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Hauptziel der EZB-Geldpolitik: Gewahrleistung
der Preisniveaustabilitat

Mogliche Aufgaben einer Zentralbank

}

Gewéihrl_eistung Stabilisierung Konjunktur, Bankenaufsicht
Preisniveaustabilitat Beschaftigung

= Berlcksichtigung unterschiedlicher Inflationsraten
- im Wahrungsraum von 19 Landern
= Sicherheitsabstand zur Deflationsspirale

Inflationsrate
,mittelfristig” <-> 2%
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/wei wesentliche Bestimmungsgrol3en des
Preisniveaus: Geldmenge und Nachfrage
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Preis = 2 € pro Kilo

Preis > 2 € proKilo

Preis = 3 € pro Kilo

Preis < 3 € proKilo
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Geldpolitische Strategie der EZB: die zwel
Saulen der Preisstabilitat

Saule ,,Wirtschaftliche Analyse” Saule ,,Monetadre Analyse”
» Zeithorizont: kurz- bis mittelfristig » Zeithorizont: mittel - bis langfristig
> Abschatzung von Risiken fur die > Grundiberzeugung: langfristig hangen
Preisstabilitat, z.B. Finanzkrise Inflation und Geldmenge eng
2007/2008 zusammen (Quantitdtstheorie)
> ZielgroBe: Inflationsrate < > 2% » ZielgrolRe: Jahrliches
4—‘ Geldmengenwachstum 4,5 %

Zentrales Instrument: Hauptrefinanzierungssatz (Leitzins) & Banken leihen kurzfristig Geld bei EZB

Haupt-Wirkungsmechanismus: Zinskanal

Leitzins sinkt > Kreditkosten sinken > gesamtwirtschaftliche Nachfrage steigt = Inflation steigt

Leitzins steigt > Kreditkosten steigen - gesamtwirtschaftliche Nachfrage sinkt > Inflation sinkt
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"" Geldmengenwachstum 4,5%
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Seit der Finanzkrise wird es fur die EZB zunehmend

schwerer, ihr Inflationsziel zu erreichen
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Die neue Welt der unkonventionellen Geldpolitik: Bekampfung von
Deflationsrisiken und schwachem Wirtschaftswachstum

> Anhaltend schwaches Wirtschaftswachstum und
Deflationsrisiken seit der Finanzkrise 2007 /2008

> Bel schon sehr niedrigen Leitzins entfalten weitere
Zinssenkungen kaum noch Wirkung

» Erganzung der kurzfristigen Hauptrefinanzierungsgeschafte
durch unkonventionelle MaBnahmen:
- Longer-Term Refinancing Operations: Langfristige Liquiditatsbereit-

stellung (bis zu 4 Jahre) fiir Banken, die Kredite vergeben -
Erleichterung Kreditvergabe an Realwirtschaft

— Asset Purchase Programmes: Aufkauf langlaufender Staats- und
Unternehmensanleihen - Senkung langfristiger Zinssatze
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E/ZB kann durch Aufkauf von Anleihen deren
Rendite senken

Bundesanleihe (Nennwert 1000 €; Laufzeit 1 Jahr)

Preis (Kurs) der Anleihe z.B. 950 €

1 Jahr
spater

Bundesanleihe
Finanzministerium e Finanzinvestor
—— (z.B. Bank)
Nennwert 1000 €

Finanzministerium

_ 1000 € -950 €
Rendite = EZB zusatzlicher Akteur - Nachfrage steigt 2>

950 € . : . —
- 0,053 oder 5.3% Preis Anleihe steigt = Rendite sinkt
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Die EZB-Aufkaufe langer laufender Staatsanleihen
helfen, das Zinsniveau niedrig zu halten

: o : 0 o Kumulierte Nettoaufkaufe
Rendite 10-jahriger Staatsanleihen [%] .
3000 Staatsanleihen [Mrd. Euro]
2.500
2.000
1.500
1.000
500 ‘ ‘
Quelle: EZB, eigene Darstellung § ,_(_’3, § (EG § § (EG 5 § (EU 0_’2 § (EG 5’:: § (EG § Zo
Lﬁ\_|LnkO\_|kD|\‘_|I\OOHOOOW‘_|O\ONO
cC = £ 5 Cc 5 € 5 € =5 5 c5 c= = Cc = C SOSSOSSOSSOSSOSSOS
S3S82S3S8S2S38S233323333¥X3325 AT
— = - g o g «“ g = g o g o § P~ g pa g - g < g = Quelle: EZB, eigene Darstellung
o & o o o o o o o o o o o
SRR TR TR AR T N A T A B B Pandemic Emergency Purchase Programme
—Deutschland ——Spanien Frankreich =—ltalien M Public Sector Purchase Programme

© 2021 Prof. Dr. Hans-Jorg Beilharz EZB und unkonventionelle Geldpolitik 10




Die Politik des fortgesetzten Anleihen-Aufkaufs

Ist stark umstritten

Contra Anleihen-Aufkauf

Pro Anleihen-Aufkauf

> Hohes Inflationsrisiko
(Quantitatstheorie)

> Anreize der Staaten zu
Haushaltskonsolidierung und
Strukturreformen werden
gesenkt

» Ineffiziente Marktstrukturen
(,,Zombiefirmen®) bleiben
erhalten

» Verhinderung von Deflation bei
geringem Inflationsrisiko
(Quantitatstheorie zweifelhaft)

» Aufkaufe von Staatsanleihen
sichern Funktionsfahigkeit der
Geldpolitik

> Die Eurozone bleibt erhalten
und kann die Zeit fur
Strukturreformen nutzen
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Zusammenfassung und Fazit

» Sicherung der Preisstabilitat durch die EZB: Wirtschaftliche Analyse
unter besonderer Berlcksichtigung der monetaren Entwicklung

> Anleihen-Aufkauf soll bei niedrigem Zinsniveau zusatzlich
Deflationsrisiken bekampfen und Konjunktur beleben

> Anleihen-Aufkauf ist hoch umstritten: Inflationsrisiken und
Staatsfinanzierung

» EZB kann das Dilemma ,,kurzfristiges Deflationsrisiko versus
langfristiges Inflationsrisiko™ nicht auflosen:

—>Robustes Wirtschaftswachstum und damit geringes Deflationsrisiko kann auf
Dauer nur wirtschafts- und nicht geldpolitisch gewahrleistet werden
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Anhang
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Hauptrefinanzierungsgeschafte spielen seit der Finanzkrise
kaum mehr eine Rolle

Aktiva in Mrd. Euro
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Langfristige Refinanzierungsgeschafte ™ Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke
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Eurozone weist im internationalen Vergleich
geringes Wirtschaftswachstum auf

Wachstum reales BIP [%]
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Jahrliche M3-Wachstumsrate [%]

14,0

Mittelwert (Januar 2002 - Dezember 2020): 5,4%

13,0

12,0

11,0

10,0

9,0
8,0
7,0
6,0

Zielwert 4,5% /\//
/ NN VMAMSN

5,0
4,0
3,0
2,0

Quelle: EZB, eigene Darstellung

0’
—

0’
o

17

0¢0<'60T0
0¢0c¢0'10
610<°£L0TO
8102¢T'10
810¢'S0°10
£10C0T'T0
£102°€0'10
9102'80°10
91021010
G10<'90°10
Y10 TTTO
10010
€10¢60°10
€102'¢0'10
102’2010
110¢¢T'10
110¢'S0°10
010<0T'TO
010¢’¢0'10
6002'80°10
600’1010
80029010
L00C'TT'T0
£00Z¥0' 10
900¢'60°10
900¢'¢0'10
G00C'£0' 10
¥00Z¢T'10
¥00<°G0'TO
€00c0T'T0
€002’c0'10
002’8010
¢00¢'10°T0

o o
— O\
1 1

EZB und unkonventionelle Geldpolitik

© 2021 Prof. Dr. Hans-Jorg Beilharz



