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Dienstag, 21.06.201612:29 Uhr

Umstrittene Anleihenkaufe: Bundesverfassungsgericht billigt EZB-
Krisenkurs unter Auflagen

|
REUTERS
EZB-Zentrale in Frankfurt

Die Europdische Zentralbank hat beim Kampf gegen die Eurokrise ihre Kompetenzen nicht offensichtlich
uberschritten. Das Bundesverfassungsgericht wies Beschwerden gegen die umstrittenen Anleihenkdufe der
Notenbank zurtick.

http://www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/ezberfassungsgerichbilligt-umstrittene-anleihenkaeufea-1098772.html
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Bundesverfassungsgericht billigt

Umstrittene Anleihenkaufe

Die Europaische Zentralbank (EZB) darf im Ernstfall mit
deutscher Beteiligung Eur&risenstaaten durch
Staatsanleihenkaufetltzen. Das
Bundesverfassungsgerichities am Dienstag mehrere
Klagen gegen solche Kaufe albestatigte aber die
Bedingungendes Europaischen Gerichtshofes:

Die Ankaufe durfen demnach nicht angektndigt werden.
Ihr Volumen muss im Voraus begrenzt sein.

Zwischen Ausgabe einer Staatsanleihe und Aufkauf durch die
EZB muss eine ausreichend lange Frist liegen, um die
Ausgabebedingungen nicht zu verfalschen.

Es durfen nur Anleihen von Staaten gekauft werden, die sich
noch am Markt finanzieren kdnnen.




Outright Monetary Transactions

Hintergrund des Urtells ist der umstrittenen Kurs der EZB in der
Euro-Schuldenkrise. Am 6. September 2012, auf dem HG6hepunkt
der Krise, hatte EZBPrasident Mariddraghiangekindigt, notfalls
unter bestimmten Bedingungennbegrenzt Staatsanleihen von
Krisenstaaten zu kaufen

Als Geldpolitisch®utright-Geschafte (englisclOutright

Monetary Transactions OMT) wird ein Programm des
Eurosystems zum Ankauf von Staatsanleihen bezeichnet. Im
Rahmen de©MT-Programms kann das Eurosystem
Staatsanleihen bestimmter Eurolander in vorab nicht explizit
begrenzter HOheauf dem Sekundarmarktankaufen.

Aktuell kauft die EZBnonatlich 60 auf 80 Milliarden Euraaus,
das geplante Gesamtvolumen bis Marz 2017 belauft sici,adf
Billionen Euro.






Die EZB

https://www.ecb.europa.eu/ecb/html/index.de.html
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I Europaische Union und Wahrungsunion

28 EU-
Mitgliedslander

19 Lander (blau)
nehmen an der
Wahrungsunion
(EWU) teil

Finnland

9 EU-Staaten
(grau bzw. grun)
sind noch nicht
EWU-Teilnehmer

O.x * 2pum

Quelle: Deutsche Bundesbank

27. April 2015

I Franz Krause, Deutsche Bundesbank, Numberg
Seite 3



2.2 Das Europaische System der Zentralbanken

Stru k'[ ur: https://www.ecb.europa.eu/ecb/html/index.de.html

ESZB

EZB + nationale Zentralbanken der

28 EU - Staaten

Die nationalen Zentralbanken der EU-Staaten, die nicht an der Wahrungsunion

Das ESZB ist foderal aufgebaut und setzt

sich aus den nationalen Zentralbanken der EU-
Mitgliedstaaten und der Européischen
Zentralbank (EZB) zusammen.

teilnehmen, behalten ihre wahrungspolitischen Befugnisse nach innerstaatlichem EZB-Tower in
Recht und werden somit nicht in die Durchfiihrung der einheitlichen Geldpolitik Frankfurt a.M.
einbezogen.

EZB-Beschlussorgane:

Direktorium:
Prasident, Vizeprasident, + 4 weitere
Mitglieder

EZB-Rat:
Direktorium + Prasidenten der 19 EUR-
Staaten

Erweiterter EZB-Rat:
EZB-Pras + -Vizepras. + NZB Préasidenten
aller 28 EU-Staaten

Als oberstes Organ der EZB bestimmt der EZB-Rat die
Leitlinien der Geldpolitik. Ihm gehoren die Gouverneure
der Teilnehmer-Notenbanken und die Mitglieder des EZB-
Direktoriums an. Die Ratsbeschliisse werden von den
gleichberechtigten Mitgliedern bis auf wenige Ausnahmen
mit einfacher Mehrheit gefasst. Der EZB-Rat tagt jeden
ersten Dienstag im Monat. Das Direktorium fuhrt die
laufenden Geschafte der EZB.

Eurosystem: EZB + Staaten, die den Euro eingefuhrt haben:

Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland,
Irland, Italien, Lettland, Litauern, Luxemburg, Malta, Niederlande,
Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Zypern (19)


https://www.ecb.europa.eu/ecb/html/index.de.html

Geld und Geldentstehung



Geldpolitik: Geld

Was ist Geld?

n' ATA EOO All AOh xAO AEA

(Issing, Einfuhrung in die Geldtheorie, S.3)
Geldfunktionen

Tausch und Zahlungsmittel

Wertaufbewahrungsmittel

Wertubertagungsfunktion
Wertmesser und Recheneinheit
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Geldpolitik: Geld

Geldformen
Bargeld (Munzen und Geldscheine)
Buchgeld / Giralgeld (= Geld auf Konten wie z.B.
Girokonten, Kontokorrentkonten)
Kartengeld (Geldkarte)
Scheck und Wechsel
Wertpapiere (Aktien, Schuldverschreibungen etc.)
Edelmetalle
Immobilien
U.U. auch Zigaretten, Kartoffeln und geraucherter
Speck

11



Geldpolitik: Geld

n' AlA EOO CAT AO AATT OIA
Geldfunktion ausutbt, d.h. wenn es von anderen
Menschen zur Bezahlung angenommen wird! Der
gesetzliche Annahmezwang ist dabei vaollig
O AOEAAI EAES8O ) OOEI @S
gewohnheitder Annahme". )

Milton Friedman bezeichnet Geld sogar als lllusion.
n$EAOA 888 O0OAPEAOOAEAET A
davon Uberzeugt sind, dass sie einen Wert haben."

(Milton Friedman, Geld regiert die Welt, Dusseldorf 1992, S. 23)
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Geldpolitik: Geldentstehung

Geldentstehung 1:Ausgabe der DM im Jahr 1949

Bilanz der Deutschen Bundesbank (Mrd. DM)

-14@ A -

[ e i i g Bsungssaiz WU
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Geldpolitik: Geldentstehung

Geldentstehung 2:Kredite der EZB an Banken

Bilanz der Europaischen Zentralbank (Mill. EUR)

30 R il i g Buggesstz
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Geldpolitik: Geldentstehung

Geldentstehung 3:Kredite von Banken an Kunden

O)E=)Oc)
S S
A B
100 EUR 80EUR.



Geldpolitik: Geldmenge

Geldmenge

Da es keinen eindeutigen, allgemeinverbindlichen
Geldbegriff gibt, wird die Definition der Geldmenge
zur Frage der Zweckmaliigkeit und damit
Beliebigkeit. (Issing, S.7)

z.B. Geldmengendefinition der EZB:

M1
Bargeld im Umlauf
+ taglich fallige Gelder (GirpKK:, Tagesgeld)

16



Geldpolitik: Geldmenge

M2

+ Einlagen mit Laufzeit <= 2 Jahre (BBK: <=4 Jahre)
+ Einlagen mit Kundigungsfrist <=3 Monate (BBK: ohne
Spareinlagen)

M3

+ Geldmarktfonds

+ Geldmarktpapiere (z.B. Schuldscheindarlehen von grof3en
Industrieunternehmen)

+ Bankschuldverschreibungen mit <= 2 Jahren Laufzeit

+ Repogeschéaft€d= Kredite der EZB an Banken, die mit Pfandern
unterlegt sind)

17



Geldpolitik: Geldmenge

1.2 =

-

3.8 Y

o

44 Y

-

Bill. EUR (10/2009, insg. 9447,6 Mrd., Bargeld = 7,9%) 18




Geldpolitik: Geldmenge

ﬁ
5,8

|

Bill. EUR (11/2014, insg. 10.207 Mrd., Bargeld = 9,3%) 19



h g, schiule-bw, defunterrich 3 I Deutsche Bundeshbank - Einf: 3 I geldmengenaggreqate_in_dr I die_ageldmenge.pna (1169:=]

= = C N [ wwwbundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Service/Schule_und_Bildung/geldmengenaggregate_in_der_europ:

2 Anps <, Onleihe Stadtbibliothbel: D Urologische Klinik Firm. .

Geldmengenaggregate in der Europaischen Wé&hrungsunion”

Stand am Jahresende

Schuldverschreibungen bis zu 2 Jahren und Geldmarktpapiere Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu 2 Jahren
Geldmarktfondsanteile taglich fallige Einlagen
Repogeschafte Bargeldumlauf ohne Kassenbestande

M Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist bis zu 3 Monaten
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Quelle: Eurapaische Zentralbank. * Berechnet aus der Konsolidierten Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFIs).
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Instrumente der
Geldmengensteuerung



Geldpolitik: Geldwertstabilitat

Problem: Geldentwertung / Inflation
Geldmenge (z.B. M3) wachst starker als die
Gutermenge (z.B. reales BIP)

-> Preise steigen
-> Geldwert sinkt (im Inland) = Kaufkraft sinkt

Zuwachs
Zuwachs

Gutermenge
(z.B. BIP)

22



Money Growth and Inflation:
A High, Positive Correlation

Average Annual Rates of Growth in M2 and in Consumer Prices
During 1960—90 in 110 Countries

Inflation

)
100

0 20 40 60 80 100%
Monay Growth

Quelle: Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review
Vol. 19, No. 3, Summer 1995, pp. 2-11
http:/Amww.mpls. frb.org/research/griqr1931.pdf
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Geldpolitik: Grundprinzip

Passvigelischopiing

@ MalRnahmen der EZB
(i.d.R. Inflations
bekampfung

24




Geldpolitik: Prinzip + Instrumente

Geldpolitik =
Geldmengensteuerung =
Steuerung der passiven
Giralgeldschopfung

25



Geldpolitik: Instrumente

Mindestreservepolitik

Banken mussen einen bestimmten Prozentsatz ihrer
Einlagen bei der EZB hinterlegen (seit 2012: 2#nd
konnen dieses Geld dann nicht mehr als Kredite
ausreichen. Die Guthaben werden aber verzinst (seit
16.03.2016: 0,25%)

-

Bei Inflationsgefahr:

Erh6hung des Reservesatzes

-> Banken haben weniger Geld fur Kredite zur
Verfugung

26



Geldpolitik: Instrumente

Fazilitatenpolitik : a)Spitzenrefinanzierungsfazilitat

Banken konnen sich jederzeit kurzfrlstlg Gelder von
AAO %: " |1 AEEAT jOI C8 n-A
16.03.2016: 0,25%).

-

Bei Inflationsgefahr:

Erhohung des Zinssatzes

-> Banken haben weniger Geld fur Kredite zur
Verfigung oder diese verteuern sich

27



Geldpolitik: Instrumente

Fazilitatenpolitik : b)Einlagenfazilitat

Banken konnen jederzeit kurzfristig Gelder bel der
EZB verzinslich anlegen (vergleichbar mit Tagesgeld,
seit 16.03.20160,4%).

-

Bei Inflationsgefahr:

Erh6hung des Zinssatzes

-> Banken haben weniger Geld fur Kredite zur
Verfugung

28



Exkurs 2: Geldpolitik (XV)

Offenmarktpolitik: EZB kauft Wertpapiere

Banken konnen sich jederzeit Gelder von der EZB
beschaffen, indem sie eigene Wertpapiere flr eine
bestimmte Zeit (z.B. ein Monat oder zwel Jahre) an
AEA %: " OAOEAOAAT j-Ol Cs8
geschaft®© | EO AEAOOAO 2i AEEAO

-

Bei Inflationsgefahr:
Erhohung des Zinssatzes
-> die Refinanzierung der Banken wislierer

29



Exkurs 2: Geldpolitik (XV)

Offenmarktpolitik: Verkauf von Wertpapieren

Banken konnen Zinsertrage erzielen, indem sie flr
eine bestimmte Zeit Wertpapiere von der EZB kaufen
(=Ankauf von Wertpapieren fur eine bestimmte Zeit
(z.B. ein Monat oder zwel Jahre) von der EZB (sog.
n7AOOPAPEAODPAT OET 1 OCAOAE
Ruckkaufvereinbarung).

-

Bei Inflationsgefahr:

Erh6hung des Zinssatzes

-> Banken haben weniger Geld fur Kredite zur
Verfugung

30



Offenmarktpolitik

EZB kauft Wertpapiere an (z.B. Bundesanleihen
akt. Kurs 116%)

[ ]

Wertpapiere

Geld (z.B. 110%)

In zwei Jahren Wertpapiere

K

Geld (z.B. 116%)

Folge: KI haben zwei Jahre weniger Geld, dafiir 3% Zins p &

31



Exkurs 2: Geldpolitik (XV)

Offenmarktpolitik: Praktische Abwicklung

Offenmarktgeschafte werden inienderverfahren
AACAxEAEAI O j Bn: AEAET Ol C
Die Banken mussen hierbel angeben, wie viele
Wertpapiere sie kaufen (bzw. verkaufen) mochten

i O MEBgemenderO g h

teilweise auch, zu welchem Kurs sie die Papiere
EAOAAT j AUx8 OAOEReAEA
ZinstenderO q

32



Geldpolitik: Instrumente

Offenmarktpolitik: Mengentender

EZB bietet nominal 500 Millionen Bundesanleihen
(aktueller Kurs: 116%) zu 110% an (Ruckkauf in 2
Jahren zu 116%)

Kl Gebot Zuteilung

BayLB 200 10C
Hypo 200 10C
CoBa 15C 75
Targo 350 175

Insg. 100C 50C
33



Geldpolitik: Instrumente

Offenmarktpolitik: Preistender

EZB bietet nominal 500 Millionen Bundesanleihen
(aktueller Kurs: 116%) an (Ruckkauf in 2 Jahren zu
116%), die KI mussen Preise bieten

Kl Gebot Gebot Zuteilung

BayLB 200 110% 20C
DeuBa 100  109% 10C
Hypo 200 107% 200
CoBa 150 105Y% 0
Targo 350 102% 0]

INsg. 100C

50C

34



Geldpolitik: Leitzins

Offenmarktpolitik: Preistender

$AO0O OI ¢C8 n, AEOUET 60 EOO
bieten missen, um Gelder zu bekommexseit
10.03.2016 0,00%)

Zur Erinnerung: Dabel kauft die EZB
vorubergehend Wertpapiere von den Kl an. Und
dies ist die vorherrschende Refinanzierung der
Banken im Euroraum.

35



%

Zinssatze am EureGeldmarkt

Schaubild 15

(Tageswerte)

In ;
Spitzen-
refinanzie-
I rungsfazilitat I [
| Tagesgeld- _’—I
satz

*) Ab 13. Mai Festzins von 1,00 %, vorher marginaler Zuteilungssatz. Quelle: Deutsche Bundesbank

Haupttendert J_'_' -
i r o
Einlagen-
fazilitat
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

%



Aktueller Leitzins

8,00
7,00
6,00~ 1
5,00
4,00
3,00
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1,00+
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Schaubild 15

Leitzinsentwicklung

-1,00

-2,00

2000 2001 2002 2003

2004 2005

2006 2007 2008

2009 2010 2011

= | eitzins Euroland ===Leitzins USA ===|eitzins Japan ===Leitzins GB

2012 2013

2014 2015

UBER DEN LEITZINS

Leitzins Aktueller Wert Seit
Euraland 0,00% 10.03.2016
USA 025-05% 16.12.2015
Japan 0-0,10% 05.10.2010
Gro3britannien 050% 05.03.2009
Schweiz -1,26 bis-025 % 15.01.2015
Schweden -0,35% 08.07.2015
Russland 11,0% 31.07.2015

Was sind Leitzinsen?

Leitzinsen geben an, unter welchen Bedingungen
sich Kreditinstitute bei Noten- und Zentralbanken
Geld leihen kdnnen. Dadurch kinnen die
Wahrungshiter auf wirtschaftliche Gegebenheiten
reagieren, um die Inflation einzudé@mmen und das
YWirtschaftswachstum anzukurbeln.



Schaubild 9

Das Instrumentarium des Eurosystems

EZB stellt Liquiditat gegen Stellung von Sicherheiten zur Verfligung

Offenmarkt -

Geschafte
(Initiative: EZB)

Iy e /A N

Haupt- Langer-
refinan- fristige
zierungs- Refinan-
Geschafte: zierungs

geben Signal Geschafte:
bzgl. des geld ermoglichen
politischen langerfristige
Kurses ~ zentralbank
n( AOPOEI C Geldversor
Zins derzeit: gung; geben
0,05%* i.d.R. keine
Signale
Zins derzeit:
0,05 %*

Fein-
steuerungs

operationen:
werden ggf. zum
Ausgleich von
Liquiditatsschwan
kungen durch
gefuhrt;
Abwicklung tber
Schnelltender

Strukturelle

Operationen:

grundsatzliche
Veranderung/
Erhéhung der
Liquiditatsab
hangigkeit der
Banken

Spitzenrefi-
nanzierungs
fazilitat:
Ubernachtkredit,
i.d.R. Zinsober
grenze am
Geldmarkt
Zins derzeit;

0,30%

Standige

Fazilitaten
(Initiative: Banken)

Mindest-
reserve

Einlagen-
fazilitat:
Anlagemdglich
keit fur Uber
schissiges
Zentralbankgut
haben; i.d.R.
Zinsuntergrenze
am Geldmarkt

Zins derzeit:
-0,20%

| *) Beide Geschafte werden ab dem 13. Mai 2009 einheitlich als Mengentender zum Festzungeteilt (Stand: Mai 2015).



' ,L.‘ g, schiule-biw, defunt Y: EZE: Geldpalitische Insk A I geldmengenaggreqate X A ! Deutsche Bundeshank - Vm Definition = Asset Back: m
o C A [ www.schule-bw . de/unterricht/faecher fwirtschaft fortbildungen/mat_Ifb_wi fwi_politik bundesbank_geldpolitik pdf

s apps 4 Onleihe Stadthibliothek Urologische Klinik Firm. .

Die geldpolitischen Instrumente des Eurosystems
Offenmarktgeschéafte (ohne SondermalRnahmen)

- Hauptrefinanzierungsgeschifte
regelmafige, liquiditatszufihrende befristete Transaktionen (Tender) mit einer Laufzeit
von einer Woche, die wochentlich abgewickelt werden

- Ladngerfristige Refinanzierungsgeschifte
liquiditdtszufuhrende befristete Transaktionen in monatlichem Abstand und mit einer
Laufzeit von drei Monaten

- Feinsteuerungsoperationen
Geschafte zur Steuerung der Liquiditdt am Markt und der Zinssétze, die von Fall zu
Fall (ggf. mit eingeschranktem Kreis von Geschaftspartnern) durchgefiihrt werden,

insbesondere um die Auswirkungen unerwarteter Fluktuationen der Marktliquiditat auf
die Zinssatze zu mildern

- Strukturelle Operationen
Geschafte, die Uber die Emission von Schuldverschreibungen, befristete
Transaktionen und endglltige Kéufe bzw. Verkaufe durchgefuhrt werden

-Ziele
« Steuerung der Zinssatze
« Steuerung der Liquiditatsversorgung am Geldmarkt
 Signalisierung des geldpolitischen Kurses



Offenmarktgeschafte des Eurosystems

(2) Aktuelles Ende: Geschafte vom 01.10.09 bis 18.11.09

Schaubild 14

Abweichung
Tatsachliche | zyr Marginaler Satz | Anzahl
Valuta- Laufzeit Zuteilung, Benchmark, | Festzinssatz der
Tag Geschaftsart in Tagen Mrd. Mrd. in % Bieter
01.10.09 Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft 77 2,8 - 1,00 19
07.10.09 Hauptrefinanzierungsgeschaft 7 62,6 180,1 1,00 224
08.10.09 Langerfristiges Refinanzierungsgeschéaft 182 2,4 - 1,00 22
08.10.09 Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft 98 11 - 1,00 8
13.10.09 Feinsteuerungsoperation (-) 1 -169,7 - 0,80 160
14.10.09 Hauptrefinanzierungsgeschaft 7 61,6 105,6 1,00 218
14.10.09 Langerfristiges Refinanzierungsgeschéaft 28 7,7 - 1,00 19
21.10.09 Hauptrefinanzierungsgeschaft 7 49,8 142,8 1,00 224
28.10.09 Hauptrefinanzierungsgeschaft 7 48,7 138,7 1,00 188
29.10.09 | Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft 91 3,3 - 1,00 25
10.11.09 Feinsteuerungsoperation (-) 1 -191,4 = 0,80 165
11.11.09 Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft 27 2,5 - 1,00 12
11.11.09 Hauptrefinanzierungsgeschaft 7 51,3 68,8 1,00 160
12.11.09 Langerfristiges Refinanzierungsgeschéaft 182 0,8 - 1,00 21
12.11.09 Langerfristiges Refinanzierungsgeschéaft 91 10,8 - 1,00 9
18.11.09 Hauptrefinanzierungsgeschaft 7 52,6 99,6 1,00 177

Quelle: Deutsche Bundesbank



Schaubild 11

Praktische Abwicklung geldpolitischer Operationen am Beispiel eines
Hauptrefinanzierungsgeschafts

T-1 Abschlusstag (T) T+1
15.30 9.30 ca.10.30 11.15
|
Tenderankiindigung Abwicklung der
Transaktionen

Frist flr die Abgabe Zuteilungs

von Geboten seitens entscheidung

der Geschéftspartner der EZB
Zusammenstellung der Gebote 11.15 Uhr
durch das ESZB, darunter auch Bekanntmachung

die Bundesbank

der Tenderergebnisse



Schaubild 10

Geldpolitisches Instrumentarium
des Eurosystems

Geldpolitische
Geschéfte

Laufzeit

Rhythmus Verfahren

Hauptrefinan- Befristete - Eine Woche Waochentlich Standardtender
zierungsgeschafte Transaktionen
Langerfristige Befristete - Drei Monate Monatlich Standardtender
Refinanzierungs- Transaktionen
geschafte
Feinsteuerungs- Befristete Befristete Nicht UnregelmaRig Schnelltender
operationen Transaktionen Transaktionen standardisiert Bilaterale
Devisenswaps Hereinnahme von Geschéfte
Termineinlagen
Devisenswaps
§> Endgliltige Kaufe Endgiltige Verkaufe - UnregelmaRig Bilaterale
Geschéfte
Strukturelle Befristete Emission von Standardisiert/ RegelmaRig und | Standardtender
Operationen Transaktionen Schuldverschreibungen nicht standardisiert | unregelmaRig
Endglltige Kéufe Endgultige Verkaufe - Unregelmafig Bilaterale

Geschafte

Spitzenrefinan- Befristete - Uber Nacht Inanspruchnahme auf Initiative der
zierungsfazilitat Transaktionen Geschaftspartner
Einlagefazilitat - Einlagenannahme Uber Nacht Inanspruchnahme auf Initiative der

Geschaftspartner

Quelle: Deutsche Bundesbank



Schaubild 16
Struktur der bereitgestellten Gesamtliquiditat des Eurosystems

Mr d U
9. August 2007: Ausbruch der Krise 15. September 2008: Lehman-Pleite
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Entwicklung der
Einlagenfazilitat der EZB

Schaubild 17
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Geldpolitik: Und der Erfolg?

MalRnahmen
der EZB
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Geldschépfung und Einfluss der Zentralbank
Transmissionskanéle der Geldpolitik

Die Transmission geldpolitischer Impulse
(Schematische und stark vereinfachte Darstellung)

Anderung der Leitzinsen durch

die Zentralbank: + Senkung T ErhShung

Refinanzierung der Banken: d gunstiger T teurer
Zinsen fur die Kunden: 4 sinken T steigen
Kreditnachfrage durch

Nichtbanken: ¥istaigt s
Investitions- und Konsumgater-

nachfrage im Inland: T steigt 4 sinkt
(Annahme: glekhbieibendes Angebot)

Preise (Preisniveau): T steigen 4 sinken

Quelle: Deutsche Bundesbank

Sascha Bertoli
Hauptverwaltung in Baden-Wirttemberg
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Geldschépfung und Einfluss der Zentralbank
Transmissionskandle der Geldpolitik

Der Transmissionsmechanismus der Geldpolitik
Beispiele fir Schocks,
die nicht von Zentral-

‘ ‘ : banken kontrolliert
7 :
3

1
¥ v -
I— N

Geldmenge, Preise fur Ver-
Guter- und Arbeitsmarkte

Kreditvolumen mogenswerte
(Sparen, Konsum, Investitionen)

Weltwirtschaftliche
Veranderungen

Lohn- und
Preisbildung

Finanzpolitische
Veranderungen

I“

|
¥

sd [nlandische Import- : Veranderungen der
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Preise preise Rohstoffpreise

Preisentwicklungen




Preissteigerungen in der Praxis

Preis

PGn
PG

MG _MGn
PG = Gleichgewichtspreis MG = Gleichgewichtsmenge

Angebot

Nachfrage
neu

Nachfrage

Menge
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Geldpolitik seit der Banken-
und Finanzkrise

-
N -



Chronologie Finanzkrise

Sommer 2007 /

Zusammenbruch des amerikanischen Hypothekenmarktes, Redgyefonds

Fruhjahr 2008 | straucheln, in England stirmen Sparer die Bankschalter, bei uns
Fehlspekulationen von IKEBachsenLBWestLB un@ayernLB
Sep 2008 Konkurs von Lehman Brothers, zahlreiche Bankenrettungen weltweit,

Zentralbanken fluten Banken mit Geld, Rettung HgpoReal Estate

Okt / Nov 2008

Zahlreiche staatliche Rettungspake@bakauft Dresdner

2009

Staatliche Konjunkturprogramme / Abwrackpramie, Staat reteba Rettung
von Opel, Verstaatlichung der HRE, Einrichtung von Bad Banks

Feb¢ Nov 2010

Griechenland steht vor der Pleite, Irland unter dem Rettungsschirm,
Konjunkturtal in D durchschritten

2011 Permanentes Ringen um weitere Griechenlandhilfen, im Okt erster
Schuldenschnitt

2012 ESM, zweites Rettungspaket fur Griechenland, Zypern, SpaniehgEZiBsen
auf Rekordtief und Ankauf von Staatsanleihen

2014 Erstmals Minuszinsen, Deflationsangst, riesiges Ankaufprogramm fur

Staatsanleihen
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I Die Zuspitzung im Sommer 2012...

»Die EZB wird alles Notwendige tun, um den Euro zu erhalten.
Und glauben Sie mir, es wird ausreichen.”

(EZB-Prasident Mario Draghi am 26. Juli 2012)

Franz Krause, Deutsche Bundesbank, Nimberg
27 April 2015
Seite 14
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Geldpolitische Strategie des Eurosystems
Kernelemente der 2-Saulen-Strategie

Geldpolitische Strategie des Eurosystems

EZB-Rat trifft geldpolitische Entscheidungen
auf der Grundlage einer einheitlichen Gesamtbeurteilung

der Risiken fur die Preisstabilitat
2. Saule
C— Mongtae
Analyse
Uberprufung
Analyse

monetarer Trends
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Geldpolitische Strategie des Eurosystems
Quantitative Definition von Preisstabilitat

- Das vorrangige Ziel des Eurosystems ist es, gemal Artikel 127 des Vertrags uUber die
Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV) die Preisstabilitdt zu gewahrleisten.

- Soweit dies ohne Beeintrachtigung des Ziels der Preisstabilitat moglich ist, unterstitzt das
Eurosystem die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Européischen Gemeinschaft.

— Nach der Definition des EZB-Rats soll die Inflationsrate — gemessen anhand des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) — unter, aber nahe 2 % gegeniiber dem
Vorjahr liegen. (Pressemitteilungen der EZB vom 13. Oktober 1998 und 8. Mai 2003)

- Preisstabilitdt muss dabei nicht kurzfristig (z. B. fur jeden Monat), sondern mittelfristig
gewdhrleistet sein.

- Durch diese Zielsetzung wird auch klargestellt, dass sowohl eine langer andauernde
Inflation von Uber 2 % als auch eine Rate deutlich unter 2 % oder gar eine Deflation mit
dem Ziel Preisstabilitat unvereinbar sind.

- Warum 2%? Warum nicht 0% oder 4%7?
§>>- Sicherheitsmarge gegen Deflation

* Preisindizes von Industriegitern haben wegen Qualitatsverbesserungen eine Tendenz
zur Uberzeichnung der Inflation (Messfehler)

 Berlcksichtigung von Inflationsunterschieden im Euroraum (Durchschnitt des HVPI)
§>>- Feste Verankerung der Inflationserwartungen

I Sascha Bertol
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EZB-Kauf von Staatsanleihen: Das Billionenexperiment hat
begonnen

REUTERS

EZB in Frankfurt: Draghis Billionen-Euro-Experiment hat begonnen

Seit dem Vormittag kauft die Europdische Zentralbank Staatsanleihen fir viele Milliarden Euro. Erste Folgen
der Geldflut: Der Preis flir solche Papiere steigt, Lander kénnen sich glinstiger finanzieren, der Euro fadllt.

. I Teilen [l F Empfehlen [EPE W Twittern 221 | S+1
“ Montag, 09.03.2015 - 15:10 Uhr - 1_—‘ -

& Drucken|senden |Merken Frankfurt am Main - Der Start des groBten finanzpolitischen Experiments

0 Nutzungsrechte | Feedback in der Geschichte des Euro zeigt an den Finanzmaérkten Wirkung. Die
— Europdische Zentralbank (EZB) hat am Vormittaq damit begonnen,



http://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/ezb-anleihekaufprogramm-hat-begonnen-renditen-fallen-a-1022523.html
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ARD Home EREWslildni=la8 ~port Eorse Ratgeber Wissen Kultur Kinder ARD Intern Fernsehen Radic ARD Mediathek AR

b Y
@ ta ge SSChau.d - Suche in tagesschau de

Startseite  Videos & Audios = Inland =  Ausland ~ RIedaEIRld Viahlarchiv =  Wetter lhre Meinung = Mehr

B Start=eite P Wirtschaft  » EZE kauft Staatzanleibhen for Hunderte Billiarden Euro

VIDEO

|EZE Draghi | Bildquelle: AP |

Rolf-Dieter Krause, ARD Briissel, zu
Reaktionen auf die EZB-Entscheidun

tagesschau24 16:15 Uhr, 22.01.2015 | v

Draghi gibt Entscheidung bekannt

EZB kauft Staatsanleihen fiir Hunderte Milliarden Euro
Stand: 22.01.2015 16:52 Uhr

VIDEO

vy B= &

Die Européische Zentralbank (EZB) hat weitreichende geldpolitische Malinahmen
angeklndigt, um die niedrige Inflation in der Eurozone zu bekampten. Nach den

Warten von Prasident Mario Draghi kauft die EZB bis Ende September 2016 Milliardenflut der EZB: Rettung ode

monatlich for 60 Milliarden Euro Staatsanleihen und andere Wertpapiere aus den Ruin?



http://www.tagesschau.de/wirtschaft/ezb-anleihekauf-103.html

Aktuelle EZB-MalRhahmen

Die EZB senkt debeitzins von 0,05 auf 0,00 ProzentDer Schritt selbst
hat wenig direkte Auswirkungen. Hierbei geht es vor allem um das damit
verbundene Signal, dass die EZB entschlossen handelt.

Die EZB senkt dekinlagenzinsim EureRaumvon minus 0,3 auf 0,4
Prozent. Das heil3t: Banken, die tber Nacht Geld bei der EZB parken,
zahlen dafir eine noch héhere Strafe. Damit will die Notenbank die
Geldhauser dazu animieren, mehr Kredite zu vergeben, statt
Uberschissige Liquiditat bei ihr zu horten. Je hoher die Strafe, desto
starker der Anreiz, so das Kalkadl.

Die EZB weitet ihr Programm aus, mit dem sie Banken zu sehr ginstiger
Konditionen langfristig Geld leiht, wenn sie mehr Kredite vergeben. Ab
Juni sollen vier spezielle Kreditlinigmm Fachjargon TLTRO Il genamt

fur die Finanzinstitute mieiner Laufzeit von vier Jahreraufgelegt

werden. Die Kosten orientierten sich am Einlagenzins, den die EZB jetzt
aufminus 0,4 Prozentgesenkt hatBanken kénnen also Geld damit
verdienen, sich Geld zu leihen.
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Aktuelle EZB-MalRhahmen

Bereits seit 2014 bieten die Wahrungshter geziéhkeldspritzen
an. Sie sollen Geschéaftsbanken dazu bewegen, mehr Kredite an
Firmen zu vergeberAllerdings brauchen viele Banken gar nicht
mehr Liquiditat. Dies hilft deshalb wohl lediglich einigen
angeschlagenen Instituten.

Um eine Knappheit der Papiere auf den Markten zu verhindern,
weitet die EZB aul3erdem die Auswahl der von ihr gekauften
Anleihen aus. Im Dezember hat sie das Sortiment bereits um
Anleihen von Regionen und Kommunemm EurcRaum

erweitert. Nun kauft sie auf3erdem auch von in Euro notierenden
Unternenmensanieihen mit gutem Rating(Investment Grade).
http://www.handelsblatt.com/politik/konjunktur/ezbwaigek
verteidigt-draghi/13753052.html, 18.06.2016
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Fazit
Aktuelle Risiken fur die Preisstabilitat?

Kreditvergabe der Monetaren Finanzinstitute im Euro-Raum ohne Wertpapierkredite

saisonbereinigt, Veranderung gegenuber Vorjahr in %

+12

+10

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Quelle: EZB.
Deutsche Bundesbank & Jun 2012, 090736, K1PADOO Chan
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Kreditvergabe im Euroraum ist

erstmals seit 2012 gestiegen

Erstmals seit drei Jahren ist die Kreditvergabe der
Banken des Euroraums an private Haushalte und
Unternehmen wieder gestiegen. Dies signalisiert, dass
die rekordhohen geldpolitischen Anreize endlich die
reale Wirtschatft erreichen.

Die Bankenausleihungen nahmen im Marz 2015
gegenuber dem Vorjahum 0,1 Prozentzu, wie die
Europaische Zentralbank am Mittwoch mitteilte. Die
Kreditvergabe war im Jahresvergleioghjedem

Monat seit Mal 2012 rucklaufiggewesen.

http://lwww.welt.de/newsticker/bloomberg/article140268065/Kreditvergaima-Euroraum
ist-erstmalsseit-2012gestiegen.html, 29.04.2015
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Ankauf von Staatsanleihen durch das Eurosystem
im Rahmen des ersten Ankaufprogramms (SMP)

Waéchentlicher Ankauf
in Mrd Euro

|

2010 20M

Quelle. EZB

!
2012

2013 | 2014

Franz Krause, Deutsche Bundesbank, Numberg

8. Dezember 2014
Seite 13

Kumulierter Bestand
in Mrd Euro

%2010 2011
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Die geldpolitischen Instrumente des Eurosystems
Notenbankfdhige Sicherheiten als Grundlage des Zentralbankkredits

EUR marktfahige Assets EUR nicht-marktfahige Assets
(Emittent angesiedelt im EVVR oder in einem der {Schuldner/Garant angesiedelt
nicht-EWR G-10 Lander) im Eurc-Wahrungsgebiat)
Staatsanleihen Kreditforderungen
des dffentlichen Sektors
Anleihen von internationalen / Kreditforderungen von internat. /
supranationalen Institutionen B supranationalen Institutionen 1)
Bankschuldverschreibungen
- gedeckie
("Pfandbrief-style-instruments)
- ungedeckte

Asset-backed-securities

Unternehmensanleihen Kreditforderungen von nicht-
finanziellen Unternehmen

" unabhangig vom Sitz der Institution

* nur von Emitienten aus dem EWR —
o -

Oinalle: Eurondieche Fentralbank
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Anleihekauf

Die Europaische Zentralbank flutet die Euro-Zone mit Geld, um das Wirtschaftswachstum

anzukurbeln. Die Deutsche Bundesbank bezweifelt jedoch, dass die Strategie von EZB-Chef
Mario Draghi aufgeht.
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. GDL-Chef Weselsky startet
. "nachste Eskalationsstufe”
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Bundesbank-Prasident warnt vor Missbrauch
der EZB

Die Entscheidung liber die Zukunft Griechenlands in der Wahrungsunion liege
Leindeutig bei der Politik, sagt Bundesbank -Prasident Jens Weidmann in einem

Interview. Und kritisiert die wochentliche Aufstockung der Notkredite.
14,05.2015

4
@ FRANK ROTH |§|

Bundesbank-Prasident Jens Weidmann

% Ermpfehlen (123) «% Permalink Mail

GREEY 50|  wiwittern (30] 8+

Veroffentlicht: 14.05.2015, 17:18 Uhr

Rating-Karte

*+

Die Bonitdt der wichtigsten Lander »

Umfrage

Soll Griechenland aus dem Euro
ausscheiden?


http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/eurokrise/griechenland/bundesbank-praesident-warnt-vor-missbrauch-der-ezb-13592706.html
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DAS VERNETZTE LEBEN

Debatte um Deflationsgefahren
,vollig uberzogen* ~(F]|\( s

Autar: jmi \S’:‘ e rv;L

Datum:  20.01.201518:06 Uhr ( = é _5: L
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Jurgen Stark, Ex-EZB-Chefvolkswirt, hilt die Debatte um J \E,J_ od

Deflationsgefahren in Europa fiir ,,vollig tiberzogen*®. Die prasentiert von

negativen Inflationsraten seien nicht der wahre Grund fiir das "cll's"':l(;'

massive Anleihekaufprogramm der EZB.

POLITIK-NEWS  KOLUMNEN  SPECIAL

SCHWERE VERHANDLUNGEN 16:56 Uhr
In Mazedonien keine Losung
der Krise in Sicht

| PREMIUM | | Die EZB kann die
Realzinsen allenfalls kurzfristig
beeinflussen®

16:47 Uhr

16:28 Uhr

Polen zahlt Schmerzensgeld an
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EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EuGH-Gutachter halt Anleihekauf fur
vertretbar

Der Europaische Gerichtshof gibt Zentralbankprasident
Draghi Riickhalt: Ein Gutachter ebnet den Weg fiir den
geplanten Kauf von Staatsanleihen — allerdings
eingeschrankt.

14. Januar 2015 10:01 Uhr 30 Kommentare | =%

tsanleihen-urteil
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NEU AUF ZEIT ONLINE

1. DEUTSCHE BAHN GDL kindigt Lokfuhrerstreik ab
Dienstag an

2. AFD Petry setzt Lucke Ultimatum im Machtkampf

3. FUSSBALL-WM Katar sefzt Team der BBC fest

4. TRIDENT-ATOMPROGRAMM ‘Whistleblower enthillt
Sicherheitsmangel in britischen Atom-U-Booten

5. FILMFESTSPIELE CANNES Ldhne der Angst

NEU IM RESSORT

1. GREXIT Bundeshank halt Lage Griechenlands fur
dramatisch
. FLUCHTLINGE IN GRIECHENLAHND BlofR nicht entdeckt
werden
2. DEUTSCHE BAHN GDL kindigt weiteren Lokfihrerstreik
an
4. STAATSSCHULDEN Finanzministerin der Ukraine fordert
Umschuldung
5. TATOWIERER "Jeder Bockwurstverkdufer wird scharfer
kontrolliert'
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http://www.zeit.de/wirtschaft/2015-01/draghi-ezb-staatsanleihen-urteil

Europaischer Gerichtshof billigt

EZB-Anleihekaufe

Der Europaische GerichtshdE(GH stellt sich hinter die
europaische Zentralbank (EZB) und erlaubt derbegrenzten

Kauf von Staatsanleihen einzelner Eurd.ander.

Die Européaische Zentralbank (EZB) darf Staatsanleihen von
Landern in der EurZone kaufen, die akut von einer Pleite
bedroht sind. Das hat am Dienstag der Europaische Gerichtshof
(EuGH in Luxemburg entschieden. Das betreffende Programm
Uberschreite die wahrungspolitischen Befugnisse der EZB nicht
Esverstol3e auch nicht gegen das Verbot der monetaren
Staatsfinanzierung von Mitgliedsstaaten, erklarten die Richter.
Die EZB musse jedoch Bedingungen erflllen: Die Notenbank mus
eine Mindestfrist einhalten und dann Vorfeld nicht anktndigen,
wie lange und in welchem Umfang sie die Staatsanleihen kaufen

WII. http:/mvww.sueddeutsche.de/wirtschaftéugh-billigt-ezb-anleihekaeufel.2523054, 16.
Juni 2015
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GELDPOLITIK

Bundesverfassungsgericht urteilt dber OMT-Programm

Schicksalsstunde fiir die EZB?

Hat die Europaische Zentralbank (EZB) ihre Kompetenzen
Uberschritten? Das Bundesverfassungsgericht wird morgen Uber das
umstrittene OMT-Programm flr Anleihenkaufe urteilen. Fir das
Gericht, die Notenbank und Europa steht dabei einiges auf dem Spiel.
| mehr

Aktuelles Urteil deBVerG
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Nicht nur die Bundesanleihe rentiert seit neuestem negativ. Durch
die BondKaufe der EZB mussen Anleger Geld daftir zahlamn

sie Firmen Geld leihen wollen

Die EZB startete den Ankauf von Firmenbonds in der vergangener
Woche und sammelte an einem einzigen Tag Titel im Volumen von
348 Millionen Euro ein. Daneben kaufen die Wahrungshuter
Staatsanleihen im Volumen von inzwischen 80 Milliarden Euro
monatlich. Dies drlckt unter anderem diendite der

zehnjahrigen Bundesanleihe erstmals unter die Marke von null
Prozent.

Bel klirzeren Laufzeiten gehdren Negativzinsen bereits zum
Alltag. Daimler verzinst seine bis zum 27. Juni 2018 ausgegebene
Anleihe mit 2,125 Prozent. Die Rendite betragt bei einem
Gesamtvolumen der Anleihe von 935.617.500 Dofius

0,1049266 Prozent

http://www.handelsblatt.com/finanzen/anlagestrategie/trends/umstrittene&szb-programm-diese-anleihen
rentieren-unter-null/13743150.html, 18.06.2016
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