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1 Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 — Ein Drama in funf Akten
Wie hat sich die Geldpolitik des Eurosystems in Reaktion auf die Finanzkrise seit
2008 verandert?



Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Uberblick

Weltweite
Finanz- und
Wirtschaftskrise

Die Wirtschaft Corona-
brummt ... Pandemie

Staatsschuldenkrise

. Deflationsgefahr
in Europa
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Zinssenkungen Negative Two-tier
Einlagenverzinsung System
Vollzuteilung
: : . : : . GLRG/ :
Refinanzierungsgeschafte Refinanzierungsgeschafte TLTRO GLRG/ PELTROs und weitere
mit Laufzeit bis 1 Jahr mit Laufzeit bis 3 Jahre Lund Il TLTRO 1l GLRG /TLTRO Il
Absenkung der .Aussetzu.ng von Tgmporare
Sicherheitsanforderungen Mindestbonitaten bei Erleichterungen
Sicherheitsanforderungen im Sicherheitenrahmen
Ankauf gedeckter Ankauf von Anleihen Bre_ltes Wert- Vorubergehend Pandemie-
. : papierankauf- . - Ankaufprogramm
Schuldverschreibungen bestimmter Euro-Staaten keine Nettokaufe
programm APP PEPP
Senkung der
Mindestreserve
Fokus auf
Forward Guidance Finanzierungs-

bedingungen



Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Zinssenkungen

Leitzinsen im internationalen Vergleich

in %

7

GrofRbritannien
(Reposatz)

zum Vergleich:
Euroraum
(Mindestbietungs- bzw. Hauptrefinanzierungssatz)

USA
(Fed-Funds-Zielsatz)

—_

Japan
(Tagesgeldsatz")

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: Jeweilige Zentralbank. 1 Bis 18. Marz 2001 Tagesgeldzielsatz. Zwischen 19. Marz 2001 und 8. Mdarz 2006 Bestimmung des Tagesgeldsatzes indirekt
Uber das Niveau der Zentralbankguthaben als operative ZielgréfSe. Danach Ruckkehr zu Tagesgeldziel. Ab 4. April 2013 Ruckkehr zur Geldbasissteuerung.

Deutsche Bundesbank 7 Feb 2022, 09:50:45, K1PRO024.Chart

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Umstellung auf Mengentender mit vollstandiger Zuteilung

Verfahrensweise bei Tendergeschaften

(hier: Hauptrefinanzierungsgeschafte)

Tenderverfahren

Zinstender mit
Mindestbietungssatz

Zuteilung zum Zuteilung zum

marginalen individuellen
Bietungssatz Bietungssatz
(Hollandisches (Amerikanisches
Verfahren) Verfahren)
von Juli 2000

bis September 2008

Ggf. Repartierung bei letztem noch zugelassenen Bietungssatz

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022

I Andreas Schuler
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Mengentender mit
vorgegebenem Zinssatz

Repartierung/Zuteilung
im Verhaltnis der
Gebote

Vollzuteilung

von Januar 1999
bis Juni 2000

seit Oktober 2008



Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Zunehmende Rolle langerfristiger Refinanzierungsgeschafte

Volumen der Refinanzierungsgeschafte und Inanspruchnahme der Einlagefazilitat
Mrd €, Tageswerte

+2400
+2 000
+ 1600

+ 1200

Langerfristige
+ goo Refinanzierungsgeschafte

+ 400 h‘ Hauptrefinanzierungs-
w wii geschafte

— 400 Einlagefazilitat

— 800

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Quelle: EZB.
Deutsche Bundesbank 6 Dez 2021, 15:38:06, K1PRO032.Chart

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Absenkung der Anforderungen bei den Kreditsicherheiten

Rating-Noten

1 AAA

& %

Investment-Grade

P>

BBB+
BBB
BBB-

BB+
BB
BB-

CCC+
CCC
CCC-
CcC

Non-Investment-Grade

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Zwischenfazit: Geldmarktsteuerung vor der Krise

Geldpolitische Refinanzierungsgeschafte
« Zentrale Rolle kurzfristiger Geschafte (HRG) - Groldter Teil der Zinsstrukturkurve

ggu. langerfristigen (LRG) marktbestimmt

 HRG als Tender mit begrenzter Zuteilung - Zentralbankliquiditat knapp,

Banken refinanzieren sich am Markt
» Amerikanisches Verfahren —> Preisdifferenzierung
Zinskorridor von +/- 100 BP (Basispunkte) - Reger Interbankengeldmarkt leistet
durch standige Fazilitaten horizontalen Liquiditatsausgleich
Sicherheitenrahmen - Ratingschwelle A-
Geschaftspartnerstatus - Nur finanziell solide Banken




Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Zwischenfazit: Geldmarktsteuerung seit der Krise

Geldpolitische Refinanzierungsgeschafte

« Zunehmendes Gewicht langerfristiger
Geschafte zu vorgegebenem Zins

» Vollzuteilung

« Zuteilung zum Festzins

- Eurosystem bestimmt groReren Teil der
Zinsstrukturkurve

- Wachsende Uberschussliquiditat,
Zentralbankkredit als
Bankenrefinanzierung

- Keine Preisdifferenzierung nach Bieter

Zinskorridor stark eingeengt, Zinssatz der
Einlagefazilitat malRgebend

—> In Verbindung mit Vollzuteilung kaum noch
Aktivitat auf Interbankengeldmarkt

Sicherheitenrahmen

- Ratingschwelle BBB- und weitere
Ausnahmen

Geschaftspartnerstatus

- Entgegenkommen bei mangelnder Solvenz
der Banken, Emergency Liquidity

Assistance (ELA, Notfallkredite)
ausgeweitet




Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Geldmarktsteuerung vor und seit der Finanzkrise

Notenbankzinsen und Geldmarktsatz

in 9%, Monatsendstande

Spitzenrefinanzierungsfazilitat

Hauptrefinanzierungsgeschéfte 2

Einlagefazilitat

—1 Euro Short-Term Rate (€STR)"

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1 Tageswerte. 2 Festzinssatz beim Mengentender bzw. marginaler Zuteilungssatz beim Zinstender.
Deutsche Bundesbank 7 Feb 2022, 09:28:10, K1PRO004.Chart

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Geldmarktsteuerung vor und seit der Finanzkrise

Spread zehnjahriger Staatsanleihen zu Bundesanleihen

Basispunkte, Wochendurchschnitte

3500 = Griechenland
— |talien
Irland
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= Frankreich
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Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Das ,Outright Monetary Transactions“-Programm

—Ankundigung im Juli 2012 durch
EZB-Prasident Draghi

—Beschluss des EZB-Rats Anfang
September. Bundesbankprasident
hat Bedenken, stimmte dagegen.

—Potenziell unbegrenzter
Aufkauf von Staatsanleihen
bestimmter Euro-Staaten am
Sekundarmarkt

—Begrundung: Sicherstellung der
geldpolitischen Transmission

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

©EZB

I Andreas Schuler

—Voraussetzung: Betreffender Staat
unterwirft sich Auflagen im Rahmen
eines EFSF-/ESM-Programms
(Konditionalitat)

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022
Seite 13



Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Wertpapierankaufprogramme zwischen 2009 und 2012 im Uberblick

Ankaufprogramm Start Ende
Covered Bond Purchase Programme 1 07/2009 06/2010
(CBPP1)

Securities Markets Programme (SMP) 05/2010 09/2012
Covered Bond Purchase Programme 2 11/2011 10/2012
(CBPP2)

Outright Monetary Transactions (OMT) 09/2012 offen




Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Wertpapierankaufprogramme zwischen 2009 und 2012 im Uberblick

1) Covered Bond Purchase Programme 1 und 2 (CBPP1 und CBPP2)

« CBPP1: Stutzung des Marktsegments der gedeckten
Schuldverschreibungen, das fur die Refinanzierung der Banken von
grol3er Bedeutung ist und von der Finanzkrise besonders betroffen war

« CBPP2: Lockerung der Refinanzierungsbedingungen fur Kreditinstitute
und Unternehmen und Anhalten der Kreditinstitute zum Erhalt und zur
Ausweitung der Kreditgewahrung an Kunden

2) Securities Markets Programme (SMP)
* Ankauf von Anleihen bestimmter Euro-Staaten, um Storungen im
geldpolitischen Transmissionsmechanismus entgegenzuwirken

3) Outrlght Monetary Transactions (OMT)
EZB-Ratsentscheidung fur einen zwar ESM-konditionierten, aber
volumenmalfig prinzipiell unbegrenzten Ankauf von EWU-
Staatspapieren durch das Eurosystem
« Bisher kein tatsachlicher Ankauf im Rahmen des OMT-Programmes
« Sicherstellung eines angemessenen monetaren
Transmissionsmechanismus und der Einheitlichkeit der Geldpolitik



Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Angst vor Deflation im Euroraum ab 2013

Inflation und langfristige Inflationserwartungen im Euroraum
in %
+ 5.0
+4,5

+4,0

+35 langfristige

Inflation™ Inflationserwartungen ?
i
+3,0

+2,5
+2,0
+1,5

+1,0
| | A
: ' "II 1. 1 i

| | : i

—{.5
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Quelle: EZB. 1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI), Vierteljahresdurchschnitte, Veranderung gegentber Vorjahr. 2 Vierteljahrliche Umfrageergeb-
nisse des Survey of Professional Forecasters der EZB zur erwarteten Inflationsrate in 4 bis 5 Jahren.

Deutsche Bundesbank 7 Feb 2022, 09:35:52, K1PR0009.Chart

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022

I Andreas Schuler
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008

EinfUhrung der ,Forward Guidance”

6. Juni 2013

LAUf der Grundlage seiner
regelméalligen wirtschaftlichen und
monetaren Analyse hat der EZB-Rat
heute beschlossen, die Leitzinsen der
EZB unverandert zu belassen. [...]

Vor diesem Hintergrund wird der
akkommodierende geldpolitische Kurs
So lange wie erforderlich beibehalten.”

Quelle: Einleitende Bemerkungen zur Pressekonferenz nach der
Sitzung des EZB-Rats am 6. Juni 2013

4. Juli 2013

LAUf der Grundlage seiner
regelmalligen wirtschaftlichen und
monetaren Analyse hat der EZB-Rat
heute beschlossen, die Leitzinsen der
EZB unverandert zu belassen. [...]

Mit Blick auf die Zukunft wird der
akkommodierende geldpolitische Kurs
So lange wie erforderlich beibehalten.
Der EZB-Rat geht davon aus, dass die
EZB-Leitzinsen flr langere Zeit auf
dem aktuellen oder einem niedrigeren
Niveau bleiben werden.”

Quelle: Einleitende Bemerkungen zur Pressekonferenz nach der
Sitzung des EZB-Rats am 4. Juli 2013




Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Wertpapierankaufprogramme — Quantitative Easing

— Breit angelegter Ankauf von Vermogensgegenstanden, insbesondere
langlaufende Staatsanleihen durch die Zentralbank.

— Kommt zum Einsatz, wenn der Leitzins bereits nahe oder unter null Prozent
liegt und die Geldpolitik somit nicht mehr tGber eine weitere Senkung des
Leitzinses gelockert werden kann. Eine ,konventionelle® expansive Geldpolitik ist
also nicht (mehr) wirksam.

— Durch den Ankauf der Wertpapiere wird Zentralbankgeld geschaffen, die
Geldmenge also ausgeweitet - daher die Bezeichnung Quantitative Lockerung,
als Gegensatz zu einer Lockerung Uber Senkung der Leitzinsen.

— Durch die verstarkten Ankaufe steigen die Kurse dieser Papiere, was ihre
Marktrenditen fallen lasst. Das fUhrt dann oft dazu, dass die langfristigen Zinsen
ganz allgemein sinken — was wiederum die Nachfrage von Unternehmen und
Konsumenten nach Krediten beleben soll.



Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Transmissionsmechanismus beim Quantitative Easing

Ankauf von Staatsanleihen
Staatsanleihenbestand N Staatsanleihenkurse 4
in Zentralbankbilanz Staatsanleihenrenditen ¥

Signal: Leitzinsen bleiben
fiir ldngere Zeit niedrig

Geldmenge 1

Inlandische Preise 4

Allgemeines Zinsniveau ¥

Preisentwicklung 1

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022

I Andreas Schuler
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Uberblick Uber die Wertpapierankaufprogramme bis 2019

Ankaufprogramm Start Ende

Covered Bond Purchase Programme 1 07/2009 06/2010
(CBPP1)

Securities Markets Programme (SMP) 05/2010 09/2012
Covered Bond Purchase Programme 2 11/2011 10/2012
(CBPP2)

Outright Monetary Transactions (OMT) 09/2012 offen

Covered Bond Purchase Programme 3 10/2014

(CBPP3) offen (zwischen
Asset-Backed Securities Purchase 11/2014 01/2019 und
Programme (ABSPP) 10/2019 lediglich
Public Sector Purchase Programme (PSPP) | 03/2015 | Reinvestition von
Corporate Sector Purchase Programme 06/2016 Tilgungsbetragen)

(CSPP)

— APP




Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Zunehmende Kreditvergabe an den Privatsektor

Geldmenge M3 und Kreditvergabe im Euroraum

Veranderung gegenUber Vorjahr in %, saisonbereinigt

+14

Buchkreditvergabe der Monetdren Finanzinstitute
+12 an den Privatsektor™ A

\

4L
(@)}

M3 gleitender
+ » Dreimonatsdurchschnitt?

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: EZB. 1 Bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen. 2 Zentriert um den Berichtsmonat.
Deutsche Bundesbank 7 Feb 2022, 09:24:16, K1PR0027.Chart

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022

I Andreas Schuler
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008
Versuch einer Einordnung der Sondermaftnahmen bis 2019

Konventionelle MaRnahmen Unkonventionelle MaRnahmen

Deutliche Zinssenkungen (seit 2008) Negative Einlagenverzinsung (2014)

Senkung der Mindestreserve (2012)

Notenbankkredite: Notenbankkredite:

Umstellung auf Mengentender (2008) * Vollzuteilung beim Mengentender (2008)

« Besonders langfristige Notenbankkredite bis 4
Jahre: GLRG-I (Mai 2014 — April 2016), GLRG-
Il (Juni 2016 — Marz 2017), GLRG-III
(September 2019 — Marz 2021)

Besicherung: Absenkung der Besicherung: Aussetzung der Mindestbonitats-
Sicherheitenanforderungen (2008) schwelle fur bestimmte Lander

Ankauf von Wertpapieren privater Emittenten und
von Staatsanleihen (SMP 2010, CBPP1 2009,
CBPP2 2011, OMT-Ankundigung 2012, CBPP3
2014, ABSPP 2014, PSPP 2015, CSPP 2016)

Forward Guidance




Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 — Corona-Pandemie
Weltweite Ruckgange der Wirtschaftsleistung

Reales BIP in ausgewahlten grofRen Reales BIP in ausgewahlten

Schwellenlandern Industrielandern

4.Vj. 2019 =100, saison- und kalenderbereinigt, log. MaRstab 4. Vj. 2019 =100, saison- und kalenderbereinigt, log. Mal3stab

110 105 USA
105 100
100 China 95
95 90
90 Japan 105
105 100
Indien 100 95
95 90
90 100
e 95 Vereinigtes Konigreich
80 90
75 85
2018 2019 2020 2021 380

Quellen: National Bureau of Statistics of China, Central Stati-
stics Office of India

Deutsche Bundesbank Quellen: Bureau of Economic Analysis, Cabinet Office of Japan,
Office for National Statistics

I Andreas Schuler Deutsche Bundesbank

2018 2019 2020 2021

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 — Corona-Pandemie
Deutliche Einbruche der Wirtschaftsleistung auch im Euroraum

Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Euroraum

Corona-Pandemie

1.Vj. 2007 = 100, preis- und saisonbereinigt, log. Malsstab

120 === Eyroraum
=== Deutschland
115 === Frankreich

== |talien Finanzkrise
Spanien
UL === Portugal
105
100 SN
1\
N ——
95 -
90
85 N
W\l
1]
30 Staatsschuldenkrise ",

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: Eurostat.
Weitere aktuelle Informationen in den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank im Februar, Mai, August und November.

Deutsche Bundesbank 7 Mrz 2022, OB2PR0003.Chart

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022

I Andreas Schuler
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 — Corona-Pandemie
Vergleich zur Finanzkrise

Reales Bruttoinlandsprodukt 2009
Verédnderung gegenuber Vorjahr in %

+9

+ 6

=

Euroraum Vereinigtes Brasilien USA Deutsch-  Russland Japan Indien China
Kénigreich land

Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022

I Andreas Schuler
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 — Corona-Pandemie
Vergleich zur Finanzkrise

Reales Bruttoinlandsprodukt 2020
Veranderung gegenuber Vorjahr in %

+ 9

+ 6

+ 3

Euroraum Vereinigtes Brasilien USA Deutsch-  Russland Japan Indien China
Koénigreich land

Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022

I Andreas Schuler
Seite 26



Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 — Corona-Pandemie
Staatsschuldenquoten vor Corona

Gesamtverschuldung wichtiger Industrielander

in % des BIP
250

2007

[l 2010
200 [ 2019
150
100

: o I
DE ES IE PT IT GR GB Euroraum us JP

Quelle: EU-Kommission.
Deutsche Bundesbank 14 Sep 2020, 11:48:48, ®B2PR0009.Chart

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 — Corona-Pandemie
Lage in der EWU: Offentlicher Schuldenstand 2019 und 2020

Bruttoschuldenstand des Staates in % des BIP in der Eurozone

Bl 2020

Estland
Luxemburg
Litauen
Lettland
Malta
Niederlande
Iland
Slowakei
Finnland

Deutschland

2019

I 17,2
8,4

I 254
22,0

I, 7,2
35,9

e
36,9

I, - -, 2
42,6

-
48,7

- [KEN
57,4

I 52,4
48,5

. [aeRd
59,3

71,2
59,6

Andreas Schuler
Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022
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Deutschland 71,2

: - E¥N
Slowenien 65.6

i N, B 2
Osterreich 7005

I 112,56
Zypern 94,0
: ]
Frankreich 98,1 1152

i I, 1177
Belgien 08,1

; I
Spanien 95.5 120,3
Portugal —11? - 135,1
italien —13“ 159,6

1

Quelle: Europdische Kommission, Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen Prognose Herbst 2020.

Quelle: Statistisches Bundesamt 1/2021



Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 — Corona-Pandemie
EU-Haushalt 2021-2027

Overall budget 2021-2027 =

€1824.3
BILLION

Multlannual
financial —_— Mext Generation EU
framework (MFF) €750 (NGEU)
The EU'%s 7-year COVID-19 recovery
budget ./9:2"/@ BILLION package front-loaded
— E o overthe first years
@ €390 bn grants
€1 0? 4,3 @ €360 bnloans
BILLION Capital raised on

financial markets

Quelle: EU-Kommission 8/2020

Andreas Schuler
Deutsche Bundesbank

31. Marz 2022
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 — Corona-Pandemie
Konjunktureller Impuls der EU — ,Next Generation EU"

Investitionen in ein griines, digitales und widerstandsfahiges Europa

Lehren aus der
Krise ziehen

= Aufbau- und Resilienzfazilitat = Splvenzhilfeinstrument = Neues Gesundheitsprogramm
= Aufbauhilfe fir den Zusammenhalt und = Fazilitat flr strategische Investitionen = Verstarkung von rescEU
die Gebiete Europas — REACT-EU = Verstdrkung des Programms ,InvestEU" = \erstarkung der Programme fiir
= Aufstockung der Programme fiir die Forschung, Innovation und
landliche Entwicklung AuBenmaBnahmen

» Aufstockung des Mechanismus fiir einen
gerechten Ubergang

D G 2 D SRR ll ERRR -

/ Im Rahmen des Europédischen Semesters ™

]
i \
i = Unterstiitzung von Investitionen und 5 = Unterstiitzung von Schlisselbranchen = Unterstltzung der wichtigsten
i Reformen : und -technologien Programme mit Blick auf kunftige
E = Unterstlitzung eines gerechten : ®» |nvestitionen in wichtige Krisen
\ Ubergangs i Wertschapfungsketten = Unterstlitzung globaler Partner
e A * Solvenzhilfe fiir rentable Unternehmen \ /

Quelle: Europaische Kommission

Andreas Schuler
Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 — Corona-Pandemie
Wichtige geldpolitische Beschlusse des Eurosystems seit Marz 2020

18. Mirz 2020: 30. April 2020: 16. Dezember 2021:
12. Marz 2020: . 4. Juni 2020:
Beschluss des TLTRO i: Einstellung der Nettokaufe im PEPP
Weitere ..
APP (Asset Purchase PEPP (Pandemic Absenkung Zins- Aufstockung des Ende Marz 2022
Programme): Temporarer Emergency sitze um 25 BP PEPP um 600 Rei .  PEPP mi
zus. Rahmen von 120 Mrd. € Purchase (niedrigster Zins Mrd. € (auf 1.350 einvestitionen im mindestens
Programme) i. H. v. - bis Ende 2024
_ g nun bei -1%) Mrd. €) und
TLTRO Il (Gezielte 750 Mrd. € bis Ende Verlangerung bis
Iéngerfri§tige ) 2020 Neue Serie mind. Ende Juni Temporare Erhohung des APP
Refinanzierungsgeschafte): unkonditionierter 2021
Absenkung Zinssatze um 25 Erweiterung CSPP PELTRO* 22 Juli 2021:
BP; 50 % (statt 30 %) der (Corporate Sector || 7o Reinvestitionen o AReT
anrechenbaren Kredite Purchase longer-term im PEPP Anpassuna der
aufnehmbar Programr_ne) um refinancing mindestens bis Forr')ward 9
Commercial Paper operation) Ende 2022 Guidance an
neue Strategie

Dezember Marz 2022

Marz 2020 April Juli September

Juni Dezember Marz 2021

, |
22. April 2020: 10. Dezember 2020: 11. Marz 2021:
. . 10. Marz 2022:

,Grandfathering“ Aufstockung des PEPP um 500 Mrd. € (auf 1.850 Mrd. Umfangreichere Kaufe
far _Siche_rheiten in €) und Verlangerung bis Ende Marz 2022 im PEPP ab April 2021 Einstellung der
Refinanzierungs- o | _ Nettokzufe im APP,
geschaften Reinvestitionen im PEPP mindestens bis Ende 2023 9. September 2021: sofern sich mittelfristige

Drei stzliche TLTRO IIl: 55 % (statt 50 %) d Inflationsaussichten bis

rei zusatzliche ; o (sta o) der _ _ dahin nicht
Andreas Schuler : Reduziertes Kaufvolumen im a
I gfuﬁphez%%gdesbank anrechenbaren Kredite aufnehmbar PEPP ab Oktober 2021 verschlechtern
. Marz

Seite 31



Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 — Corona-Pandemie
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte und Ankaufprogramme

Liquiditatssteuerung des Eurosystems (mit Ankaufprogrammen)

Mrd €, Wochenwerte

+ 7000
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+5000 Bekampfung
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Deflationsgefahr
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Pandemiefolgen

e SIISH W

f;/////j
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Quelle: EZB. 1 Erst ab 11. Juli 2012 dargestellt. 2 Zentralbankguthaben minus Reservesoll plus Einlagefazilitat.

Deutsche Bundesbank

2022

B spitzenrefinanzierung

I Liquiditatsbereitstellende
Feinsteuerungsoperationen

Wertpapierankaufprogramme
Hauptrefinanzierungsgeschafte
Reserveperiodentender
3-Monatstender

| 6-Monatstender

B 12-Monatstender

B 3-Jahrestender
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 — Corona-Pandemie

Uberblick Uber die Wertpapierankaufprogramme

— APP

Ankaufprogramm Start Ende

Covered Bond Purchase Programme 1 07/2009 06/2010
(CBPP1)

Securities Markets Programme (SMP) 05/2010 09/2012
Covered Bond Purchase Programme 2 11/2011 10/2012
(CBPP2)

Outright Monetary Transactions (OMT) 09/2012 offen

Covered Bond Purchase Programme 3 10/2014

(CBPP3) offen (zwischen
Asset-Backed Securities Purchase 11/2014 01/2019 und
Programme (ABSPP) 10/2019 lediglich
Public Sector Purchase Programme (PSPP) | 03/2015 | Reinvestition von
Corporate Sector Purchase Programme 06/2016 Tilgungsbetragen)
(CSPP)

Pandemic Emergency Purchase 03/2020 03/2022

Programme (PEPP)




Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 — Corona-Pandemie
Gesamtbestand und Aufteilung im APP

EUR bn
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Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 — Corona-Pandemie

APP vs. PEPP

Mindestbonitat

Kapitalschlussel

Ankaufobergrenze

Andreas Schuler
Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022

Seite 35

Kauf von Anleihen von Landern und Institutionen, die
eine bestimmte Kreditwurdigkeit aufweisen.

Gilt beim APP, aber nicht beim PEPP.

Im PEPP damit auch Kauf von griechischen Anleihen
moglich.

Kauf der Anleihen gemal} des Anteils, den die Euro-
Lander entsprechend ihrer Wirtschaftsleistung an der
EZB halten.

Beim PEPP sind Abweichungen maoglich.

Es darf maximal ein Drittel des emittierten Volumens je
Anleihe und Emittent gekauft werden.

Beim PEPP aul3er Kraft gesetzt.



Entwicklung der Geldpolitik seit 2008 — Corona-Pandemie
Liquiditat im Eurosystem (Stand: Februar 2022)

Andreas Schuler
Deutsche Bundesbank
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Ausstehende Liquiditat nach Offenmarktoperationen im Euroraum

Mrd €

7000 Mittelwerte in der jeweiligen Reserveperiode”

Pandemie-Notfallrefinanzierungsgeschafte (PELTRO)

6500 Zusatzliche langerfristige Refinanzierungsgeschafte
6000 Dritte Serie der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRG 1)
Zweite Serie der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRGII)
2500 Erste Serie der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRGI)
5000 Hauptrefinanzierungsgeschaft —
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Die Breite der Saulen entspricht der Lange der Reserveperioden. Die letzte dargestellte Periode

ist noch nicht beendet.
Deutsche Bundesbank



2 Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Wie konnte es in der Geldpolitik weitergehen und was ist zukunftig zu beachten?

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022
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Seite 37



Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Aktuelle Entwicklungen und Uberlegungen

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

[
»
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Uberarbeitete geldpolitische Strategie der EZB vom 8. Juli 2021

—Kernelement: Symmetrisches mittelfristiges
Inflationsziel von 2 %

—Bekenntnis zum Einsatz kraftvoller
MaBRnahmen, wenn Zinssatze nahe der
effektiven Untergrenze liegen und Gefahr
negativer Abweichungen vom Inflationsziel
besteht

—HVPI bleibt weiterhin geeignete Messgrolde
far Preisentwicklung - zukunftig
Berucksichtigung von selbst genutztem
Wohneigentum

—Vorubergehende Zielabweichungen
moglich, aber Geldpolitik ist
vorwartsgerichtet und berucksichtigt keine
Zielverfehlungen in der Vergangenheit

—Berucksichtigung der Auswirkungen des
Klimawandels im Rahmen des
geldpolitischen Mandats

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022

I Andreas Schuler
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Kommt die Inflation in den kommenden Jahren zuruck?

Pro

Erwartete Preiserhohungen in bestimmten
Branchen (z.B. Gastwirtschaft, Freizeit,
Tourismus), wegen hoher Nachfrage und um
Verluste aus der Lockdown-Zeit auszugleichen
Verknappung des Arbeitsangebots in
entwickelten Landern und in China fuhrt zu
hoheren Lohnen und damit steigenden Preisen
Gleichzeitig hohere Nachfrage durch
Renteneintritt bevolkerungsstarker
Jahrgange

Aktuell bereits hohe Nachfrage nach
Industriegutern und deshalb zuletzt starker
Anstieg der Einkaufspreise
Energieknappheit fuhrt zu langfristig hOheren
Rohstoffpreisen

Contra

« Lohnerhohungen wegen hoher
Unsicherheit und moglicher
Insolvenzwelle nicht durchsetzbar

* Digitalisierung wirkt
inflationsdampfend




Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Kommt die Inflation in den kommenden Jahren zuruck?

Inflation und Kerninflation im Eurosystem
in %

+6
+5

+ 4

Inflation™

+3

- AP WY ‘ A
- | * ‘ \ “““4‘ .

Kerninflation?

o

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI), Veranderung gegenuber Vorjahr. 2 HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel, Veranderung ge-
genuber Vorjahr.

Deutsche Bundeshank 7 Mrz 2022, 09:44:26, K1PRO00S.Chart
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Kommt die Inflation in den kommenden Jahren zuruck?

Beitrage zur Teuerung (HVPI) im Euroraum

+6 Beitrdge in %-Punkten
| Energie

Industriegliter ohne Energie

+5 [ Dienstleistungen
Nahrungsmittel

+4

+3

HVPI in %

2019

Quellen: Eurostat und EZB.
Deutsche Bundesbank
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2020

2021 2022

7 Mrz 2022, 07:34:47, Vo3PRO471A.Chart

Kurzfristige HVPI-Pfade flir den Euroraum
Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Termininflationsraten aus Inflationsswaps
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+4  realisierter
jahrlicher HVPI?
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Umfragemittelwerte von
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Quellen: Fenics Market Data, Consensus Economics, Eurostat und eigene
Berechnungen. 1 Am Montag 21. Febr. 2022 erkannte Russland die
.Volksrepubliken Donezk und Luhansk“auf ukrainischem Staatsgebiet als
unabhdngig an. 2 HVPI chne Tabak.

Deutsche Bundesbank 3 Mrz 2022, 10:48:07, Vo4PRO282A.Chart



Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Kommt die Inflation in den kommenden Jahren zuruck?

Rohstoffpreise (Energie)
Anfang Marz 2021 =100, Tageswerte, log. Mafsstab
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Quellen: Haver Analytics, ICE, Financial Times und eigene Berechnungen.
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Ausgewahlte
Nichtenergierohstoffnotierungen
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Quellen: Haver Analytics, London Metal Exchange, Chicago Mercantile
Exchange und Financial Times.
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Kommt die Inflation in den kommenden Jahren zuruck?

Prognostizierter Olpreispfad
US-Dollar pro Fass

—— 4-Modellkombination (aktuell)” - Futures (aktuell)?
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Quellen: Bloomberg, Haver Analytics, IHS Datainsight und eigene Berechnungen. 1 Prognose auf Basis der 4-Modellkombination der EZB: (1) Terminnotie-
rungen, (2) Risiko-adjustierte Terminnotierungen, (3) BVAR-Modell und (4) DSGE-Modell. 2 Prognose auf Basis von Terminnotierungen. Projektion abge-
schlossen am 4. Marz 2022.

Deutsche Bundesbank 4 Mrz 2022, 14:40:37, Vo5PR1227A.Chart



Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Einordnung des Status Quo

,Die Regierungen werden nach der Pandemie
deutlich hbhere Staatsschulden aufweisen und
kbnnten versucht sein, die Geldpolitik dazu zu

dréangen, die Zinsen niedrig zu halten anstatt auf
die Bremse zu treten.”

The Economist (2020), Inflation. Tomorrow's problem. Why it isn‘t worth worrying

about inflation until economies have recovered from the pandemic, 6. Juni 2020,
S. 9-10



Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Einordnung des Status Quo

Durch die krisenbedingten MaRnahmen der Geldpolitik — auch wahrend der
Corona-Pandemie — wurde ,,Zeit gekauft®, um notwendige strukturelle
Reformen durchzufuhren ...

* ... bei einzelnen Banken und nationalen Bankensystemen,

« ... bei der Regulierung der europaischen (und globalen) Finanzbranche,
« ... Iin den offentlichen Haushalten einiger EWU-Staaten und

« ... mit Blick auf die Wettbewerbsfahigkeit und ordnungspolitische

Grundsatzentscheldungen in einigen EWU-Staaten.



Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Einordnung des Status Quo

Allerdings bestehen langfristige — nicht zuletzt auch ordnungspolitische —
Risiken wegen:

adverser Anreizeffekte aufgrund der zunehmenden gemeinschatftlichen
Haftung (ohne entsprechende Kontrollrechte) und sehr weitgehender,
,2unkonventioneller* Notenbankmalihahmen

der Vermischung von Geld- und Fiskalpolitik, damit evtl. verminderter
Glaubwaurdigkeit der Notenbanken

potentiell zunehmendem politischen Druck auf die geldpolitischen
Entscheidungen

faktisch zunehmendem ,,Eigen“-Druck zugunsten fortdauernder bzw.
zusatzlicher Rettungsmalinahmen aufgrund zunehmender Vermogensrisiken
bei Regierungen und Notenbanken

Gefahr von Vermogenspreisblasen und einer Schwachung der
Widerstandsfahigkeit des Bankensystems



Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik

Notwendigkeit von Strukturreformen

Strukturreformen

Andreas Schuler
Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022

Seite 48

Offentliche Verwaltung

Gesundheitwesen

Arbeitsmarkt

Bankensektor

Steuersystem

Rentenpolitik




Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Wege aus der Krise

Senkung
der Lohnstiickkosten

Struktur-
reformen

verbesserte
Wettbewerbsfihigkeit

Haushalts-
disziplin

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022

I Andreas Schuler
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Nachhaltiges
Wachstum

Sinkende
Verschuldung




Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Ziel: Einklang von Handeln und Haften

,Maastricht 2.0“

Ubertragung fiskalpolitischer Riickkehr zum geltenden
Kompetenzen auf Ordnungsrahmen mit Hartung der
die europaische Ebene. entscheidenden Schwachstellen.
Gemeinschaftliche Entscheidung, Nationale Entscheidung,
gemeinschaftliche Haftung. nationale Haftung.

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022
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Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Ruckbesinnung auf stabilitatspolitische Grundwahrheiten

Notenbanken

— Um geldpolitische Glaubwirdigkeit zu erhalten und Vermogensrisiken zu begrenzen:

Rucknahme der liquiditatssteigernden Sondermaflinahmen
Ruckkehr zu strikten Trennung von Geld- und Fiskalpolitik

Regierungen

— Um finanzpolitische Risiken fir die Wahrungsunion zu begrenzen:

Konsequente Konsolidierung der Staatshaushalte
Strukturelle Reformen in wettbewerbsschwachen / stark verschuldeten Landern

— Um zunehmende Umverteilung von Risiken zwischen den EWU-Landern zu begrenzen:

Abbau des Missverhaltnisses zwischen zunehmender Vergemeinschaftung der Risiken und
unzureichenden Eingriffsrechten in die nationalen Finanzpolitiken notwendig

Aktuelle Reformdiskussion/Reformen mit Blick auf EWF, Eurozonen-Haushalt etc. geht teils in
die genau entgegengesetzte Richtung!



Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Aus Fehlern die richtigen Lehren ziehen

— UbermiBige staatliche Verschuldung birgt Stabilititsrisiken.
« Widerstande bei Entprivilegierung von Staatsanleihen noch nicht Gberwunden.

« Geordnete Glaubigerbeteiligung bei unsoliden Staatsfinanzen (durch
Schuldenrestrukturierungsmechanismus) weiter nicht gewahrleistet.

— Fiskalisches Regelwerk ist zu komplex und wird zu lax angewendet.
« EU-Kommission ist zu sehr auf Feinsteuerung aus.
* Regelbindung und damit Abschirmung der Geldpolitik kaum gewahrleistet.

— Bankenunion sollte Banken-Staaten-Nexus spurbar schwachen.
« Dazu u.a. notig: Starkung der Kapitalanforderungen und Bail-in-Regeln.

— Europaische Einlagensicherung nur sinnvoll nach Abbau von:
* Risiken in den Bankbilanzen (bspw. notleidende Kredite),
« Einfluss von Staaten auf Banken sowie
 privilegierter regulatorischer Behandlung von Staatsanleihen in Bankbilanzen.



Der sechste Akt: Die Zukunft der Geldpolitik
Aus Fehlern die richtigen Lehren ziehen

— Die Vorkehrungen zum Schutz der gemeinsamen Wahrung gegen Krisen
waren unzureichend, insbesondere wurde den wirtschaftlichen und
finanziellen Fehlentwicklungen in einzelnen Landern zu wenig Beachtung
geschenkt und das Finanzsystem stellte eine ,offene Flanke" dar.

— Mittlerweile wurden erhebliche Fortschritte gemacht, u.a. durch den Euro-
Rettungsschirm ESM, die Bankenunion mit gemeinsamer Aufsicht und
Abwicklung sowie einen gewissen Abbau von Ungleichgewichten.

— Weitere Reformschritte sind notig, um den Euroraum dauerhaft krisenfest
zu machen. So sind etwa die Staatsschulden teilweise weiterhin sehr hoch,
Staaten und Banken eng verflochten und auch die Probleme im
Bankensystem sind nicht vollstandig bereinigt.

— Zudem ist zu beachten, dass Handeln und Haften wieder klarer in eine
Hand gelegt werden. Wer nach Risikoteilung und Gemeinschaftshaftung
ruft, muss auch bereit sein, nationale Handlungsfreiheit aufzugeben.



3 Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Was sind mogliche Risiken der geldpolitischen MalRhahmen?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Auswahl von Kritikpunkten an Niedrigzinsen und Ankaufprogrammen

1) Risiken fur die Finanzstabilitat !?

2) Ertragsprobleme bei Banken und Versicherungen !?
3) Signalfunktion der Preise und Zinsen beeintrachtigt !?
4) Behinderung des Strukturwandels !?

5) Tragfahigkeitsillusion bei o6ffentlichen Schulden !?

6) Vermischung von Geld- und Fiskalpolitik !?

/) Handelspolitische Spannungen !?

8) Umverteilung der Risiken zwischen Landern !?

9) Belastung der Spareinlagen und der privaten Altersvorsorge !?



Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Risiken fur die Finanzstabilitat — Preisblase an Aktienmarkten !?

Bewertungsniveau am Aktienmarkt
Daten seit Januar 2004

Maximum
14 T 75%-Quantil
aktuell
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12 J. 25%-Quantil
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Quelle: Refinitiv I/B/E/S, eigene Berechnungen. Gewinnrendite (GR) als
inverses Kurs-Gewinn-Verhaltnis; implizite Eigenkapitalkosten (EK) und
Aktienrisikopramie (RP) aus dem Dividendenbarwertmodell.
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Risiken fur die Finanzstabilitat — Unterschatzung von Risiken !?

Deutsches Bruttoinlandsprodukt und Unternehmensinsolvenzen in Rezessionen”

Veranderungen in %

Unternehmensinsolvenzen
in Deutschland™

Rezessionsbeginn: 1974
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Bruttoinlandsprodukt?

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. * Gemals Rezessionsdatierung des Sachverstandigenrats. 1 Veranderung der kumulierten Insolven-
zen in den 6 Quartalen nach Rezessionsbeginn im Vergleich zu einem Zeitraum von 6 Quartalen vor der Rezession. 2 Veranderung vom Tiefpunkt relativ zum
Hochpunkt.

Deutsche Bundesbank 15 Nov 2021, 07:03:45, F1PRO362.Chart



Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Risiken fur die Finanzstabilitat — Unterschatzung von Risiken !?

Beitrage zur Veranderung der Kredite deutscher Banken an den inlandischen
nichtfinanziellen Privatsektor”

Veranderung gegenuber Vorjahr, monatlich

+¢ Beitrage in %-Punkten
Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen®
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* Nominale Buch- und Wechselkredite inldndischer Monetdrer Finanzinstitute (ohne Zentralbank). 1 Einschl. Schuldverschreibungen. 2 Einschl. Organisatio-
nen ohne Erwerbszweck.
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Risiken fur die Finanzstabilitat — Unterschatzung von Risiken !?

Verschuldung der privaten Haushalte in Deutschland”
in % des verfigbaren Einkommens
120

Verschuldung insgesamt
110 I’

vierteljahrlich

I\

_~

100
90

80
davon:

Wohnungsbaukredite
70

60

50

1994 9 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

* Kredite an private Haushalte und private Organisationen ohne Erwerbszweck. Bis 1998 gemals ESVG 1995; ab 1999 gemadls ESVG 2010.
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Risiken fur die Finanzstabilitat — Preisblase an Immobilienmarkten !?

Preise fur Wohnimmobilien in Deutschland
2010 =100, log. MalSstab
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Zinsbindungsfristen fur Wohnungsbaukredite

Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Risiken fur die Finanzstabilitat — Preisblase an Immobilienmarkten !?

an private Haushalte in Deutschland”

in %

1

Mit anfanglicher Zinsbindung ...

00
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

...von Uber 5 bis 10 Jahre

...von Uber 1 bis 5 Jahre

2004 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

* Berechnet als Anteil des Volumens der Kredite inlandischer Banken mit
jeweiliger Zinsbindung am Volumen insgesamt.

Deutsche Bundeshank

Andreas Schuler
Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022

Seite 61

30 Jan 2020, 11:59:01, F3PR0022.Chart

Bankzinsen”
Monatsendstande in % p.a.

4,0 Unternehmenskredite” MafSstab 1,7
3,5 m== Deutschland vergrofert 16
me= EUroraum

3,0 1,5
2,5 1,4

2,0 1,3
1,5 1,2
1,0 1,1
Wohnungsbaukredite
4,5 an private Haushalte ? 1,8
4,0 1,7
3,5 1,6
3,0 1,5
2,5 \ 1,4
2,0 1,3
1,5 \ 1,2
1,0 1,1
J JASON
2010 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2020

* Neugeschaft, gemafs harmonisierter MFI-Zinsstatistik. 1 Uber Volumina
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Risiken fur die Finanzstabilitat — Preisblase an Immobilienmarkten !?

Reale Hauspreise im internationalen Vergleich
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Risiken fur die Finanzstabilitat — Preisblase an Immobilienmarkten !?

Entwicklung der realen Immobilienpreise und Entwicklung der realen Immobilienpreise und
Bevolkerungswachstum in OECD-Staaten Bevolkerungswachstum in den 7 Grofdstadten
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Risiken fur die Finanzstabilitat — Preisblase an Immobilienmarkten !?

Erwartungen privater Haushalte zu Immobilienpreisen”
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Ertragsprobleme fur Banken und Versicherungen !?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Ertragsprobleme fur Banken und Versicherungen !?
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Ertragsprobleme fur Banken und Versicherungen !?

Andreas Schuler
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Tragfahigkeitsillusion bei offentlichen Schulden !7?

Renditen zehnjahriger Staatsanleihen in ausgewahlten Landern des Euroraums
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Bloomberg und eigene Berechnungen.
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Tragfahigkeitsillusion bei offentlichen Schulden !7?

Spread zehnjdhriger Staatsanleihen zu
Bundesanleihen

Basispunkte, Monatsdurchschnitte Tageswerte
=== Euroraum (ohne DE)" Geldpolitische
800 , :
=== Griechenland EZBR-Sitzungen
m== Portugal
Spanien
600 == |rland 600
500 500
400 400
300 300
200 -\;-’J 200
ﬂ ﬂﬁ-ﬂﬂ"
100 s 100
~r
0 0
A'SOND J
2017 2018 2019 2020 2021
2021 22

Quelle: Bloomberg. 1 Durchschnitt der Umlaufsrenditen in den Eurolan-
dern (BIP-gewichtet), ohne Deutschland.

Deutsche Bundesbank 28 Jan 2022, 08:12:26, Vo4PRO023F.Chart

Deutsche Bundesbank
31. Marz 2022

I Andreas Schuler
Seite 69



Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Tragfahigkeitsillusion bei offentlichen Schulden !?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Belastung der Spareinlagen und der privaten Altersvorsorge !?
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum
Belastung der Spareinlagen und der privaten Altersvorsorge !?

Struktur des Geldvermdgens der privaten Haushalte in Deutschland
in %, Quartalsendstande
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Zur Kritik an der ultralockeren Geldpolitik im Euroraum

Belastung der Spareinlagen und der privaten Altersvorsorge !?
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Zusammenfassung )
Aktuelle Entwicklungen in der Geldpolitik: Das Wichtigste im Uberblick

— Um den Folgen der Finanz- und Staatsschuldenkrise zu begegnen, hat das
Eurosystem eine Reihe von SondermaRBnahmen aufgelegt. Massive
Zinssenkungen, eine Vollzuteilungspolitik und eine zunehmende
Fokussierung auf langerfristige Refinanzierungsgeschaften machen die
Notenbank zum zentralen Akteur auf dem Interbankenmarkt.

— Mit der Forward Guidance gibt das Eurosystem Hinweise zu seinen
Erwartungen uUber die zuklnftige Ausrichtung der Geldpolitik.

— Um auch in Zeiten niedriger (Leit-)Zinsen Einfluss auf die Preisstabilitat
nehmen zu konnen, kauft das Eurosystem seit 2009 verschiedene
Wertpapiere, insbesondere Euro-Staatsanleihen, an (Quantitative Easing).
Manche Wertpapierankaufprogramme (SMP, OMT) sind wegen des
ausschliefRlichen Kaufs von Staatsanleihen von (potentiellen) Krisenstaaten
jedoch keine ,Quantitative Easing“-Mallnahmen.

— Insgesamt fuhren die Sondermalinahmen des Eurosystems dazu, dass ein
Groldteil der Zinsstrukturkurve (d.h. sowohl kurz- als auch langerfristige
Zinsen) von der Geldpolitik des Eurosystems (mit-)bestimmt wird. AulRerdem
hat sich die Notenbankbilanz stark ausgeweitet.



Zusammenfassung )
Aktuelle Entwicklungen in der Geldpolitik: Das Wichtigste im Uberblick

— Im Jahr 2018 und in der ersten Jahreshalfte 2019 intensivierte das
Eurosystem seine Bemuhungen, die Geldpolitik zu normalisieren. Unter
anderem wurden im Rahmen der Wertpapierankaufprogramme keine
Nettokaufe mehr getatigt.

— Die Corona-Pandemie fuhrte zu massiven Einbruchen der weltweiten
Wirtschaftsleistung. Neben der europaischen Fiskalpolitik hat auch die
Geldpolitik reagiert. Zusatzliche langerfristige Refinanzierungsgeschafte
sollen die Liquiditatsversorgung im Euroraum sicherstellen. Weiterhin wurden
die Nettoankaufe im Rahmen des (regularen) Wertpapierankaufprogramms
ausgeweitet und ein separates, temporares Ankaufprogramm zur
Bekampfung der Pandemiefolgen aufgelegt.

— Mit seiner Strategieuberprufung hat sich das Eurosystem u.a. auf ein
symmetrisches Inflationsziel von 2 % in der mittleren Frist festgelegt.

— Sowohl die Niedrigzinsen als auch die Ankaufprogramme haben vielfach
Kritik bei Marktteilnehmern hervorgerufen. Als problematisch werden vor
allem mogliche Risiken fur die Finanzstabilitat, die Belastung der
Spareinlagen sowie die Vermischung von Geld- und Fiskalpolitik gesehen.
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