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2. Struktur und Dilemma der Europaischen Zentralbank
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Woflr arbeitet die Bundesbank? (1)

In publikumswirksamer Aul3endarstellung:
* Stabiles Geld

e Stabiles Finanz- und Wahrungssystem

* Sicherer und schneller Zahlungsverkehr

e ,Unsere gemeinsame Wahrung — Ihr Geld"

DEUTSCHE
EUNDESBANK
FLIRDSYSTEA

* Robustes Bankensystem

e Sicheres Bargeld
IWofur arbeitet die Bundesbank?
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Woflr arbeitet die Bundesbank? (2)

In ordnungspolitischer Perspektive:

HDELTSCH[
BUNDESBANK
EURDSTSTEM

o Stabllitat sichern®
» .Magisches Viereck"

e Klares Assignment: Zuordnung
- - - Stabilitat sichern
der Ve rantWO rtl I Ch ke Ite n ZWISCh e n Die Aufgaben der Deutschen Bundesbank
Zielen, Mitteln und Tragern der
Wirtschaftspolitik

=> Primarziel der unabhangigen
Notenbank ist Geldwertstabilitat
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Woflr arbeitet die Bundesbank? (3)

Magisches Viereck

Angemessenes u. Zielkom- Hoher Beschaft-
stetiges Wirt- lementaritit gungsstand
schaftswachstum P

Zielkonflikt Zielkonflikt
Preisniveau- AuRenwirtschaftl.
stabilitat Gleichgewicht

Quelle: Beeker 2012
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Woflr arbeitet die Bundesbank? (4) — ein welteres
zentrales Ziel

Hoher
Beschaftigungsstand
Niedrige Inflation Ausgeglichener
Staatshaushalt
Wirtschafts- Aul3enwirtschaft-

wachstum liches Gleichgewicht
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Woflr arbeitet die Bundesbank? (5) — Zielkonflikte-Interaktion

Hoher Beschafti-

gungsstand =~ = Hohe Arbeits-

losigkeit belastet

Geringes denvStaatshaushalt
V\Qrtschafti-"h Ausgeglichener
SRS EhrolT Staatshaushalt
Arbeitslosigkeit I A

Hohe Haushalts-
defizite belasten
Wachstum

Wirtschaftswachstum 4—I : |
Niedriges Wirtschafts-

Staatseinnahmen
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Woflr arbeitet die Bundesbank? (6)

Zuordnung von Politikbereichen fur gesamtwirtschaft l. Ziele

Ziel Hauptverantwortung Mitverantwortung
(Beispiele in Klammern)

Geldwert - Geldpolitik (Zentralbank) Staat (indirekte Steuern);
stabilitat Tarifvertragsparteien
(Tariflohnsteigerungen)

Beschaftigungs- Lohnpolitik (Tarifvertagsparteien Notenbank (Inflation und so
grad bei Tarifautonomie) Reallohn); Staat (z.B.
Lohnnebenkosten, Steuern,
Regulierungen)

Wirtschafts-wachstum  Finanzpolitik und allgemeine Notenbank (z.B. Inflation)
Rahmenbedingungen (Staat) Tarifvertragsparteien
(Nominalléhne, Regulierungen)

Quelle: Donges/Freytag 2009.
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Woflr arbeitet die Bundesbank? (7)

Deutsche Stabilitatskultur (1)

Fraherer Bundesbankprasident Helmut
Schlesinger (1992):

,Stabiles Geld braucht nicht nur eine stabilitatsorien-
tierte Politik von Regierung und Notenbank. Sie
braucht auch ein entsprechendes Verhalten der
Wirtschaft, der Tarifpartner und der Konsumenten —
gewissermafen eine Stabilitatskultur in Offentlichkeit

und Politik* (zitiert nach Steinpald 2011).

Ansatz wurde In Pressebericht der
Bundesbank in Interview vom 1. August 2012
wieder stark in Vordergrund gertckt —
Stabilitatskultur bereits seit 1948 entwickelt!

(vgl. Weidmann /
Schlesinger 2012)
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Woflr arbeitet die Bundesbank? (8)

Deutsche Stablilitatskultur (2) - Komponenten
e Geldwertstabilitat

 Solide offentliche Haushalte (Budgetsalden,
Schuldenstande)

 Beides auch Mittel zum Zweck, da auch
Voraussetzung fur nachhaltiges Wachstum

Empirie: Deutschland zwar besser als Schnitt,
aber nicht herausragend (vgl. Steinpalfd 2011)

Dennoch gestehen Kapitalméarkte Deutsch-
land Benchmark-Status zu bei ,Spreads
gegenuber Bund® => Stablilitatsanker
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Woflr arbeitet die Bundesbank? (9)

Kosten der Inflation

Inflation ist unerwartet

Inflation ist erwartet

Tendenziel willkirliche Vermoégens-
umverteilungen:

Gewinnbezieher sind verglichen mit
Lohn-/Sozialleistungsbeziehern bevorteilt

Glaubiger sind gegeniber Schuldnern
benachteiligt

Sachwertbesitzer haben Vorteile im
Vergleich zu Geldbesitzern

Schuhsohlen-Kosten
reale Kosten infolge der Verringerung der
Kassenhaltung

Speisekarten-Kosten
Kosten von haufiger notwendig werdenden
Preisanpassungen

Ineffiziente Ressourcenzuteilung
auf mogliche Verwendungszwecke;
vermindert tendenziell Wirtschaftswachstum

Inflationsbedingte Steuerverzerrungen
Anderungen der Steuerschuld durch
Vernachlassigung von Inflationseffekten in den
Steuergesetzen

Quelle: Mankiw/Taylor 2012
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Struktur und Dilemma der EZB (1)

Die Struktur des Eurosystems

Nationale Zentralbanken
(EURO nicht eingefuhrt)

Geldpolitische Strategien

Nationale Zentralbanken
(EURO eingeflihrt)

Transmissionsmechanismus | Ansatz der Strategie im
Transmissionsmechanismus

Instrumeantenainsatz

V
(9753) usyueqequsz
1ap weisAg sayasiedoing

waishsoing

Europaische Zentralbank Operatives Ziel Taylor-Regel

.

Zielwert fur den Geldmarktsatz
{abhdngig von der Inflations-
und Qutputiicke)

u}
BpleysUe
1eq

@ )
5 Erweiterter Zwischenzel Geldmengenstrategie
EZB-Rat )
Zielwert fur das Strategie der EZB
EZB-Rat \ Geldmengenwachstum (Referenzwerte fur das
i _ _ Geldmengenwachstum
. Endziel Inflationsstrategie und die Inflation)
Direktorium ' Zielwert for das Endziel der
Creisniveaustabilitat
Prasident, Prasidenten der Nationalen Prasidenten der
Vizepraside Zentralbanken NZB (EURO wurde
ntund 4 (EURQ wurde eingsfilhrt) nicht singefuhrt)
Mitglieder

Quelle: Beeker 2011
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Struktur und Dilemma der EZB (2)

Euro-Einfuhrung

{] T T T T T

Quelle: Beeker 2011
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Struktur und Dilemma der EZB (3)

Die Transmission geldpolitischer Impulse

Schemattsdhe und stark verainfachte Dastalung

Anderung der Leitzinsen durch 1 Senk

die Zentralbank: ! 9

b

Refinarzierung der Banken: 4 giinstiger T teurer

e

-~

Zinsen fir die Kunden:

LN

-
Kreditnachfrage durch
Haushalte und Untemehmen:

%,

o
Investitions- und Kensurnglter-

nachfrage im Inland:

-

Inflation:

Quelle: Deutsche Bundesbank 2011; vgl. ausfuhrlich Funk u.a. 2008
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Struktur und Dilemma der EZB (4)

Funktionen der
Deutschen
Bundesbank
[
Notenbank Bank der Wahrungs- | Hausbank des
Umsetzung Banken bank Staates
der Geldpolifik | — Abwicklung des - Interventionen | In Umlauf bringen
der EZB in bargeldiosen am Devisen- von Minzen auf
Deutschland: éz?;ﬂir'gus:eg{ﬁg[:r' markt Rechnung des
In Umlauf Banke%au?sicht -Verwaltung der | Staates
bringen von - Refinanzierung Wahrungsrese | Abwicklung des
Banknoten. der Banken mit rven Zahlungsverkehrs
Zentralbankgeld von Bund/Landern

Quelle: Beeker 2011
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Struktur und Dilemma der EZB (7):
Ursprungsregeln in ,Schonwetterperiode” - Anderungsbedarf!

No Bailout No Exit

No Bank-
ruptcy
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Aktuelle Rolle der EZB in der Krise und Alternativen (1)

Veranderte Geldpolitik mit Sondermalinahmen

« EZB hat stark dazu beigetragen, Verwerfungen an
Finanzmarkten zu mindern und Realwirtschaft zu starken

 Seit Herbst 2008 Liquiditat in beliebiger Hohe gegen
Sicherheiten, sehr niedrige Zinsen, Anforderungen an
Sicherheiten zudem erheblich geringer als zuvor

o Unter anderm Programm zum Ankauf von Staatsanleihen
 Seit Ende 2011 langerfristige Refinanzierungsgechafte
« Zunahme der Forderungen der Bundesbank: 1 Bio. Euro

 Risiken: u.a. geringere Anreize fur Reformen; Umver-
teilung von Solvenzrisiken zu Lasten der Glaubigerlander
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Aktuelle Rolle der EZB in der Krise und Alternativen (2)
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Aktuelle Rolle der EZB in der Krise und Alternativen (3)

Wachstumsiniative

Konzept: Neues Wachstum dber zusatzliche Investitionen in Bildung und Infra-
struxtur. Finanzierung uber (1) nicht abgerufene Mittel aus Struktur- und Koha-
sionsfonds (einschl. Verringerung oder Wegfal nationaler Kofinanzierung) und
(2) Erhdhung des Eigenkapitals der Européischen Investrionsbank EIB, (3) Eu-
ropaische Projektanleihen der LID, die iber nationale [ drderbanken gehebelt
werden Vortel Abhangig van der Nutzung der Mittel kéinnten sich mittel- his
langfristige Weachstumsperspektiven durchaus verbessem. Nachteil: Kurzfristig
gehan davon keine Wachstumsimpulse aus (Ausnahme: Bausektor bei Infra-
strukturmabknahmen). Produktivitatseffekte fraherer Projekte z.T. fragwurdig.
Wie wahrscheinlich? Sehr wahrscheinlich Bereits im Mai haben sich die Staats-
und Regierungschefs der Eurozone auf eine Pilottranche von Projektanleihen
geenigt (effektiv ca. EUR 4 Mrd.). Logistische Unterstutzung beim Abrufen von
Geldern der Struktur- und Kohasionsfonds kénnte in Q3 2012 beginnen. Ande-
rungsvorschléage der einschliagigen ELI-Verordnungen (Anderung Mindest-
kofinanzierungsrate etc.) konnten bis Ende des Jahres vorgelegt werden.
Deutschland unterstiitzt diese Projekte mit Nachdruck.

Quelle: DB Research 2012
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Aktuelle Rolle der EZB in der Krise und Alternativen (4)

EFSFESM-Rettungsschirme vergraliem

Konzept: Garantien der Eurolander fir EFSF und ESM werden nochmals er-
hoht. Vortell: Markte kdnnten durch hdheres Yolumen des REettungsfonds beru-
higt, Volatilitat in den Bondmarkten der Penphenestaaten gemindert werden.
Machtell: Der Wille zur Unterstitzung der Rettungsschirme in den Hauptglaubi-
gerstaaten lasst nach — poliische Risiken (ausstehende Ratifizierungen) stei-
gen. Wie wahrscheinlich? Eine reine Erhéhung der Garantiesumme von EFSF
und ESM ist zum heutigen Zeitpunkt unwahrscheinlich — auch, weil sie in
Dreutschland derzeit politisch nur schwer mehrheitsfahig ware.

Quelle: DB Research 2012
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Aktuelle Rolle der EZB in der Krise und Alternativen (5)

Bankenunion

Konzept: Sicherheitsnetz fur Banken, das auf vier Saulen basiert: (1) Starke
europaische Bankenaufsicht, die (2) ein einheitliches Regelwerk durchsetzt, (3)
Restrukturierungsfonds fur Banken und (4) pan-europaische Einlagensicherung
unter gesamtschuldnenischer Haftung. Vortell: Weniger Turbulenzen im européai-
schen Finanzsystem. Konnte negative Riuckkopplung zwischen Finanzsystem
und Haushaltsstabilitdt abmildern. Nachteil: Moral Hazard. Kurzfristig nicht reali-
sierbar. Eine gemeinsame Einlagensicherung ohne einheitliches Regelwerk
wrde nur Symptome behandeln. Wie wahrscheinlich? Als langfristiges Projekt
denkbar. Eine starke Bankenaufsicht ist derzeit nicht oberste Prionitat der politi-
schen Agenda. Weiterhin: Non-Bailout-Klausel steht einer pan-europaischen,
gesamtschuldnerischen Einlagensicherung entgegen. Umfangreiche Anderun-
gen im europaischen Vertragswerk waren erforderlich. Deutschland behandelt
dieses Thema nur zégerlich und wird insbesondere eine gemeinsame Einlagen-
sicherung nicht unterstitzen.

Quelle: DB Research 2012
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Aktuelle Rolle der EZB in der Krise und Alternativen (6)

Eurobonds

Konzept: BEuroldnder begeben gemeinsame Anleihen unter gesamtschuldneri-
scher Haftung Vortell- Gernngers Refinanzierungskaosten fiir Ferinhernestaaten
Niedrigere Volatilité: durch hochliquiden Anleihenmarkt. Nachteil: Moral Hazard.
Ohne Durchgriffsrechte auf nationale Haushaltspolitik und Abgabe nationaler
Souveranitat droht ibermalige Verschuldung aller Lander, da spezifisches
Landerrisiko auf Gemeinschaft der Europartner ibergeht. Wie wahrscheinlich?
Allentalls langfnstige Umsetzung. Zunachst ertorderlich: (1) Anderungen in den
europaischen Verlragen (No-Baloul-Klausel), (2) Mechanisimen der willschalls-
politischen Steuerung (I laushaltssouverénitat), um Zustimmung der starksten
Garantielander zu erlangen. Deutschland ist dagegen, solange es kain einheitli-
ches fiskalpolitisches Rahmenwerk in Europa gibt, das eine Abtretung nationa-
ler Haushaltssouveranitat vorsieht.

Quelle: DB Research 2012
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Aktuelle Rolle der EZB in der Krise und Alternativen (7)

Europaischer Schuldentilgungspakt

Konzept: Vorschlag des Sachverstandigenrats Wirtschaft (Nowvember 201 1).
Staatsverschuldung jenseits der 60%(BIP)-Schwelle wird in einem Schuldentil-
gungsfonds unter gemeinschaftlicher Haftung gepoolt. Im Rahmen dieses
Fonds werden die dort gesammelten Schulden uber einen Zeitraum von 25 Jah-
ren getilgt. Teilnehmende Lander mussen (1) Einnahmen aus einer besonderen
Tilgungssteuer an den Fonds weiterleiten, (2) ein Tilgungspfand bereitstellen
und (3) sich weiterhin zu Konsolidierung und Strukturreformen verpflichten.
Vorteil: Bei vollstandiger Umsetzung konnte der Mechanismus Staatsverschul-
dung senken und Glaubwurdigkeit signalisieren. Nachteil: Angesichts zahlrei-
cher Anderungen im EFSF-Rahmenwerk oder im Hilfsprogramm fir Griechen-
land erscheint es illusorisch, dass der Schuldentilgungspakt in einem Zeitraum
von 25 Jahren nicht doch nachverhandelt wird. Langfristige Selbstbindung ist
schwierig. Wie wahrscheinlich? Ahnlich wie Eurobonds nur langfristig umsetz-
bar. Umsetzung wurde Anderungen in den européischen Vertragen (No-Bailout-
Klausel) und den nationalen Verfassungen erfordern. Zustimmung der Parla-
mente bleibt wegen Einschrankung des Haushaltsrechts kritisch. In Deutschland
fordert bislang nur die Opposition (SPD/Grine) die Einfuhrung des Pakts.

Quelle: DB Research 2012
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Fazit

o Strukturelle Trennung zwischen Geld- und Finanzpolitik
gefahrdet bleibt sinnvoll.

 VVorrang fur Preisniveustabilitat bleibt zentral: Kleiner
Spielraum ist jedoch vorhanden.

» Weiterhin sollte in der Regel gelten: ,Wer bestellt, der
bezahlt!, umfassende Hilfen sollten auf Lander begrenzt
werden, die allenfalls Liquiditatsprobleme haben.

e Keine unkontrollierte Ubernahme von Altlasten!

» Expansive Geldpolitik allein kann nachhaltiges Wachstum
nicht bewirken, aber sie kann Strukturreformen erleichtern.

« Konditionale Geldpolitik kann helfen, hat aber auch Risiken.
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Vielen Dank fur Ihre
Aufmerksamkeit!



