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I GLIEDERUNG

Einleitung: 13 Jahre Krise, irgendwie ...

1. Ruckblick: Finanzkrise als Zeitenwende — zwei Phasen der Geldpolitik

1.1 RuUckblick: Von der Vorkrisen-Normalitat zum finanzkrisenbedingen Krisenmodus
1.2 (Bisherige) Hindernisse fur einen “Exit’

2. Am aktuellen Rand: nach dem Corona-Schock

2.1 Pandemie-Schock und geldpolitische Reaktion: PELTROs, PEPP & Co.
2.1.1 Reaktionen im Uberblick (von locker tiber ultralocker zu megalocker)
2.1.2 Moglichkeiten und Grenzen: ausgereiztes Instrumentarium?

2.2 Aktuelle Tendenzen: Rickkehr der Inflation?
2.3 Neue Herausforderungen im sich wandelnden Umfeld

2.3.1 ‘Neue Normalitat? Sakulare Trends und Strategieuberprifung
2.3.2  Neue Fronten: Okologie und Digitalisierung

Fazit/Diskussion: Krisenmodus ohne Ende?
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1. Ruckblick: Finanzkrise als Zeitenwende — zwei Phasen der Geldpolitik

Leitzinsen und Geldmarktzinsen im Euroraum

Quelle; EZB. 1 Monatsdurchschnitte, Euro Overnight Index Average (EONIA).
Informationen in den Monatsberichten der Deutschen

Weitere aktuelle I Bundesbank im Februar, Mai, August und November.
Deutsche Bundesbank 22 Feb 2021
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I Rekapitulation: Geldpolitik ‘an sich‘ / Handlungsrahmen

Geldpolitische Steuerung allgemein

Hintergrund: Geldpolitischer Steuerungsbedarf moderner Volkswirtschaften.

- Aufgabe: angemessene Liquiditatsversorgung via Bankensystem;
Geldmarktsteuerung als Kernaufgabe der operativen Geldpolitik

Umsetzung im Rahmen des geldpolitischen Handlungsrahmens mit einer Reihe von
Instrumenten: Offenmarktgeschafte, standige Fazilitaten, Mindestreserven;
seit 2007/08 diverse (temporare) krisenbedingte SondermalRnahmen.

Handlungsrahmen (geldpolitische Instrumente) Krisenbedingte SondermalRnahmen

(‘unkonventionell*)

Geldpolitische .
Geschiifte Mindestreserven o
. Null-/Negativzinsen

Offenmarkt-
geschafte

Hauptrefinanzierung Spitzenrefinanzierungsfazilitat j

Langerfristige Refinanzierung Einlagefazilitat
Feinsteuerungsoperationen

Strukturelle Operationen

. Vollzuteilungspolitik
| Standige I . Erweiterung des Sicherheitenrahmens
Fazilitaten

spezielle Langfrist-Refinanzierung
Forward Guidance

Ankaufprogramme
(SMP, OMT, QE via APP, PEPP)
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Eine ‘ferne Erinnerung‘: Vorkrisen-Geldpolitik

Geldmarktsteuerung in den ‘ruhigen Zeiten‘ (bis 2007)

EWU-Geldpolitik bis Mitte 2007 ohne extreme Anspannungen:
Leitzinsen in etablierter Spannweite; Refinanzierung in tblichem Rahmen;
Handlungsrahmen nicht aul3ergewdhnlich beansprucht, usw.

Normales zyklisches Grundmuster mit je nach
Lage expansiverem oder restriktiverem Kurs:

* hohe Dynamik (h6heres Inflationsrisiko)
- straffere Geldpolitik

« geringe Dynamik (niedriges Inflationsrisiko)

bei Normausiastung

- lockere Geldpolitik
Sozusagen ein bisschen ‘Auf und Ab‘ der Leitzinsen. skt

Allerdings: Im Nachhinein kritischer zu sehen wg. Rolle im Vorfeld der Finanzkrise
20071t.; unterschwellige Spannungen/Fehlentwicklungen spét realisiert!
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I Finanzkrise als Zeitenwende: ‘normale‘ # ‘unnormale‘ Zeiten

Finanzkrise = Geldpolitik im Krisenmodus (ab 2007/08)

Nach ruhigen Anfangsjahren dann massiv gewandeltes geldpolitisches Umfeld durch
die Finanz- und Wirtschaftskrise (2007ff.)

Ablauf: Schwere Turbulenzen im Finanzsystem, zeitweise massiver Wirtschaftseinbruch,
nachfolgend aufbrechende Verschuldungsprobleme, zdhe Problembewaltigung ...

Ursachen: im Detail kompliziert, in summa aber Ergebnis vorheriger Ubertreibungen auf
verschiedenen Ebenen (zu laxe Kreditvergabe usw.), die zu Verwundbarkeit flhrte.

Notenbanken, darunter das Eurosystem, weltweit in
Krisenbewaltigung eingebunden:
- zinspolitisch
(Leitzinssenkungen als makrotkonomische Stitze)
- liquiditatspolitisch
(erleichterte Refinanzierung der Banken),
z.T. mit ‘unkonventionellen® Elementen: Vollzuteilung, ..., WP-Ankaufe.

Wichtig fur Stabilisierung, aber langfristig problematische Anreizeffekte.

Juni 2021, Hannover
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Zinspolitik des Eurosystems im Zeitablauf (1999 - 2021)

Notenbankzinsen und Geldmarktsatz

in %, Monatsendstande

+6

Spitzenrefinanzierungsfazilitat

< Krisenmodus-Phase -

+4

Tagesgeldsatz”
(EONIA)

L

Hauptrefinanzierungsgeschéfte ?

]

(NI

-

I

Einlagefazilitat

& ‘Normalbetrieb”-Phase > - |
-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

1 Tageswerte. 2 Festzinssatz beim Mengentender bzw. marginaler Zuteilungssatz beim Zinstender.
Deutsche Bundesbank 7 Jun 2021, 10:58:31, K1PR0004.Chart
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Liquiditatspolitik des Eurosystems im Zeitablauf (2008 - 2021)

Liquiditatssteuerung des Eurosystems (mit Ankaufprogrammen)

Mrd €, Wochenwerte

+8000
+7000
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+ 1000

0
— 1000
—2000
—3000
—4000
—5000

2008 20

| Eskalation der Finanzkrise
'E (Lehman-Konkurs)

09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Beginn Corona-Krise I» .....

Quelle: EZB. 1 Erst ab 11. Juli 2012 dargestellt. 2 Zentralbankguthaben minus Reservesoll plus Einlagefazilitat.
Deutsche Bundesbank
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0 Spitzenrefinanzierung

u Liquiditatsbereitstellende
Feinsteuerungsoperationen

Wertpapierankaufprogramme
Hauptrefinanzierungsgeschafte
Reserveperiodentender
3-Monatstender

[ 6-Monatstender

B 12-Monatstender

I 3-Jahrestender
5 Gezieltes langerfristiges Refi-
nanzierungsgeschaft (GLRG)
8 GLRG-2 % GLRG-3
= Zusatzliche langerfristige
Refinanzierungsgeschafte
Liquiditatsabsorbierende
Feinsteuerungsoperationen
B Einlagefazilitat
Einlagen auf Girokonten
iber dem Reservesoll "
— Uberschussliquiditat?

7 Jun 2021, 11:35:46, K1PRO002B.Chart



I 2. Am aktuellen Rand: nach dem Corona-Schock

1 Marginaler Zuteilungssatz beim Zinstender bzw. Festzinssatz beim Mengentender.
Deutsche Bundesbank 10 Mai 2021, 10:00:43, M2INOD33 Chan.
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Jungst: Pandemieschock als nochmalige Erschwernis

Coronakrise: Wirtschaftseinbruch

COVID-19-Pandemie als schwerer 6konomischer Schock

« Malnahmen zur Einddmmung der Pandemie betrafen
sowohl Angebots- als auch Nachfrageseite

« rapider und heftiger Absturz als unmittelbare Folge,
zuerst schnelle, dann aber stockende Erholung;
weiterer Verlauf abhéangig vom Infektionsgeschehen,
aktuell recht gro3er Optimismus

* intensives Gegensteuern der Wirtschaftspolitik:
sowohl fiskal- als auch geldpolitisch

« ... zunachst hauptséachlich zur ‘Uberbriickung’,
erst im Anschluss greift klassische Konjunkturstimulierung
bzw. langfristige Wachstumsfdrderung

Aktuelles zur Geldpolitik
Juni 2021, Hannover
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Gesamtwirtschaftliche Produktion und
Produktionsliicke

Preis-, saison- und kalenderbereinigt

2015 =100, log. MaBstab mmmi Projektion
1z Bruttoinlandsprodukt
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: 1.1 ™Jahres-
a7 2,3 durchschnitt
94 %
lin. MaRstab
Veranderung gegeniber +9
Vorquartal
+6
+3
[RSURTI B 1 T e I .Iiiiiﬁnn.._____ 5
-3
-6
-9
% Produktionsliicke”
Jahreswerte
+3
.--"
0 .,’.'
3 &
- *
o
-6

2014 15 16 17 18 19 20 21 22 2023

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
2021 bis 2023 eigene Projektionen. 1 Abweichung des BIP
vom geschatzten Produktionspotenzial.

Deutsche Bundesbank

Quelle: Dt. BBK.: “Perspektiven ...“, MB Juni 2021.



I Aktuell: Geldpolitische Reaktion (“PE__*: Pandemic Emergency ...)

PEPP etc.:
noch mehr Lockerung

Pandemie-Schock auch fir Eurosystem als
Anlass fur weitere MalRnahmen:

+ Aufstockung der Wertpapierankaufe

» Weiter erleichterte Refinanzierung der
Kreditinstitute

» Weiteres Niedrighalten der Leitzinsen
inklusive des entsprechenden Ausblicks

Grundzug: no limits‘...!

Steigerung vorheriger Lockerungen.

Juni 2021, Hannover
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Extraordinary times require
extraordinary action.

There are no limits to our
commitment to the euro.

Christine Lagarde
President of the ECB

Unsere MaRnahmen zur Unterstiitzung der
Wirtschaft des Euroraums

5 & &

Wir helfen der Wirtschaft Wir sorgen dafir, dass die Wir tragen dazu bei, dass
dabei, den von der Aufnahme von Krediten Unternehmen und private
derzeitigen Krise erschwinglich bleibt Haushalte Zugang zu
ausgehenden Schock Krediten haben
abzufedern

i & ©

Wir sorgen dafir, dass Wir starken die Fahigkeit Wir wahren die
kurzfristige Bedenken die der Banken, Kredite zu Finanzstabilitat durch
Kreditvergabe nicht vergeben internationale

behindern Zusammenarbeit

https://www.ecb.europa.eu/home/search/coronavirus/html/index.de.html



12. Mérz:

APP: Temporarer zus.
Rahmen von 120 Mrd €

GLRG lll: Absenkung
Zinssatze um 25 BP;
50 % statt 30 % der
anrechenbaren Kredite
aufnehmbar

Zusatzliche
unkonditionierte
“Briickentender”

18. Marz:
Beschluss des

Mrd € his Ende
2020

Erweiterung
CSPP um
Commercial
Paper

PEPPi. H.v. 750

—

30. April:

GLRG lIl: Weitere
Ab-senkung Zins-
satze um 25 BP
(niedrigster Zins
nun bei -1%)

Neue Serie
unkonditionierter
“PELTRO"

4, Juni:

Aufstockung des PEPP
um 600 Mrd € (auf
1.350 Mrd €) und
Verldangerung bis min.
Ende Juni 2021

Beschluss von
Reinvestitionen im
PEPP: mindestens bhis
Ende 2022

15. Méarz:

anpassung
USD-Tender

7. April:

22. April:

Konditionen-

Aktuelles zur Geldpolitik
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Temporare Lockerung
des Sicherheiten-
rahmens (ACC und
Kreditforderungen
allgemein)

“Grandfathering”
fir Sicherheiten in
Refinanzierungs-
geschiften

Aktuell: Geldpolitische Beschliisse des Eurosystems wahrend der Coronakrise

10. Dezember 2020:

Aufstockung des PEPP
um 500 Mrd. € (auf
1.850 Mrd €; erneute
Rekalibrierung GLRG lII;
vier zusatzliche
PELTROs

Beschliisse u.a. zu Re-
investitionen bis Ende
2023, Sicherheiten u.a.

Quelle: Dt. BBk.



Liquiditatsversorgung aktuell

Ausstehende Liquiditdat nach Offenmarktoperationen im Euroraum

Mrd €

gs00  Mittelwerte in der jeweiligen Reserveperiode”

Pandemie-Notfallrefinanzierungsgeschafte (PELTRO)

Zusatzliche langerfristige Refinanzierungsgeschéfte

5500 Dritte Serie der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRGIII)
Zweite Serie der gezielten l&ngerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRGII)

5000 Erste Serie der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRGI)

6000

Hauptrefinanzierungsgeschaft
4900 Dreimonatstender
A000 Dreijahrestender

. Ankaufprogramme
3500

2500
2000
1500

1000

-

500

0

2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Die Breite der S3ulen entspricht der Lange der Reserveperioden. Die letzte dargestellte Periode

ist noch nicht beendet.

Deutsche Bundesbank Aus: Dt. BBk.: Monatsbericht, Mai 2021, S. 28 u. 30,
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... 'liquide*

Zusatzliche Zentralbank-
Liquiditat zuletzt sowonhl

uber Ankaufsprogramme, v.a.
PEPP, aber auch noch APP,
als auch uber (v.a. langfristige)
Refinanzierungsgeschafte.

Ankaufprogramme des Eurosystems

Mrd €

Verdnderung

in den beiden  Bilanzieller

Reserve- Bestand am
Programm pericden 14. Mai 2021
Aktive Programme 1)
PSPP + 36,8 24043
CBPP3 = A 291,6
CSPP + 151 275,0
ABSPP - 02 28,8
PEPP +206,0 10531
Beendete Programme
SMP = FHa 17.1
CBPP1 0 0,4
CBPP2 = (@3 2,4

1 Veranderungen aufgrund von Nettokaufen, Falligkeiten,
Reinvestitionen und Anpassungen wegen der Amortisa-
tion.

Deutsche Bundesbank



I Einschub: Eurosystem-Geldpolitik als ‘Spannungsbegrenzer’

Heterogenitat und Divergenzen:
‘Ach, Europa!®

Gelockerte Geldpolitik des Eurosystems auch
mit Ausgleichsfunktion fir den Euroraum:

« deutliche Bereitschaft des Eurosystems zum
Aufkauf der Anleihen aller Mitgliedstaaten
halt Risikoaufschlage auch von
Problemlandern in engeren Grenzen
(Corona-Schock nur leichte Erschutterung)

« Allerdings lediglich Symptombehandlung;
spannungsfreies Funktionieren der Eurozone
muss Uber wirtschaftliche Konvergenz
erreicht werden
... — dies wirde Geldpolitik entlasten

Juni 2021, Hannover
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Spread zehnjahriger Staatsanleihen zu
Bundesanleihen

Basispunkte, Monatsdurchschnitte Tageswerte
800 === Euroraum (ohne DE)" Geldpolitische
=== Griechenland? EZBR-Sitzungen
700 == Portugal 700
=== |talien
Spani
600 | —itand 600
500 500
400 400
300 300
200 200
.
100 = 100
o e |
0 S| 0
\ ND JFMA
2017 2018 2019 7020 2021
2020 2021

Quelle: Bloomberg. 1 Durchschnitt der Umlaufsrenditen in den Eurolan-
dern (BIP-gewichtet), ohne Deutschland. 2 Griechische Spreads erreich-
ten in den Jahren 2015/16 bis zu 1800 BP und werden flr eine bessere
Lesbarkeit ausgeblendet.

Deutsche Bundesbank 16 Apr 2021, 11:49:01, Vo4PROO23F.Chart



Einschub: Staatsanleihenkaufe des Eurosystems mit besonderer Gestaltung

Verlustteilung und Limite: PSPP-Gestaltung

Im Kontext der EWU (vergemeinschaftete Geld- | gisikoteilung im PsPP

Polltlk nationale Flskalpolltlken) Sind Aufteilung der Staatsanleihenk&ufe auf EZB und NZB.en

Staatsanleihenkéaufe besonders kontrovers; PSPP
versuchte Abmilderung von Risiken im 90% 10%
PSPP-Kanprogramm durCh: Anleihen Zentralstaaten / Anleihen européische
.. .. . ionale A bzw. tional
- Limite fiir Ankaufsvolumina (33%-Grenze) fodinade vt “instiutionen
und Beschrankung auf Sekundarmarkt / \ l
10% 80%
- beschrankte Risikoteilung mittels getrennter st B Ml e 1.
- ] . ! EZB | . NZB | | NZB |
Kaufe von EZB und jeweiligen NZB.en bommmeeed e ommoaee '

______ ' . . . -
i rot i Verlustteilung | gran 1 keine Verlustteilung

beee== [eig. Darst. nach EZB]

Zielsetzung: Entkoppelung von Finanzierungs- ™" =77
kosten und Kapitalmarktbedingungen,

Verhinderung fiskalischer Dominanz der Notenbank sowie nicht legitimierter
‘Bonitats-Quersubventionierung’ zwischen den EWU-Teilnehmerlandern.
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I Einschub: BVerfG-Urteil vom 5. Mai 2020 als Hemmnis?

‘Ultra vires® ...: EZB aul3erhalb des Mandats?

Rickerinnerung: Urteil des BVerfG vom Mai 2020 bewertete bisheriges PSPP-Kauf-
programm als z.T. verfassungswidrig und wies EuGH-Rechtsprechung dazu zuriick;

zwei Dimensionen des Urteils:

» geldpolitisch: mégliche Einschrankung des Notenbank-Handlungsspielraums

Relativ einfach ‘heilbarer’ Teil des Urteils, mittlerweile auch in den Augen der Bundesbank
abgearbeitet, indem fir die eingeforderte Verhaltnismafigkeitsprifung ein geeignetes
Verfahren gefunden wurde. [Vgl. dazu auch neues BVerfG-Urteil vom 29.04.2021.]

« europapolitisch: Aufwerfen grundsatzlicher EU-Kompetenzfragen

Schwerwiegender, da das Urteil die Frage der Kompetenzabgrenzung zwischen européischen
Institutionen und Nationalstaaten aufwirft (unbedingter Vorrang des EU-Rechts?);
letztlich Ausfluss der ungeklarten EU-Finalitdt (Bundesstaat oder Staatenbund?).

[Zunachst schwelende Problematik, seit Juni mit einem seitens der EU-KOM eingeleiteten
Vertragsverletzungsverfahren gegen Deutschland offiziell aufgebrochen.]

Juni 2021, Hannover
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I EZB-Rat: Beschlusslage im Frihsommer 2021

Beschlusslage ausgangs der Coronakrise

Eurosystem im Frihjahr 2021 — nach vorher starker Reaktion auf den Corona-Schock
— eher ‘abwartend’ bei sehr expansiver Ausrichtung.

Hintergrund: uneindeutige Lage (Stabilisierung ja, aber noch stockende Erholung).

Beschlisse vom 10. Juni 2021: ... ‘Kurs abermals bestatigt‘!
Im Einzelnen:

» Beibehalten der niedrigen Leitzinsen (0,25% / 0,00% / -0,50%) und Bekraftigung der
Zins-Forward Guidance (zustandsabhéangig: Zinsanhebung erst bei zielnahem Inflationsniveau);

» Ankindigung fortgesetzter Nettokaufe im Rahmen des PEPP-Ankaufsprogramms bis mindestens
Ende Marz 2022 und ggf. langer (im laufenden und kommenden Quartal dabei beschleunigt);

» Ankiundigung fortgeftihrter Nettok&ufe im Rahmen des APP-Ankaufsprogramms
mit monatlich 20 Mrd € so lange wie notig (bzw. bis kurz vor Erhohung der Leitzinsen);

» Zusicherung weiterhin reichlicher Liquiditats-Zurverfigungstellung tiber seine
Refinanzierungsgeschéfte (gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte GLRG III)

[Nachste Sitzung mit geldpolitischen Beschliissen: 22. Juli 2021]
1t !l T T
‘ | "w- ! i Mg
<d ;}:'“ \"'
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I ‘Abnehmender Grenzertrag‘? Moglichkeiten und Grenzen der Geldpolitik

Wieviel bringt’s?

Corona-Krise zweifellos guter Grund flr intensive geldpolitische Intervention; aber
Maoglichkeiten und Grenzen der Geldpolitik riicken noch mehr ins Blickfeld

 lediglich nochmalige Lockerung eines ohnehin bereits sehr lockeren Kurses
(abnehmender Grenzertrag und unerwtinschte Nebenwirkungen)

» Echte Krisenbewaltigung vor allem durch passgenauere Fiskalpolitik

Fir die weitere Perspektive interessant: Corona-Pandemie als ‘game changer*?

* Problem Verschuldungsschub? Fiskalische Dominanz fur Geldpolitik?

« Veranderter Inflationspfad als Pandemiefolge? Pro & Contra!

« Allgemeine Neuorganisation wirtschaftlicher Ablaufe?

Vielfach Pandemie wohl nur temporéarer Akzelerator bereits langer wirksamer Trends.

Juni 2021, Hannover
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I Aktueller Rand: leichter Renditenanstieg/temporéarer Inflationsschub

Kursanderung wegen aktueller Entwicklung?

Im Zuge der Stabilisierung hat sich das geldpolitische
Umfeld etwas verédndert. Im Fokus stehen v.a.:

* eine wieder zunehmende Inflation sowie

* ein moderater Anstieg der Anleiherenditen,
(bei inflationsbedingt weiter niedrigen Realrenditen).

Unklar ist, was daraus fur den geldpolitischen Kurs des
Eurosystems folgt. Je nachdem, ob es

« als unangemessene, verfriihte Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen oder aber

« als willkommene Begleiterscheinung eines verbesserten
Wirtschaftsausblicks

gedeutet wird, ergeben sich kontrare Schlussfolgerungen.

Aktuelles zur Geldpolitik
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Anleiherenditen” des Euroraums und
ausgewahlter Lander

% p.a. Tageswerte

+3,0
— EUroraum

+2,7 = Dautschland
usA
+2,4 m—Japan

Vereinigtes Kénigreich

i ——— " —— ———— -,

-0,3

-06

—————————————— -

\

—————

-09

2019 2020 2021
Quelle: Bloomberg. * Stzatsanleihen mit einer Restlaufzeit von
zehn Jahren.
Deutsche Bundesbank

Quelle: Dt. BBk.: MB Mai 2021, S. 43.



Aktueller Rand: Inflationsdebatte

Ruckkehr der Inflation?

Angesichts hdherer Preissteigerungsraten zuletzt
wieder Aufflammen von Inflationssorgen.

Derzeit Giberwiegende Erwartung:

* kurzfristig: leichter Inflationsschub, aber eher
blof3 temporar
(Inflationserwartungen noch niedrig verankert)

* langfristig: unbestimmte Perspektive, da
gegenlaufige Einflisse:

(+) Zusammenwirken Geld- und Fiskalpolitik;
weniger Billigproduktion in China; ...

(=) sakulare Stagnation; dampfende Nachwirkung
der Krise; ...

Botschatft fur Geldpolitik so noch unklar,
bislang abwiegelnde Haltung des Eurosystems.
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Inflationsrate
(Jahreswachstumsraten HVPI, in %)

Marz 2021 Projektionen (von Experten der EZB erstellt) - Spanne
141z 2021 Projektionen (von Experten der EZB erstellt)
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Umfrage- und marktbasierte langerfristige
Inflationserwartungen (Verdnderung zum Vorjaht, in %)
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Quellen: Survey of Professional Forecasters (SPF), Refinitiv, Eurosystem-Berechnungen

Quelle: EZB (Pras. I. Schnabel), April 2021.



Projektion Preisentwicklung (Dt. BBk., Juni 2021)

Verbraucherpreise”

Veranderung gegendber Vorjahr in 9%

3,0 . Euroraum ohne Deutschland - Projektion -

[ Deutschland
2,5
20
1.5
1,0
05 I I
, 1 II II
2014 15 22 2023

Quellen: Statistisches Bundesamt, Eurostat und eigene Berech-
nungen. 2021 bis 2023 eigene Projektionen (far Deutschland)
und Berechnungen auf Basis von Projektionen des Eurosystems
(fir Euroraum chne Deutschland). * Auf Basis des Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex.

Deutsche Bundesbank

Quelle: Dt. BBK.: “Perspektiven ...", Juni 2021.

Einfluss ausgewahlter Sondereffekte auf
die Inflationsrate 2021
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen und
Projektionen. 1 Verdnderter Beitrag des HWPI-Teilindex Pau-
schalreisen aufgrund der Anderung des Gewichts dieser Tail-
komponente im Jahr 2021 gegeniber 2020.

Deutsche Bundesbank

Beitrage der Komponenten zur
HVPI-Gesamtrate

Veranderung gegendber Vorjahr

Beitrage in %-Punkten
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen und
Projektionen. 1 Geschatzte Wirkung der wvordbergehenden
Mehrwertsteuersenkung im Jahr 2020: —0,6 Prozentpunkte
{entspricht gut 60% der mechanischen Weitergabe); fir das
Jahr 2021 wird ein symmetrischer Effekt angenommen.

Deutsche Bundesbank
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I ‘Wie weiter?‘ — Ausblick (Frihsommer 2021)

Ausblick

Gemessen an friher Krisenphase wieder ruhigeres Fahrwasser,

vorerst aber weiter ‘expansiver Wartehaltung* der Geldpolitik
angesichts uneindeutiger Gemengelage:

noch im akuten Krisenmanagement der Coronakrise
(bei zuvor nie tberwundener Finanzkrisen-Reaktion);
aktuell allerdings leichte Aufhellung des Umfelds

— Konjunkturlage: nach stockender Erholung Aufschwungerwartung.

— Preis- u. monetare Entwicklung: Aufwartstendenzen
— Finanzmarkte: konjunkturoptimistisch, aber ‘“Tapering-besorgt’

fortgesetzte Grundsatzdebatte um richtiges Vorgehen
angesichts Herausforderungen durch diverse langerfristige
Entwicklungen (z.B. strukturelle Megatrends: Demographie;
Digitalisierung; Umwelt); EWU-Ungleichgewichten usw.
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Geldmarktzinsen im Euroraum
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Quellen: EZB und Bloomberg. 1 Monatsdurchschnitte. 2 Ab
1. Oktober 2019 berechnet sich EONIA aus £STR + 8,5 Basis-
punkte. 3 Dreimonats-EURIBOR abzlglich Dreimonats-EONIA-

Swapsatz. » = Durchschnitt 1. bis 18. Mai 2021.
Deutsche Bundesbank

Quelle: Dt. BBk.: MB Mai 2021, S. 26.



Preisentwicklung: (Kern-)Inflation im Euroraum 1999-2021

Inflation und Kerninflation im Eurosystem
in %
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+3,5
Inflation™
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1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI), Veranderung gegentber Vorjahr. 2 HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel, Verénderung ge-
genuber Vorjahr.

Deutsche Bundesbank 7 Jun 2021, 10:58:49, K1PRO00S.Chart
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I Monetare Entwicklung: M3-Wachstum im Euroraum 2000-2021

Geldmenge M3 des Euro-Systems

Veranderung gegentber Vorjahr in %, saisonbereinigt

Referenzwert:
~4,5%
(dz. eher inoff.)
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Quelle: EZB.
Deutsche Bundesbank 7 Jun 2021, 10:59:13, K1PRO010.Chart
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I 3. Neue Herausforderungen im sich wandelnden Umfeld

Klassifizierung von Geld anhand einer stilisierten Geldblume Grafik V.1

Kryptowihrung ohne
Berechtigungssystem

Quelle: Nach M. Bech und R. Garratt, von ", BIZ-Q September 2017.
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Neue Herausforderungen im sich wandelnden Umfeld

Jenseits akuter Probleme: strukturelle Veranderungen ...

Veranderte Geldpolitik seit 2007 prinzipiell eine Krisenreaktion, insofern stellt sich
Frage der Ruckkehr zur (Vorkrisen-)Normalitat nach Krisenende;
unterschiedliche Positionen:

* Pro: Vorkrisen-Handlungsrahmen als gute Orientierung auch fir die Zukunft und insofern
zumindest starker ‘Ruckbau’ der — temporéren! — Sondermal3nahmen.

« Contra: Bislang unkonventionelle Geldpolitik als ‘neue Normalitat’, SondermalRnahmen wie
Anleihenkaufe als Teil auch des kunftigen geldpolitischen Instrumentariums.

Zudem Herausforderungen durch langerfristige Veranderungen des
geldpolitischen Umfelds (unabhangig von aktuellen pandemischen Entwicklungen)

« schon langer dauernde Wachstums-, Zins- und Inflationstrends
(Anlass fiur Anfang 2020 gestartete Uberpriifung der geldpolitischen Strategie)

« ein intensivere Debatte um Kryptowahrungen bzw. digitales Zentralbankgeld im Zuge
finanztechnischer Fortschritte und zunehmender Digitalisierung

« der vermehrte Fokus auf Fragen 6kologischer Nachhaltigkeit als Reaktion auf verstarkt bewusst
werdende Umweltprobleme

Aktuelles zur Geldpolitik
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I Herausforderung sakulare Trends ..

... ‘'neue Normalitaten‘?

Langerfristige Tendenzen (‘sakulare Trends’) der

Zins- und Inflationsentwicklung;

Debatte v.a. um zwei (welt-)wirtschaftliche Trends:

* niedriges Zinsniveau
* niedrige Inflation

Rendite zehnjahriger Staatsanleihen

The 30-year demise of inflation
across advanced economies

Annual % change in consumer prices

== |nflation in OECD economies
Decade averages

16

USA

GrofBbritannien

1971 80 90 2000 10 20

Aus: FT, 02/06/2021.

Frankreich

Deutschland

-2
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Quelle: Thomson Reuters. Aus: llling (2020), S. 18.

Folge: verringerter Spielraum der Zentralbanken (ndherliegende Nullzinsgrenze) und

andere Herausforderungen als bei hoher Inflation.

Anlass flr die Anfang 2020 gestartete Uberpriifung der Strategie des Eurosystems;

verhandelt werden dabei Kernfragen der geldpolitischen Steuerung (z.B. quantitative
Formulierung von Preisstabilitat, Instrumentarium etc.) sowie weitergehende Aspekte
(z.B. Einbeziehung von Finanzstabilitat 0.a. in die Zielfunktion).
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I Herausforderung Klimawandel ... - auch Mandat der Zentralbanken?

Okologie und Notenbank

Okologische Probleme auch mit diversen Beziigen zur Notenbankpolitik.

Mit dem Klimawandel einhergehende physische und transitorische Risiken etwa
betreffen (potenziell) verschiedene Mandate des Eurosystems.

Ubersicht: Effekte des Klimawandels auf die Zentralbanktitigkeit

Ausldser Risikokategorien betroffene Mandate mdgliche Implikationen und
Analysebedaif aus Zentralbanksicht

CO;-Preis 2 Inflation = Inflationserwartung;
Angebotsschocks / Nachfrageschocks.

: Risiken aus dem I Geldpolitik — 5 { el

 Ubergangzu | | Effekte auf Qutputlicke/Preisvolatilitat ~
kohlenstoffar- €. [ e s

: mer Wirtschaft / | CO;-Preis - Standard Assets = Klimastresstests; :

Finanzstabilitat : Scho_cks aE_Jf Finanzmarktpreise, Risikoaufschlage, i
. Kreditausfalle

: Klimapolitiken

Klimawandel ¢ ¥ I
' Bankrisiken durch Klimapolitiken,
‘brown penalizing factor‘?

Bankrisiken durch Klimarisiken

**************

Bankenaufsicht —

Risiken

\
[
} Physische
|
\
\
\

-
Portfolio-
i management
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I ... Okologie in der Notenbankpolitik?

Notenbank als Klimaschutzer — Probleme

Vorbehalt: Umfassendere Berticksichtigung klimapolitischer Belange in der
Notenbankpolitik ist im Detail und im Grundsatz schwierige Frage:

» Praktische Probleme: Komplexe Modellierung der Klimawandel-Effekte ftr
geldpolitische Analysen (z.B. gegenlaufige Effekte auf r*), herausforderungsvolle
Messung klimabezogener finanzieller Risiken; ...

* Grundsatzfrage: Unabhangigkeit und Preisstabilitats-Mandat des Eurosystems
stehen dezidiert 6kologischer Ausrichtung entgegen.

Klimapolitik ist Aufgabe demokratisch legitimierter Instanzen,;

unabhéangige Zentralbanken kdnnen allerdings im Rahmen ihres Mandats wichtige
Unterstlitzungsleistungen bieten (Schaffung von Transparenz u.a.m.).

Juni 2021, Hannover
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Herausforderung Digitalisierung des Geldwesens

Digitale Herausforderung?

Zunehmende Digitalisierung als Herausforderung
auch der Notenbanken;

v.a. zwei Ursachenkomplexe:

« Wandel im Zahlungsverkehr und finanztechnische
Fortschritte (neue Anbieter: Paypal etc.; neue
Techniken: DLT, NFC, ...);
relativ abnehmende Bargeldnutzung

« Aufkommen von Kryptotoken um 2010 mit Anspruch,
nicht staatliches Zahlungssystem zu schaffen

Digitalwdhrung einer Zentralbank, Bjerg (2017)

Von der Zentralbank
ausgegeben

Bargeld Reserven

Digital-
wahrung
einer
Zentralbank

Geld auf
Bankkonte

Generell
verfiigbar

Aus: BIZ: Quartalsbericht, Sept. 2017, S. 4

(Bitcoin, Ether etc.; Libra-/Diem-Projekt flr Stable coin);

(Maogliche) Implikationen flr die Zentralbank: Effektivitat der Geldpolitik, Risiken ftr
die Finanzstabilitat; Sorge um Monopolstellung bei Geldversorgung.

Begleiterscheinung: Debatte um / Vorarbeiten fur digitales Zentralbankgeld.

Praxisvorlesung Bundesbank
Juni 2021, Hannover
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I ... Ruckerinnerung: Geldformen — physisch, elektronisch, digital/kryptisch

Geld: physisch bis digital

Neue Geldformen treten neben die bisherigen, funktional wohletablierten Geldformen.

Klassische Geldformen ( Krypto-Token J

Zentralbankgeld
Verbindlichkeit
einer Zentralbank

Warengeld
Intrinsischer Wert

Physisch

Gebrauchsguter (z.B. Gold)

Verbrauchsgiter (z.B. Salz) Bargeld

Reserven von
Geschaftsbanken

Trigger-L&sung
an Zentralbank

Digitales Zentralbankgeld

Aktuelles zur Geldpolitik
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Private Netzwerke

Kein Emittent oder
intrinsischer Wert

Elektronisch

(Digital/ggfs. Programmierbar)

Krypto-Token i.e.S.

Stablecoins

Quelle: Dt. BBk.: Monatsbericht, April 2021, S. 69.

Gestaltungsanforderungen:
» Gestaltung primér nach der ange-

strebten Funktionalitat; bedeutsam
v.a. Anforderungen, die sich aus der
allgemeinen Funktionalitat von Geld
als Tauschmittel, als Recheneinheit
und als Wertaufbewahrungsmittel
ergeben.

Als Zahlungsmittel sollten auch neue
Geldformen wertstabil, universell
einsetzbar und mdoglichst friktionslos
in andere Geldformen tauschbar
sein.

Mit Blick auf die Sicherheit des
Zahlungsverkehrs gelten fur
Transaktionen in Zentralbankgeld
verstarkte Anforderungen.



I ... Bitcoin & Co. — Neues Geld oder nur ‘Luft in Dosen‘?

Krypto_wahrung/token/asset

Sog. Kryptowahrungen als Teil des dynamischen Strukturwandels im Zahlungsverkehr.

Neue technologische Mdglichkeiten ermdglichen (vor dem Hintergrund neuer Konsum-
und Zahlungsgewohnheiten) neue Formen digitalen Geldes, das tokenisiert tiber
innovative und dezentrale Netzwerke tUbertragen werden kann.

Mittlerweile vielfaltige Krypto-Landschaft (2021 tber 10.000 verschiedene, nur wenige
davon i.U. als Wahrung konzipiert), dabei insgesamt zwiespaltiges Erscheinungsbild
zwischen Hype und Ablehnung:

« als Anlage-Nischenprodukte z.T. sehr erfolgreich,
aber hochvolatil und mit noch ungeklarten
Regulierungsfragen;

BTC ™
« als ‘Wahrung‘ i.e.S. weitgehend ohne Bedeutung,  boce e
eher bloRR hochspezialisierte Bezahlverfahren e

ohne echten Geldmehrwert
(Bofinger: ‘digitales Spielgeld™)

$32,538.46 }
-5.5% bor »  XRP [E3OF

Juni 2021, Hannover
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I Maogliche Varianten eines digitalen Euros

“D€", “E-Krona“ usw. — digitales Zentralbankgeld

Digitales Zentralbankgeld neben Bargeld und Kontoguthaben von Geschaftsbanken
bei der Zentralbank ware eine dritte Form des Zentralbankgeldes.

Denkbar ist es in unterschiedlichen Formen: Wholesale- und Retail-Variante.

[ Zentralbankgeld | Digit_ales_ Zent_rall:_)ankgeld ist eine di_gitale
J Verbindlichkeit einer Zentralbank mit

/ \ Geldcharakter

z n  Geldfunktionen:
Guthaben bei
Bargeld ] [ ] [ DZBG 1. Zahlungsmittel

Zentralbank* )
2. Recheneinheit
3. Wertaufbewahrungsmittel (evtl. in

eingeschranktem Umfang)

Retail-DZBG
Wholesale-DZBG [ fair jedermann
Fir T FE e \ rBegriff »digital” unterschiedlich verwendet: .
Geschaftspartner und ,Handler* nicht-physisch
Fir Unternehmen? -[ Fir Unternehmen? ) tokenbasiert ] [ kontenbasiert
L e programmierbar nicht-programmierbar |
dienstleister? | | )

* Von derzeitigen Geschéaftspartnern der Zentralbank

Juni 2021, Hannover
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I ... direkt far die Burger

Retai I 'CB DC Cash, electronic payment instruments, and retail CBDC

Die Retail-Variante
eroffnete Blrgern

— konten- oder token-
basiert — einen

Direct claim

Direct claim

direkten Zugang zu m—r— Caim
digitalem Zentral- -
bankgeld (bisher nur

bei Bargeld der Fall). e DA commerclbenk

Cash is a direct claim on the central bank, while deposit accounts are claims on the commercial bank. Commercial banks back some of these
claims by holding reserves at the central bank and have equity, but the value backing is never full. A CBDC that is unaffected by financial crisis
must be a cash-like direct claim on the central bank.

Source: Authors’ elaboration.

Quelle: Auer/Bohme (2021), p. 6 [BIS-Wp. No. 948].
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I Digitaler Euro, offene Fragen

Gestaltungsmaoglichkeiten / Probleme

Die EinfUhrung eines digitalen €uro wirft Fragen zur technischen Ausgestaltung und zu
Okonomischen Implikationen auf. Wichtig ist u.a. der tatsachliche Mehrwert gegentber
z.B. Bargeld/Instant Payment, die Vermeidung von Risiken fur die Finanzsystem-

stabilitdt und die Effektivitat der Geldpolitik sowie die Sicherung der Akzeptanz bei den

kinftigen Nutzern.

Figure 4: An example of CBDC remuneration rates relative to historical ECB official interest rates with tier
one CBDC rate r1 = max(0, iDFR-1%) and tier 2 CBDC rate r2 = min(0, iDFR — 1%)
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Bsp: LOsung fur Disintermediationsrisiko

Vorschlag eines zweistufig verzinsten Kontensystems
zur Vermeidung einer strukturellen Disintermediation,
also einer Verdrangung der Banken als Finanzvermittler.
Digitales Zentralbankgeld kdnnte oberhalb eines
bestimmten Schwellenwerts deutlich unglnstiger
verzinst werden und so private Haushalte davon
abhalten, groRere Mengen an Digitalgeld zu horten.

Aus: Bindseil, U.: Tiered CBDC and the financial system,
ECB-WP No 2351 / January 2020, S. 25.



Fazit/Diskussion

Krisenmodus ohne Ende?

Notenbankpolitik der letzten 13 Jahre war extrem vom Krisen-
geschehen gepragt; Ausstieg aus den unkonventionellen
MalRnahmen wurden letztlich immer weiter hinausgeschoben.

Insgesamt damit Paradigmenwechsel sozusagen vom
Knappheits- zum Uberschussliquiditats-Regime.

Die Ruckkehr zur Normalitat ist ein komplizierter und
langwieriger Prozess:

» Wirtschaftsentwicklung der vergangenen Jahre sprach trotz
zwischenzeitlich gewisser Stabilisierungserfolge nicht daftir
(zudem am aktuellen Rand Corona-Krise als neuer Schock);

» Uber die ‘neue Normalitat’ der Geldpolitik besteht noch keine
Klarheit (evtl. strukturelle Verschiebungen des Umfelds)
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MNotenbankzinsen, Geldmarktsatze und

Uberschussliquiditat
Tageswerte
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Quellen: EZB, Eurex Repo und eigene Berechnungen. 1 Zentral-

bankguthaben minus Mindestreservesoll plus
2 Die letzte dargestalite Pariode ist noch nicht beendet.
[reutsche Bundesbank

Einlagefazilitat.

Quelle: Dt. BBk.: MB Mai 2021, S. 29.



Zum Schluss: Geldpolitik in der Diskussion (hier: Mitte Juni 2021)

EZB-RAT TRIFFT SICH ZUR STRATEGIETAGUNG

Annidherung beim Inflationsziel und Ringen ums Klima

Neuformulierung beim Preisziel lauft auf 2 Prozent mit expliziter Symmetrie hinaus — Fed-Strategie spaltet den EZB-Rat — Diskussionen lber ,griine Geldpolitik”

Mehrfach hat die Coronakrise die
Anfang 2020 angestoRene Strate-
gieuberpriifung der EZB verzo-
gert. Jetzt aber biegt der EZB-Rat
in der Debatte auf die Zielgerade
ein. Am Wochenende treffen sich
die Euro-Hiiter abgeschieden und
im Griinen, um im ldealfall alle
strittige Themen abzuraumen.
Die Beobachter sind gespannt.

Von Mark Schrérs, Frankfurt

Borsen-Zeitung, 18.6.2021
Mehrals ein Jahr lang ist der EZB-Rat
nicht mehr physisch zusammenge-
kommen, seit Ausbruch der Corona-
Pandemie auch in Europa im Marz
2020. Ab heute soll es wieder so weit
sein. EZB-Prasidentin Christine
Lagarde hat die 25 Notenbanker zu
einem dreitagigen Treffen eingela-
den, um iber zentrale Themen der
EZB-Strategietiberpriifung zu bera-
ten. Der Tagungsort ist geheim. Kurz
nach ihrem Amtsantritt im Novem-
ber 2019 hatte Lagarde den EZB-Rat
im edlen Schlosshotel Kronberg in
der Nahe von Frankfurt zum abge-
schiedenen Stelldichein versammelt.

Die Ruhe und Abgeschiedenheit,
die viele Zeit - das konnen die Zent-
ralbanker ganz sicher gebrauchen.
Denn mit der ersten Strategieiiber-
priifung seit 2003 haben sie sich eini-
ges vorgenommen. Insgesamt 13
Workstreams hat die Europiische

Zentralbank (EZB) aufgesetzt — vom
Preisstabilititsziel tber Inflations-
messung bis zu Digitalisierung und
Klimawandel. Der EZB-Rat habe
wmehr als ein Dutzend Seminare zu
jedem erdenklichen Aspekt abgehal-
ten®, erzihlte Lagarde unlingst. Tau-
sende Seiten Research wurden
erarbeitet. Zudem wird es so langsam
Zeit, zu Entscheidungen zu kommen
- auch bei strittigen Themen. Der
EZB-Rat hat fiir die zweite Jahres-
hélfte 2021 Ergebnisse in Aussicht
gestellt. Lagarde liebédugelte jiingst
sogar mit ,Ende des Sommers*.

Kernstiick ist eine Uberarbeitung
des Inflationsziels —zumal Preisstabi-
litdt laut EU-Vertrag das vorrangige
Mandat der EZB ist. Derzeit strebt
der EZB-Rat mittelfristig eine Infla-
tionsrate von ,unter, aber nahe 2%"
an. Unklar und im Rat teils umstrit-
ten ist, was damit genau gemeint ist.
Immer wieder fiir Diskussionen sorgt
zudem, ob die knapp 2% wegen des
,unter” als eine Art Obergrenze zu
verstehen sind — auch wenn der Rat
schon unter Lagarde-Vorginger
Mario Draghi zunehmend die Sym-
metrie betont hatte, dass also zu
niedrige Raten genauso bekampft
gehorten wie zu hohe.

Jetzt scheint die Diskussion in
Notenbankkreisen darauf hinauszu-
laufen, das Ziel auf 2 % zu priizisieren
und explizit die Symmetrie hervorzu-
heben. Unlédngst veroffentlichte die

§ . p Bill.
Der Kampf der EZB mit dem Inflationsziel e
Prozent Leitzins Einlagensatz Inflation EZB-Bilanzsumme
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S il L e e B T e s I N R e i
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© Borsen-Zeitung Quelle: Refinitiv

EZB ein Arbeitspapier, das gar fiir ein
gewisses Ziel- oder Toleranzband
rund um ein Punktziel pladierte. Vie-
le Notenbanker scheinen da aber
skeptisch. Insgesamt stof3t die abseh-
bare Neuformulierung auf viel
Zustimmung. Ob sie den groRen
Unterschied macht, bleibt aber offen.
Der Wirtschaftsweise Volker Wie-
land etwa sagte unlangst im Inter-
view der Borsen-Zeitung, dass die
EZB-Politik der vergangenen 20 Jah-
ren mit einem Ziel von etwa 1,75%

konsistent und die Zinsreaktion
bereits symmetrisch gewesen sei
(vgl. BZ vom 11. Juni).

Auch im EZB-Rat umstrittener ist
dagegen die Frage, ob der historische
Strategieschwenk der US-Notenbank
Fed hin zu einem durchschnittlichen
Inflationsziel (,Average Inflation
Targeting®) ein Vorbild sein sollte.
Statt jedes Jahr aufs Neue 2% anzu-
visieren, strebt die Fed nun iiber
einen bestimmten Zeitraum im
Schnitt 2% an und will Verfehlungen

in der Zukunft ausgleichen. Konkret
lauft das nach Jahren unterhalb des
2-Prozent-Ziels auf Jahre mit Raten
oberhalb von 2% hinaus. Auch die
EZB hat ihr Ziel im Grunde seit Mitte
2013 unterschritten (siehe Grafik),
ehe die Teuerung nun seit Jahresbe-
ginn kraftig zugelegt hat. Die Euro-
Hiter sehen das als temporar an. Die
EZB-Volkswirte prognostizieren fiir
2023 weiter nur 1,4% Inflation.
Im EZB-Rat gibt es einige, die mit
dem Fed-Vorbild sympathisieren.

Andere, wie etwa Bundesbankprasi-
dent Jens Weidmann, sehen das sehr
kritisch. Die mittelfristige Ausrich-
tung wiirde es der EZB letztlich erlau-
ben, einen ahnlichen Ansatz wie die
Fed zu wihlen und die Inflation eine

' gewisse Zeit tiberschieBen zu lassen,

ohne sich strikt zu binden. In diese
Richtung hatte sich im Mirz auch
Chefvolkswirt Philip Lane geaufert.
Fiir einige Diskussionen sorgt auch
das EZB-Mandat selbst. Frankreichs
Notenbankchef Francois Villeroy de
Galhau argumentiert, dass es sich bei
Preisstabilitit nicht um ein reines
einzelnes Mandat handele. Vielmehr
habe die EZB eine Art ,zweistufiges
Mandat“. Die EZB solle die Wirt-
schaftspolitik der EU unterstiitzen,
solange das die Preisstabilitdt nicht
beeintrichtige. Tatsdchlich steht es
soinArt. 127 EU-Vertrag. Die genaue
Interpretation ist aber umstritten.
Ein besonders strittiges Thema ist
da die Rolle der EZB im Kampf gegen
den Klimawandel. Lagarde pocht auf
eine groBere Rolle, andere wie Weid-
mann sind zumal bei einer ,grinen*
Geldpolitik skeptisch. Weidmann
lieR zuletzt aber aufhorchen: Sollten
andere Losungen nicht gefunden
werden, kénnten die Laufzeiten und
die Menge von Firmenanleihen aus
bestimmten Sektoren -  braune
Anleihen“ — im geldpolitischen Port-
folio begrenzt werden. Auch dasbirgt
Gesprichsstoff fiir das Wochenende.
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I Diskussion: Geldpolitik in Bewegung - Schlagzeilen-Panorama (hier: Juni 2021)

Geldpolitik vor der Wende -8l 18.06.2021_

Bundesbank-Prasident Jens Weidmann fordert ein baldiges Ende der EZB-Krisenhilfen.
Die US-Notenbank Fed stimmt die Markte schon darauf ein

Dax trotzt Signalen fir straffere US-Geldpolitik -2 18.06.2021_

Inflationsdruck nimmt weiter kraftig zu B4 19.06.2021_
Lane: Kein dauerhafter Anstieg der Teuerung

Central bankers split on best way to tackle post-pandemic inflation _FT. 3/7/2021_
Leading monetary authorities, including the Fed, ECB and BoJ, are puruing different strategies

Nicht nur Immobilienpreise werden kiinstlich nach oben getrieben -2 18.06.2021_
Bankenverband und Okonomen beklagen zunehmende negative Nebenwirkungen der ultralockeren EZB-Geldpolitik

Lieber langweilig -B94 18.06.2021_

Inklusives Wachstum, mehr Gleichheit, weniger Klimawandel — die Wunschliste an die Zentralbanken wird langer.
Preisstabilitat ist aber auch ein hohes Gut

Die EZB vor der Neuausrichtung -4, 19.06.2021_
Notenbanker in Klausur vor Frankfurts Toren: Neues Inflationsziel und ‘Greening’

Digitaler Euro kommt wohl Token-basiert -B0Z 01.06.2021_
Roland Berger erwartet Modell wie in China.

Juni 2021, Hannover
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I Schluss: Dank / Kontaktdaten

Vielen Dank fur Ihre Aufmerksamkeit!

bei Nachfragen:

Deutsche Bundesbank - Hauptverwaltung in BNS
Stab des Prasidenten

Dirk Gerlach

Georgsplatz 5

30159 Hannover

Tel.: ++49 511 - 3033-2415; Fax: ... -2260
E-Mail: dirk.gerlach@bundesbank.de
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http://galerie.inet.bundesbank.de/main.php?g2_itemId=33499&g2_imageViewsIndex=1

I Abschliel3ende Hinweise: Informationsquellen

Q bk e

Io bank 5 % | @ W B vl W Yaboo Suche

M I l ' ' l r] > I DEUTSCHE
e r O r a. I O BUNDESBANK
LI ) L] = IEUROSYSTE L

Bundesbank Aufgaben Themen Statistiken Service Presse Publikationen

Hier bloR kurzer Uberblick:
mehr Information erhaltlich z.B.:

- in diversen Publikationen
(z.B. “Monatsberichte®, “FSB* etc.)

- auf der InternetFolie der Dt. BBk. e | T -}
(Segment ‘Aufgaben/... )
inkl. sozialer Medien

- im direkten Kontakt mit
BBKk.-Ansprechpartnern

- Vortrage (“Forum BBK.“, Uni-Vortrage, ...)
u.a.m. im Rahmen der Offentlichkeitsarbeit
bzw. der 6kon. Bildung der Bundesbank

@ |Extranet

Juni 2021, Hannover

IAktueIIes zur Geldpolitik
Folie 40



IAnhang
Ausgewahlte Quellen/Literaturhinweise

Wie

Banken

fine Einfilhrung

EinfUhrende Literatur:

Kurze Einzelkapitel z.B. in:

« Kampmann, R./Walter, J.: Angewandte Wirtschaftspolitik. Ausgewahlte Handlungsfelder, Berlin: de Gruyter 2019,
(Kap. 3: “Geldpolitik “)

» Sperber, H.: Wirtschaft verstehen. 110 Lernmodule fiir Schule Studium und Beruf, 5., Uberarb. u. erw. Aufl.,
Stuttgart: Schaffer/Poeschel 2016 (Kap. 7: “Die Politik des groRen Geldes®)

Grundlegende Lehrblcher z.B.:
» Gischer, H. et al.: Geld, Kredit und Banken. Eine Einflihrung, 4., Gberarb. Aufl., Berlin/Heidelberg: Springer 2020

« Spahn, P.: Geldpolitik. Finanzmérkte, neue Makrotkonomie und zinspolitische Strategien; 3., Gberarb. Aufl.,
Munchen: Vahlen 2012

Laufende Beitrage der Notenbanken: p——

* Monatsbericht der Deutschen Bundesbank LMD LRk
« Wirtschaftsbericht der EZB e

« Annual Economic Report der BIZ BRI BT LnAnK

RegelméaRige Kommentierung z.B. in: CBIS

« Jahresgutachten des Sachverstandigenrats
» Herbst-/Frihjahrs-Gutachten der Wirtschaftsforschungsinstitute
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Anhang: Leitzinsen international im Zeitablauf

Leitzinsen im internationalen Vergleich

in %

GroBbritannien
(Reposatz)

zum Vergleich:
Euroraum

I_I_

2 (Mindestbietungs- bzw. Hauptrefinanzierungssatz)
USA
1 Japan (Fed-Funds-Zielsatz)
(Tagesgeldsatz™) b —
0 =

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

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

Deutsche Bundeshank
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Anhang: Lockerungsmal3inahmen des Eurosystems wahrend der Coronakrise

Geldpolitische MalRnahmen der EZB wahrend der Pandemie im chronologischen Uberblick

I Programm zum Ankauf von Vermégenswerten (APP) Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) I Kreditfazilitaten (LTROs, PELTROs, TLTROs)! Swap-/Repo-Linien?
I I | I !
Marz 2020 Apr. 2020 Juni 2020 JulifAug. 2020 Dez. 2020
\ I \
Erweiterung des PEPP Neue Repo-Linien mit der Zentralbank von Erweiterung des PEPP
« Erhéhung des Gesamtvolumens um Ungarn und den Zentralbanken anderer « Erhohung des Gesamtvolumens um
600 Mrd. € auf insgesamt 1 350 Mrd. € Lander auRerhalb der EU in Stid- und 500 Mrd. € auf insgesamt 1 850 Mrd. €
+ Verlangerung um 6 Monate bis Juni 2021 Osteuropa = Verlangerung bis Marz 2022
* Wiederanlage bis Dez. 2022 » Wiederanlage bis Dez. 2023
Einflihrung des PEPP Haufigkeit von US-Dollar-Geschiften mit
+ 750 Mrd. € bis Dez. 2020 Repo-Fazilitat einer Laufzeit von 7 Tagen auf eines pro
» Ankéufe umfassen alle im Rahmen des « Einrichtung neuer Repo-Fazilitit des Woche reduziert
APP zugelassenen Kategorien von E ns zur Bereitstellung von Euro-

quud:ﬂt fur nicht zum Euro-Wahrungsraum
gehdrende Zentralbanken (EUREP)

* Repo-Linie mit der Zentralbank von
Ruménien

Vermogenswerten, Ausnahme gilt fir
griechische Staatsanleihen

Héufigkeit von US-Dollar-Geschiften mit
einer Laufzeit von 7 Tagen auf drei pro
Woche reduziert

Neue Swap-Vereinbarungen mit den
Zentralbanken von Bulgarien und Kroatien

Wiederaufnahme der Swap-Vereinbarung

mit der Zentralbank von Danemark EUREP, Swap-/Repo-Linien mit

Zentralbanken auBerhalb des Euroraums
bis Marz 2022 verlangert

Wiederaufnahme der Swap-Vereinbarung

in US-Dollar mit Fed. Reserve/anderen

wichtigen Zentralbanken:

- 7-tagige Geschafte (tagliche Basis) und 84-
tagige Geschéfte (wdchentliche Basis)

« Zinssatz um 25 Bp gesenkt

uele: £28 Quelle: Schnabel, I.: Die Geldpolitik der EZB in der Corona-Krise, Vortrag 18. Marz 2021.
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Anhang: Inflation(serwartungen)

Inflation und langfristige Inflationserwartungen im Euroraum
in %

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

Deutsche Bundesbank 28 Mai 2021, 08:00:03, K1PRO009.Chart
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Anhang: M3 & Co, monetéare Entwicklung

Geldmengenaggregate in der Europaischen Wahrungsunion”

Mrd €, Stand am Jahresende

Schuldverschreibungen mit

16000 . Laufzeit bis zu 2 Jahren
Geldmarktfondsanteile

14000 . Repogeschafte

12000
10000
| |
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| ]
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, m N
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.
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Einlagen mit einer vereinbarter ...

... Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

. ... Laufzeit von bis zu 2 Jahren

2011

2012

2013

2014

2015

Quelle: EZB. * Berechnet aus der konsolidierten Bilanz der Monetdren Finanzinstitute (MFIs).

Deutsche Bundesbank
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Anhang: ‘EWU-Fieberkurve‘: Zwischen Euro-Honigmond und -Krise

Renditen zehnjahriger Staatsanleihen in ausgewahlten Landern des Euroraums

Monatsdurchschnitte in %

35 === peutschland

== == Frankreich
=== Griechenland
30 === [talien
m= |rland
===1 Portugal
25 Spanien
20
15 Beginn der dritten Stufe
der Wirtschafts- und Wahrungsunion .-!.
s
10 “l‘
4 “
r" 4 A “ o5
A " w\f‘f—u.,_ P ,;"" A
° M V"N Ao AN/ AR
=N = 2 N =y o A .o". A
N TN Sl W g
N a oy _7'\.‘ /\
0 - e~

1997 98 99 00 01 02 03 04 05 O6 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2021

Quellen: Deutsche Bundesbank, Bloomberg und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank 22 Feb 2021
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Anhang: Wirtschaftsentwicklung Euroraum

Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Euroraum
1. Vj. 2007 = 100, preis- und saisonbereinigt, log. Mafstab

120 === Euroraum
=== Deutschland

115 === Frankreich

== |talien
Spanien
=== Portugal

110

105

100

95

90

85

80

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 Jun 2021, OB2PRO003 Chart
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Anhang: Staatsverschuldung als Problemrest im Euroraum

Staatsverschuldung im Euroraum”

in % des jeweiligen BIP, Jahresendwerte
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== Deutschland
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Spanien e
w= = Griechenland ,.——_,——---’ ~/
mmmi rland /s\ P

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

Quelle: Europdische Kommission, AMECO-Datenbank. * Gemals Maastricht-Abgrenzung (umfasst Gebietskorperschaften und Sozialversicherungen).
Die hier verwendeten Angaben der Europaischen Kommission zum Schuldenstand im Euroraum insgesamt enthalten auch die Kreditvergaben zwi-
schen Euro-Staaten. s Geschatzt.

Deutsche Bundesbank 22 Feb 2021
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I Anhang 2: Finanzmarktentwicklungen

... 2020, Hannover
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I Anhang 2: Finanzmarkte aktuell I: Anleihen- und Aktienmarkte

Umlaufrenditen zehnjahriger Staatsanleihen Aktienmarkt
in 96, Monatsdurchschnitte Tageswerte Januar 2015 =100, log. MaRstab
== Deutschland Geldpolitische Monatsdurchschnitte Tageswerte
+35 == Euroraum EZBR-Sitzungen 435 ——SGP 500 - Nikkei Geldpolitische
= mn | T COAX | | = Euro Stoxx EZBR-Sitzungen
+3,0 P, +3,0 2] (1 e 1 [ A 210
i | 150 f‘-f‘}"ﬂ 19
190 190
+2,5 l +25 180 180
170 =~ . ‘A:‘.“,.“~'l ’ 170
+2,0 +2,0 160 MY | v 160
1,5 +1,5 o2 22
140 140
+1,0 M +1,0 130 130
1 1
+0,5 / ll +0,5 20 20
I 110 110
. ottt ARl <80 it
py S 100 Y 100
-0,5 ™ l =05 90 90
-1,0 ; -1.0 80 80
LML ANM; ) F M AM
A A S A 2021 2017 2018 2019 2020 2021 A
Quelle: Bloomberg. Quellen: Bloomberg und Refinitiv.
Deutsche Bundesbank 4 Jun 2021, 11:07:03, VosPRO0N 1 Chart Deutsche Bundesbank & Jun 2021, 11:00:08, Vo4PRO006 Chart
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I Anhang 2: Finanzmarkte aktuell Il: EWU-Renditedifferenzen (‘Fieberkurve®)

Spread zehnjahriger Staatsanleihen zu
Bundesanleihen

Basispunkte, Monatsdurchschnitte Tageswerte
800 === Euroraum (ohne DE)" Geldpolitische
== Griechenland® EZBR-Sitzungen

700 t teoRie 700
600 S 0 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 \"""L@C"r 100

: =P,

ND JFMA
2020 2021

Quelle: Bloomberg, 1 Durchschnitt der Umlaufsrenditen in den Euroldn-
dern (8IP-gewichtet), ohne Deutschland. 2 Griechische Spreads erreich-
ten in den Jahren 2015/16 bis zu 1800 BP und werden fir eine bessere
Lesbarkeit ausgeblendet,

Deutsche Bundesbank 16 Apt 2021, 11:45.0%, VotPROO2 3 Chart

2017 2018 2019 2020 2021

Januar 2020, MD
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I Anhang 2: Finanzmarkte aktuell Ill: Wahrungen

Wechselkurs des Euro AuRenwert des Euro”
 Monatsdurchschnitte Tageswerte 1.Vj. 1999 =100, log. MaBstab

I:"‘.'|u|u|u|u|u|u|n|u u|n]n|n|u|n|up| "l"l"l"' ﬁw;}—n'm‘mq %

o [ ) R
'"l"l"l“l"l“l“l' upqupurqlq\qu upqnlul !'”I"'l"’"f',"l"‘ T D19 2020 2021

Januar 2020, MD
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I Anhang 2: Finanzmarkte aktuell 1ll: Wahrungen 2

Devisenkurse

Tageswerte, log. MaBstab

Quelle: Bloomberg.
Deutsche Bundesbank 14 Jun 2021, 09:11:31, M2IN0054.Chart

... 2020
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Anhang 2: Finanzmarkte aktuell Il (b): ... noch: Wahrungen

Euro-Referenzkurs der Europadischen Zentralbank, 1 Euro = ... US-Dollar .
_1
Monatsdurchschnitte”, markierte Spitzenwerte: Tageswerte, log. MaRstab : ' Ankiindigung X
[ 1
1,60 Rekordhoch 15. Juli 2008: ! :_APP )
1,5990 US-$ i !
1,50 i
1
1,40 :
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4. Januar 1999:

1 5011789 US'S |
il . :

1

1,10 :
1

1

1

1,00 1
1

1

1

0,90 I
1

1

Y Historisches Tief :

0,80 26. Oktober 2000: 0,8252 US-$ .
1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
1 Eigene Berechnung auf Basis der taglichen Euro-Referenzkurse der EZB.

Deutsche Bundesbank 7 Jun 2021,10:58:15, K1PRO003.Chart
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I Anhang 2: Finanzmarkte aktuell 1V: Rohstoffe

Gold- und Olpreis
US-$, Monatsendstande

Quelle: Bloomberg. 1 US-$ je Feinunze, New Yorker Schlusskurs. 2 US-$ je Barrel Brent.
Deutsche Bundesbank 14 Jun 2021, 09:11:00, M2IN0048.Chart

Januar 2020, MD
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Anhang 2: Finanzmarkte V: Kryptotoken Marktkapitalisierung

% Mein Standort % | | EZ8-Pressemitteilungen | Deutsc % | [ Digitales Geld: Optionen firder X | W Wikipedia, die freie Enzyklopadie % | [ coinmarketcap - Yahoo Suche ¢ X

C @ (51 httpsy//coinmarketcap.com

| stariseite Deutsche.. [ Pressespiegel Zentr..

Cryptos: 10.540  Exchanges: 383 Market Cap: $1,359,228,996179 24h Voi: $114,348,571,365 Dominance: BTC: 45.3% ETH: 171% ) ETH Gas: 31 Gwei
@ CoinMarketCap Cryptocurrencies * Exchanges NFT® Portfolio  Watchlist  Calendars® Products  Learn®
News of the Day

June 21: BTC drops, DOGE
follows

Today's Cryptocurrency Prices by Market Cap

The global crypto market cap is $1.36T, a ~ 5.73% decrease over the last day. Read more

[@ Cryptocurrency Prices, Charis Ar X | ==

English - @ UsD- €

4 Lo

Free Airdrops
« Get 9,000,000 CSM Tokens i

¥ (Crust Shadow)

.
‘Watchlist Portfolio Cryptocurrencies Categories ® DeFi NFT Polkadot BSC Solana Heco Yield Farming Show rows 100 v Filters Customize

#a Name Price 24h % 7d % Market Cap Volume(24h)

$48,786,227,995

1 Bitcoin BTC Buy $32,815.60 ~4.92%  -1932% $614,961,860,455 1,486,678 BTC
2 9 Ethereum ETH Buy $1,995.41 *5.85% ~21.94% $232,230,581,102 $301656356:14628§$:
3 0 Tether USDT  Buy $1.00 ~0.03% -0.01% $62,667,850,290 afgﬂ:ggﬁu?sﬁ
4 Binance Coin BNE Buy $306.05 ~5.68% ~17.89% $46,958,336,276 $236799?)§;7!§g:2
5 % Cardano ADA Buy $1.31 ~4.83% ~16.70% $41,852,074,884 f;j::ﬁi‘;zi;ﬁ
8 e XRP XRP  Buy $0.6799 ~704% ~-23.38% $31,414,067,099 5§297;§Gziiiig
7 0 Dogecoin DOGE  Buy $0.2249  -17.09%  ~31.63% $29,264,627,561 $3,746,634,679

16,658,235,296 DOGE

ﬂ 2 Suchbegriff hier eingeben
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Circulating Supply

18,739,925 BTC
116,382,210 ETH

62,631,335,047 USDT

e
ey
g
153,432,897 BNB n"‘*"w
T,
T
T

31,946,328,269 ADA
46,205,772,880 XRP

130,115,982,363 DOGE

] Weitere Favoriten




