssatz bewegte.

Die durchschnittliche Hohe des Geldmarktzinssatzes war durch
den HRS vorgegeben. Es gab Abweichungen nach unten wie
nach oben (Symmetrie der Abweichungen).

Dies hat sich 2008 mit der Krise geandert.
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EZB-Leitzinsen und EONIA seit | 999

iin %o p.a.; Tageswerte)

— gfiiﬂtzmegmmsm EONIA oszilliert um den
LA L E R ageﬁ - -
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Der Geldmarkt in ,normalen” Zeiten

Wir konnen festhalten:

Die Hauptrefanzierungsgeschéfte sind die wichtigsten
Geschafte des Eurosystems, Sie werden zum
Hauptrefinanzierugssatz (,Leitzins“) abgewickelt.

Zum Leitzinssatz kbnnen die Banken sich periodisch
Liquiditat beim Eurosystem beschaffen.

Der Leitzinssatz hat einen mal3geblichen Einflul3 auf die
Geldmarktsatze.

Die Geldmarktsatze stellen die Opportunitatskosten der
Kreditgewahrung an Kunden dar.

Sie bestimmen daher in erheblichem Malie die Konditionen,
zu denen die Banken ihren Kunden Kredit gewahren.
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Mindestreserve

Die Geschaftsbanken mussen einen bestimmten Prozentsatz ihrer
liguiden Kundeneinlagen als Mindestreserven bei der am Eurosystem
beteiligten Zentralbanken halten.

Rechtlicher Rahmen:

o Artikel 19 der ESZB-Satzung,
 Verordnung (EG) Nr. 2531/98 und
 Verordnung EZB/2003/9.

Die HOhe der von jedem Institut zu unterhaltenden Mindestreserven
richtet sich nach der jeweiligen Mindestreservebasis. Sie ist in Relation
zu bestimmten Bilanzposten definiert. Dabei handelt es sich im
wesentlichen um Sichteinlagen, kurzfristige Spar- und Termineinlagen
von Kunden (Nichtbanken).
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Mindestreserve und freiwillig gehaltenen Einlagen

Der gegenwartige MR-Satz betragt 1%.

Die fur die Mindestreserve notwendigen Einlagen Uberschreiten die

far die Abwicklung des Zahlungsverkehrs notwendigen Einlagen um
ein Vielfaches.

Da Reserven in der Vergangenheit nicht verzinst wurden, waren die
Banken bestrebt, ihre Reserven maoglichst klein zu halten. Sie hielten
also gerade genug, um ihre Mindestreservepflicht zu erfullen.

Die Uberschussreserven liegen in der Regel nahe Null.

Dies hat sich in der Krise erheblich geandert.
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18. Die Geldpolitik seit dem Ausbruch der Finanzmarkt-
und Staatsschuldenkrise
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Geldpolitik im Krisenmodus — eine endlose Geschichte?

o 2008: Es begann als Banken- und Finanzmarktkrise
o 2010-2015: Euro-Krise bzw. Staatsschuldenkrise

o 2015-2021: Deflationssorgen

e 2020-2022: Corona

o 2022: Beginn des Kriegs in der Ukraine

o Seit 2021: hohe Inflationsraten

o 2023: Bankpleiten, Abwicklung der Credit Suisse
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Deflationssorge>

,Eurokrise” >

4

EZB-Zinssatze seit dem Begin der Wahrungsunion
,Normale“ Zeiten
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Die Krise von 2008 und ihre Folgen
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US-Bankenkrise

Lehman-Pleite erschiittert Deutschlands
Markte

Die Bankenkrise in den USA hat weltweit die Aktienkurse einbrechen lassen. Der Dax
pendelt auf dem tiefsten Stand seit zwei Jahren, die EZB pumpt Milliarden in den
Markt - und die Bafin schlie3t die deutsche Lehman-Tochter.

15.09.2008, 15.28 Uhr

Menschen sorgen sich um ihre Einlagen.
Schlangestehen vor elnes engllschen Bank.

hochschule aschaffenburg

university of applied sciences

Auch in Deutschland macht man
sich Sorgen Uber die Stabilitat des
Banksystems.
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Die Reaktion der Politik:
Die Bundesregierung garantiert die Bankeinlagen

DPA

“Wir sagen den Sparerinnen und Sparern,
dass ihre Einlagen sicher sind. Auch daftr
steht die Bundesregierung ein.”

4. Oktober 2008
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Die realen Folgen der Krise
Das reale Bruttoinlandsprodukt in einigen Euro-Landern (1999-2023)

120

110

3

Massive Einkommens-
Was hier so verluste in einigen
harmlos aussieht: Landern

Die deutsche Wirtschaft

schrumpft innerhalb von 9 Monaten um 7%.
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Bankenrettung — ein teurer Spal3: MalRnahmen in Deutschland

Stabilisierungshilfen des SoFFin"

Mrd Euro

Garanbien - oo s e e e s e 127,70
Darunter:

Hypo Real Estate ... e 52,00

SR Nordbank 30,00

Commerzbank - e 15,00

BayernlB ..o oo o s i s s s e s 15,00

AAral Bank oo 400

BlisselderferHypothekenbank .oooooco 0 2,50
Eigenkapifalhilfen ..o cnn v nn o a 21,90
Darunter:

(0704100 1= o= | o | RSN 18,20

HypoRealEstate ... oo e e 3,00

ARarealBank oo e s s s s e e 0,53
Risikoiibernahme

et B 5,90

1) Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung. Stand: 8.10.2009.
Quelle SVR, Jahresgutachten 2009/10
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Die Geldpolitik reagiert (1): Rasche Zinssenkungen (2008-09)

6
: Von Okt. 08 bis Mai 09
von 4,25% auf 1%.
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Die Geldpolitik reagiert (2): Langfriste Kredite ersetzen kurzfristige

800 Herbst 2008: Reaktion

200 auf die Lehman-Pleite
600

Erste Probleme bereits in

= > »007. Die EZB reagiert.
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HRG: Hauptrefinanzierungsgeschafte, LRG: Langfristige Finanzierungsgeschafte
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Zinssenkung und Bankenrettunq

Ein katastrophaler Zusammenbruch des Banksystems
konnte verhindert werden.

Aber die Kosten waren nicht unerheblich.

Langsam kamen Bedenken auf, ob auch alle Lander sich
das leisten konnten.

Damit wurde die Krise in der Eurozone zu einer
Staatsschuldenkrise. Damit verbunden war die Sorge, die
Eurozone kdnne auseinanderbrechen (, Eurokrise").
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Die ,Eurokrise”
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Bankenrettung — ein teurer Spaf: Ubersicht fir den Euroraum

Staatliche Rettungsmafnahmen seit Oktober 2008"
Stand: August 2009

Rekapitalisierungs- Vermdgenssicherung/ Vorgese-

mafRnahmen fanuen Risikotibernahme hene Mittel
in Relation
d L..L adnder struktu- Ad-hoc- garantierte andere struktu- Ad-hoc- Tr:r:nggmrtg__
Hie SAnECIgippe rierte Pro- Mal- Bond- Garantien, rierte Pro- Mal3- duk dzs
gramme nahmen  emissionen Darlehen gramme nahmen Jahres 2008
Mrd Euro vH
EU(2T) oo 1168 (245) 596 5748 (2095) 2331 (.) 5442 (836) 64,8 29,0
darunter: ..................
Euro-Raum (16) ..... 78,9 (171) 57,1 409,5 (1677) 229 (+) 23,7 (198) 64,8 26,0
davon: ..o
Belgien ............... . (-) 184 4 (.) 908 () . () 16,8 38,0
Deutschland? ...... 21,9 (40) 18 127,7 (400) 75 (-) 59 (40) 26,6 24,0
Finnland .............. - (4) . . (50) 0 (-) (=) . 29,0
Frankreich .......... 20 (21) 1 123,8 (320) 0 (-) : (.) : 18,0
Griechenland ...... 3,8 (5) . 25 (15) 0 (-) 44 (8) 12,0
Irland .................. 12,5 (10) . 254 (485) 0 (-) . (90) 315,0
=[] e : (12) : : (-) 0 (-) . (50) 4,0

In Klammern maximal vorgesehene Mittel. Quelle SVR, Jahresgutachten 2009/10

VWL2: Sommersemester 2024 228



Prof. Dr. Malte Kriiger _.114,
L 71N~
Geldpolitik seit 2008

hochschule aschaffenburg

university of applied sciences

Staatliche Krisenhilfen ernéhen die Staatsverschuldung
Staatsverschuldung in Prozent vom BIP
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Die Anleger werden nervis
Langfristige Renditen (10 Jahre) von Staatsanleihen (monatl. Durchschnitte)
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Bei Griechenland lagen
die Zinsen zeitweise bei
Uuber 25%.

Aus der Finanzkrise wird eine
Staatsschuldenkrise. Einige
Lander zahlen hohe Risikopramie.
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Risikopramien erhdhen sich erheblich
Langfristige Renditen (10 Jahre) von Staatsanleihen des jeweiligen Landes minus

Prozent
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Zinsdifferenzen als

, Thermometer” der
angespannten Lage im
Euroraum.

2011/12 kamen Zweifel
am Fortbestand des
Euro auf.

Im Vergleich zu
Deutschland mussten
einige andere Staaten
héhere Zinsen zahlen.
Die Zinsdifferenz kann
man als Risikopramie
interpretieren.
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Die , Eurokrise®:
Wie hat die Geldpolitik reagiert?

1. Zuerst werden die Zinsen noch anhoben, dann
aber rasch gesenkt.

2. Es wird wieder mehr Kredit an die Banken
vergeben.

3. Der EZB-Prasident halt eine bemerkenswerte
Rede.
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EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz: 2009 bis 2017

25 Die Euro-Krise verschlimmert sich.
Die Zinsen gehen wieder nach unten.
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EONIA/ESTR: Geldmarktsatz, HRS: Hauptrefinanzierungssatz, DR: Einlagenzinssatz,
LF: Zinssatz der Kreditfaszilitat. Quelle: Eurosystem
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Kredite an die Banken werden 2011/2012 ausgeweitet ...
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Eine Ankindigung, die in die Geschichte einging

“Within our mandate, the ECB is ready to do
whatever it takes to preserve the euro. And
believe me, it will be enough.”

Speech by Mario Draghi, President of the European Central Bank

at the Global Investment Conference in London
26 July 2012
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Die Auswirkungen der Draghi-Rede
Langfristige Renditen (10 Jahre) von Staatsanleihen (monatl. Durchschnitte)
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Rahmenbedingungen fir die Geldpolitik der letzten 10 Jahre

Nach der Draghi-Rede

* Die Zinsdifferenzen wurden kleiner, erreichten aber nicht das
Vorkrisen-Niveau.

» Politische Turbulenzen fiuhren immer wieder schnell zu einer
Ausweitung der Risikopramien.

* Die Inflationsrate blieb sehr niedrig — zum Teil bewegte sie sich
um die Null Prozent.

Neue Herausforderungen in den letzten Jahren:

e Corona

» Ukraine-Krieg

» Steigende Inflation
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Die geldpolitischen
Herausforderungen der letzten Jahre
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Rahmenbedingungen fir die Geldpolitik der letzten 10 Jahre

Die Inflationsrate in der Eurozone Ukraine-Krieg,
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Die geldpolitischen Instrumente wurden angepasst.

Ab 2014 hat das Eurosystem zahlreiche Programme zum Ankauf
von Wertpapieren — insbesondere von Staatsschuldtiteln initiert. Im
Zusammenhang mit diesen Programmen spricht man auch von
“quantitativer Lockerung”.

Die Zahl der Abklrzungen ist lang. Man muss sich das nicht alles
merken: ABSPP, CBPP3, CSPP, PSPP, APP, PEPP, ...

Wichtig ist:

» Erstens, dass durch diese Programme in grof3em Umfang
Reserven geschaffen wurden. Die Banken sind gegenwartig
nicht auf die Hauptrefinanzierungsgeschéafte angewiesen.

o Zweitens, dass diese Ankaufprogramme die Zinsen flr
Staatsanleihen nach unten gedriickt haben, wovon vor allem
die Lander mit relativ niedriger Bonitat profitiert haben.
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Die Bilanz der EZB verlangert sich erheblich und die Struktur

der Aktiva andert sich
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Quelle: Eurosystem
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Enormer Anstieg der Reserven

4000

>0 Die Banken schwimmen in Reserven!
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MR. Mindestreserve. 2012 wurde der MR-Satz von 2% auf 1% gesenkt.
Quelle: Eurosystem und eigene Berechnungen
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Ein Blick zuruick in die ,normalen” Zeiten

Uberschuss-Reserven nahe Null.
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MR. Mindestreserve. Quelle: Eurosystem und eigene Berechnungen
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: : Einlagenzinssatz
Negative Zinsen J

Priv. Haushalte Unternehmen

_ _ Stand am Effektivzinssatz 1) Effektivzinssatz 1)
Einlagenzinssatz der EZB Monatsende | % p.a. % p.a.
Sept. 2019 — Juli 2022: L i 0.18 =037
2022 Jan. 0,18 ~0,31
-0,5% Febr. 0,18 ~030
Marz 0,17 ~0,28
April 0,18 B
. Mai 0,19 -0,20
Geldmarktzinssatz N 019 i
% p.a. Juli 0,24 0,04
Aug. 0,30 0.17
Sept. 0,46
Durchschnitt Okt 0.67 G
im Monat €STR 1) Mo 0.94 ??g
2022 Juni — 0,582 Dez. 1,16 1.39
Juli ~0,511
Aug. — 0,085
Sept. 2355 . ]
Okt. 0,656 10-jahrige Staatsanleihen
Nov. 1,368 :
2023 Jan. 1,902 Negativ: Apr. 2019 — Jan 2022
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Einlagenzins und Geldmarktzins: Die Negativzinsphase
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Null-/Negativzinsen und hohe Uberschussreserven — aber
zunachst keine Ausdehnung des Bankgeschafts

Bilanzpositionen der europaischen Kreditinstitute
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Quelle: Eurosystem
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Corona und der Ukraine-Krieg: Auswirkungen auf die Staatsausgaben

Finanzierungsdefizit des Staates: EU27
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Die Inflation 2021-24: Real oder monetar?

Ursachen der Inflation:

Energiepreise als Treiber Geldpolitik (Zinsen) als Treiber
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Geldpolitik , fraher* und , heute*

e Trotz der enormen Ausdehnung der Geldbasis und der hohen
Uberschussreserven ist die Geldpolitik Zinspolitik geblieben.

* Einen Automatismus wie im Multiplikatormodell

,Reserven rauf =2 Bankkredite rauf”
gibt es nicht.

 Das Eurosystem nutzt jetzt den Einlagenzinssatz als
wichtigstes Instrument.

» Dabei steht es jetzt vor dem Problem, dass auf der Aktivseite
viele Staatschuldtitel nur eine geringe oder sogar negative
Rendite aufweisen, wahrend auf der Passivseite die
Einlagenzinssatze steigen.

* Anders als in der Vergangenheit wird das Eurosystem daher
vermutlich etliche Jahre Verluste ausweisen.

 Damit kann eine Zentralbank aber leben.

Quelle: Eurosystem
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