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I. Die Bundesbank im Eurosystem
Aktuelle Spielregeln der Europaischen Wahrungsunion

Geldpolitik
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Wirtschaftspolitik Regierungen und Parlamente
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Geldpolitik bereits seit langerem im Krisenmodus
Inflationsentwicklung im Euroraum bis 2020
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Letzter Wert: Oktober



EZB-Inflationsprognosen fir den Euroraum 2020 - 2022
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I Reaktion der Geldpolitik (1)

» Anpassungen am ASSET PURCHASE PROGRAMME (APP)

o Ankaufe von 20 Mrd. € monatlich werden bis Ende 2020 fortgesetzt
o Bis Ende 2020 sollen zusatzlich Anleihen far bis zu 120 Mrd. € angekauft werden

o Bei Bedarf Fortsetzung; Reinvestition bis nach Zinserhéhung

» PANDEMIC EMERGERCY PURCHASE PROGRAMME (PEPP)
o Am 18. Marz 2020 hat EZB-Rat das neue Ankaufsprogramm PEPP beschlossen
o Ziel: reibungslose Transmission der Geldpolitik sicherstellen
o Gesamtumfang des Programms: 1,35 Bio. € (Ursprunglich 750 Mrd. Euro)
o Ankéaufe bis mind. Juni 2021; Reinvestition bis mind. Ende 2022

o Besonderheit: Ankaufe auch von griechischen Anleihen mdglich, mehr Flexibilitat
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I Reaktion der Geldpolitik (2)

» Bedingungen fir die TLTRO-IlII-Geschafte werden gelockert:

o Zinssatz ab Juli 2020 auf 50 Basispunkte unter durchschnittlichen Zinssatz fur die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte gesenkt

o Bei Ausweitung der Kreditvergabe ggu. einem Benchmark zusatzliche Pramie von 50 BP;
d.h. aktuell ist ein Zinssatz von bis zu -1,0 % mdglich

o Die 5 bisher durchgefihrten TLTRO-Geschéfte beliefen sich auf knapp 1,7 Billionen Euro

» PANDEMIC EMERGENCY LONGER TERM REFINANCING OPERATIONS (PELTROS)

o Am 30. April 2020 hat der EZB-Rat nicht gezielte langerfristige Pandemie-
Notfallrefinanzierungsgeschafte (Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing
Operations - PELTROS) eingeftihrt (Mengentender mit Vollzuteilung)

o 7 PELTROs werden von Mai 2020 bis September 2021 durchgefiihrt (bisher 5 mit
insgesamt ca. 25 Mrd. Euro)

o Zinssatz: 25 Basispunkte unter dem durchschnittichem Hauptrefinanzierungssatz
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I Liquiditatsbereitstellung des Eurosystemsin der Krise

9. August 2007: 15. September 2008
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I Notenbankzinsen ausgewahlter Wahrungsraume
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I Renditen 10-jahriger Staatsanleihen 2020
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Uberprifung der
geldpolitischen Strategie
Im Jahre 2021
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EZB beginnt mit der Uberprufungihrer geldpolitischen Strategie
— der ersten seit 2003 (1)

,We will turn every stone over.”

(EZB-Prasidentin Christine Lagarde
12. Dezember 2019)
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I EZB beginnt mit der Uberprufungihrer geldpolitischen Strategie

> Uberpriifung umfasst
» quantitative Formulierungvon Preisstabilitat,
» geldpolitisches Instrumentarium,
» wirtschaftliche und monetéare Analyse sowie
» Kommunikationspolitik

> Weitere Uberlegungen, beispielsweise zu
» Finanzstabilitat, Beschaftigung und
> 6kologischer Nachhaltigkeit, sind ebenfalls Teil der Uberpriifung

> Uberpriifung basiert auf griindlicher Analyse und Offenheit, alle
Interessentrager sollen eingebunden werden
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Ilnform ationsoffensive der EZB (l)

STRATEGY

REVIEW

Portal ,Die EZB hort zu”

masn Sie haben das
Wort

https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/form.de.htmi
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https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/form.de.html

,The ECB listens*
,lhre Bundesbank hort zu*

DEUTSCHE
BUNDESBANK
EUROSYSTEM
Bundesbank Aufgaben Statistiken Service Presse Publikationen Karriere
=
I Wir méchten von Ihnen héren! — ;
= 0 6 B8 @ in T
Im Zuge der Strategietberprifung der EZB und der nationalen Notenbanken des Eurosystems treten wir mit
vielen unterschiedlichen Interessentragem in Kontakt. Dazu gehoren auch Sie als Burgerinnen und Burger der Kontakt
Euro-Lander. Wir mochten uns mit lhnen Gber Ihre Erwartungen und Anliegen austauschen, um so den besten
Weg fur die Erfullung unseres Preisstabilitatsmandats zu finden.
*Pflichtfelder
Ihre Angaben
Vorname * Nachname *
Deutsche Bundeshank
E-Mail * E-Mail wiederholen * & RIS
1B 069 9566-3077
@ [ Google Maps
Adresse
N R - & Postfach 10 06 02
re Bundesbani hort zul 60006 Frankfurt am Main
Wir mochten von Ihnen wissen: 9 Wilhelm-Epstein-Strale 14
60431 Frankfurt am Main
» Was bedeutet Preisstabilitat fur Sie?
+ Welches sind Ihre Erwartungen und Sorgen mit Blick auf die Wirtschaftsentwicklung?
« Preisstabilitat ist das vorrangige Ziel des Eurosystems — welche Aspekte sollten aus Ihrer Sicht auerdem
fur Notenbanken eine wichtige Rolle spielen?
+ Wie informieren Sie sich tiber die Geldpolitik?
« Wie konnen wir am besten mit lhnen kommunizieren? .

BiRUANE BEETAN,,
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Geldpolitikin der Zukunft
Strategielberprifung der EZB

» Warum gerade jetzt?

o Aktuelle Geldpolitische Strategie wurde bereits 1998 festgelegt und 2003 prazisiert
(nahe, aber unter 2%)

o Historisch niedrige Zinsen, u.a. wegen geringerem Wachstumstempo, geringerem
Produktivitatswachstum und alternder Bevilkerung, aber auch den Auswirkungen der
Finanzkrise

o Untergrenze fir Zinssenkungen in den letzten Jahren erreicht = zur Erreichung der

geldpolitischen Ziele mussten Zentralbanken, auch die EZB, schon auf Sondermal3-
nahmen zuriickgreifen

o Klimawandel, anhaltende Globalisierung, rasche Digitalisierung konnen Auswirkung
auf Wirtschaft und Geldpolitik haben

- Anpassung der Strategie eventuell notwendig, um diesen Veranderungen Rechnung zu
tragen
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Geldpolitikin der Zukunft
Strategielberprifung der FED als Vorbild?

> Fed hatte zwischen 2018 und 2020 ebenfalls einen Strategy Review
> Ahnlich wie die EZB hat auch die Fed die Offentlichkeit dazu befragt

» Wesentliches Ergebnis des Review der Fed:

Ubergang zum Average Inflation Targeting (AIT): Ziel der Geldpolitik ist es fortan nicht
mehr, zur Zielgquote der Inflation von 2 % zurtickzukehren, sondern durchschnittlich sollen

2% Inflation angepeilt werden.

-> Erlaubt UberschieRen der Inflationsraten (und damit langer expansive Geldpolitik) nach
Phasen niedrigerer Inflation, wie wir sie aktuell haben

» Maglichkeit auch fur die EZB?
o Strategietberprufung soll ergebnisoffen gefihrt werden, noch gibt es kein Ergebnis
o Christine Lagarde hat das AIT in letzter Zeit aber bereits als mogliche Option diskutiert
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Brauchen wir einen
digitalen Euro?
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Digitaler Euro
Arbeiten des Eurosystems (,,Report on a digital euro*, Oktober 2020)

GELDGMEHR
Facebooks Angriff auf die Finanzwelt

Libra heifit die [
Digitalwihrung, 2
die Facebook
einfiihren will. Sie
kann die Welt
verandern - nicht
nur zum Guten.

Von Thomas Klemm

elten hat cine Keine Datei fi so
e der Finan-

e )
welt gesorgt wie am vergangenen
Dicnstag. Gerade einmal zwilf

Seiten schmal i seinct Vers-

Quelle:
Frankfurter Allgemeine

Sonntagszeitung (FAS),
23. Juni 2019

Geldpoliik nicht becinflussen lsst®,
lhulﬂaubd&xhhk:
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I E-Euro: Stein(e) des Anstoles

—AnklUndigung von Facebook im Juni 2019, auf absehbare Zeit eine
eigene Wahrung einzufuhren (,,Libra®)

—E-Yuan (-> Testlauf in mehreren chinesischen Stadten)
—Schweden (-> Rulckgang der Bargeldnutzung)

—Digitalisierung
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Digitaler Euro
Arbeiten des Eurosystems (,,Report on a digital euro*, Oktober 2020)

FURCPEAN CENTRAL RANK
EUROSYSTEN

Report on a digital euro

October 2020
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Digitaler Euro

Bericht ,,Report on a digital euro“: Sieben Szenarien im Uberblick

Abnehmende Bedeutung von Bargeld

|

Weitere Ziele der EU

Szenario 1;

Digitalisierung
der Wirtschaft

Die Digitalisierung
und die
Unabhangigkeit der
europaischen
Wirtschaft kénnen
von einer digitalen
Form won
Zentralbankgeld fir
die Bewlkerung
profitieren.

Szenario 2;

Bargeld-
rickgang

Die Rolle des
Bargelds als
Zahlungsmittel
geht signifikant
zuruck.

Szenario 3;

Alternative
Geldformen

Eine Geldform, die
nicht
i. Zentralbankgeld,
ii. Geschaftsbanken
geld oder
iii. E-Geld
ist, wird zur
glaubhaften
Alternative als
Tauschmittel und
moglicherweise
auch zur Wertauf-
bewahrung
genutzt.

Szenario 4:

Geldpolitische
Entscheidung

Das Eurosystem
kénnte zuklnftig zu
dem Ergebnis
kommen, dass die
Ausgabe eines
digitalen Euros aus
geldpolitischer
Sicht notwendig
oder vorteilhaft ist.

Szenario 5;

Extrem-
Ereignisse

Es besteht die
Notwendigkeit, die
Wahrscheinlichkeit
Zu reduzieren,
dass ein
Cyberangriff, eine
Naturkatastrophe,
eine Pandemie
oder andere
Extremereignisse
die Bereitstellung
won Zahlungs-
diensten beein-
trachtigten.

Sven Lilienthal, Hauptverwaltung in Bayern der Deutschen Bundesbank

02.12.2020
Seite 21

Szenario 6:

Internationale
Rolle des €

Die internationale
Rolle des Euros
gewinnt an
Bedeutung als Ziel
des Eurosystems.

Szenario 7;

Kosten-
Reduktion

Das Eurosystem
entscheidet sich
dazu, die
Minderung der
Kosten und des
Okologischen
FuRRabdrucks im
Wahrungssystem
und im
Zahlungswverkehr
proaktiv zu fordern.



I Implikationen eines digitalen € auf...

= Baren Zahlungsverkehr

» Unbaren Zahlungsverkehr

= Geldpolitik

= Bankensektor und das Finanzsystem

» [nternationalen Auswirkungen
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Vielen Dank fur lhre
Aufmerksamkeit!
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