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DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die makrodkonomische Entwicklung im Euro-Raum war im vergangenen Jahr mafigeblich
gepragt von der sehr expansiven Geldpolitik der Europaischen Zentralbank (EZB) und der deut-
lichen Erholung in den Mitgliedstaaten, die von der Euro-Schuldenkrise besonders betroffen
waren. Lediglich Griechenland stellte eine Ausnahme dar.

Die EZB beschloss im Januar 2015, in groRem Mafle 6ffentliche Anleihen aufzukaufen und ihre
Bilanz Uber die nachsten 20 Monate um mehr als 1 Billion Euro zu erhdéhen. Zur Begrindung
ihrer Entscheidung verwies sie auf das héhere Risiko, dass der vorangegangene Olpreisriick-
gang zu Zweitrundeneffekten bei der Kerninflation fUhren wirde, und die Inflation zu lange zu
niedrig ausfallen kdénnte. Infolge der EZB-Entscheidung sind kurz-, mittel- und langerfristige
Zinsen in den negativen Bereich gefallen. Bereits am kurzen Ende liegen die Zinsen um mehr
als einen halben Prozentpunkt unter einer Reaktionsfunktion, die frihere Zinsentscheidungen
recht gut beschreibt. Wirde die EZB ahnlich wie in der Vergangenheit auf den Inflations- und
Wachstumsausblick reagieren, so ware eine Ausweitung der Aufkaufprogramme auf 6ffent-
liche Anleihen in diesem groRen Umfang nicht in Betracht gekommen. Zudem lassen die Kern-
inflation, der Deflator des Bruttoinlandsprodukts und umfragebasierte Langfristprognosen fur
die Inflation keine Anzeichen einer gefahrlichen selbstverstarkenden deflationaren Entwick-
lung erkennen.

Das niedrige Zinsniveau entlang der Zinsstruktur birgt jedoch Gefahren fur die Finanzstabilitat.
Halt es an, so hohlt es das Geschaftsmodell von Banken und Versicherungen aus und beguns-
tigt Ubertreibungen bei Vermogenspreisen. Ein zu spat kommender Zinsanstieg, der dann
rasch erfolgen musste, kdnnte zu einem Einbruch der Vermdégenspreise fuhren. Zudem kdénnen
die gunstigen Finanzierungskonditionen Regierungen dazu verleiten, Konsolidierung und
Strukturreformen aufzuschieben oder aufzugeben. Die EZB sollte nicht versuchen, Marktkor-
rekturen, die zu héheren mittel- und langerfristigen Zinsen fuhren, mit zusétzlichen Anleihe-
kaufen zu verhindern. Sie sollte vielmehr die Ausweitung ihrer Bilanz verlangsamen oder sogar
friher beenden als angekundigt.

Die Diskussion um eine maégliche sakulare Stagnation und damit einhergehende Realzinsen
von nahe oder unter Null im langfristigen Gleichgewicht ist spekulativ. Zwar lassen sich aus
theoretischen Modellen solch niedrige Gleichgewichtszinsen ableiten. Die empirische Evidenz
lasst jedoch keinen verlasslichen Schluss zu, dass die mittel- und langerfristigen Gleichge-
wichtszinsen in demselben Maf} wie die tatsachlichen Realzinsen gefallen sind. Die Heteroge-
nitat der Entwicklung im Euro-Raum spricht vielmehr gegen eine derartige Stagnation und
damit gegen Empfehlungen, neue grofle Ausgabenprogramme aufzulegen und die Staatsver-
schuldung zu erh6éhen. Im Gegenteil haben diejenigen Lander, die den Konsolidierungs- und
Reformpfad entschiedener beschritten haben, die Kehrtwende friher geschafft und wachsen
schneller.

Die drohende politische Ansteckungsgefahr aus der Griechenlandkrise konnte abgewendet
werden. Eine Ricknahme wichtiger Konsolidierungs- und Reformschritte in einzelnen Krisen-
landern wurde die Glaubwdirdigkeit und angebotssteigernde Wirkung der Reformstrategie
gefahrden. Vorschlage, neue schuldenfinanzierte Ausgabenprogramme in Deutschland zu
tatigen und wettbewerbsfordernde Reformen aufgrund von deflationaren Effekten aufzu-
schieben, halten einer Priufung nicht stand.
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. STREIT UBER DEN WEG ZU MEHR WACHSTUM

263.

264.

265.

Bedeutsam fiir die wirtschaftliche Lage im Euro-Raum waren im vergangenen
Jahr drei Entwicklungen. In Reaktion auf den Riickgang der Inflation zum Ende
des Jahres 2014 beschloss die Europdische Zentralbank (EZB), 6ffentliche An-
leihen in groBem Umfang aufzukaufen. Zugleich verweigerte sich die neu-
gewihlte griechische Regierung dem mit den Glaubigern vereinbarten Reform-
und Konsolidierungskurs und loste eine politische Krise der Wihrungs-
union aus. Hingegen zeigte die tiberraschend deutliche Erholung in zii-
gig reformierenden Krisenléindern wie Irland, Spanien, Portugal und Zy-
pern, dass der Ansatz ,Kredite gegen Auflagen® erfolgversprechend ist.

Negative wirtschaftliche Ansteckungseffekte aus Griechenland blieben aus, wie
von den Finanzmarktakteuren und vom Sachverstindigenrat erwartet (Feld et
al., 2015). Angesichts der konsequenten Verhandlungsposition der européischen
Partner und der Begrenzung der Notfallliquiditdtshilfen durch den EZB-Rat
lenkte die griechische Regierung schlieBlich ein. Der Sachverstiandigenrat hat in
einem Sondergutachten Lehren aus dieser Krise fiir die Architektur der Européi-
schen Wahrungsunion gezogen (SG 2015).

Im Folgenden wird vor allem die Geld- und Reformpolitik im Euro-Raum auf
den Priifstand gestellt. Dabei sind zwei sehr unterschiedliche Positionen
abzuwégen.

Eine Seite hilt eine mangelnde Nachfrage fiir das groBte Problem. In den
fiihrenden Industrienationen konne die Nachfrage noch fiir lange Zeit weit un-
terhalb des Wirtschaftspotenzials stagnieren (Summers, 2014a, 2014b). Deflati-
onserwartungen der Marktakteure verhindern demnach, dass die extrem niedri-
gen Nominalzinsen auf die realen Zinssidtze durchschlagen. Daher sei die reale
Verzinsung zu hoch, um die Nachfrage nach Krediten zu Investitionszwecken
mit dem Angebot in Einklang zu bringen, das aus der gesamtwirtschaftlichen
Ersparnis resultiere. Ein Gleichgewicht wiirde daher noch niedrigere Nominal-
zinsen erfordern. Die Notenbanken konnten die Geldpolitik jedoch nicht ausrei-
chend lockern. Nur die Fiskalpolitik biete einen Ausweg aus der Misere. Die Re-
gierungen miissten Staatsausgaben stark ausweiten und zusitzliche
Schulden aufnehmen (von Weizsacker, 2015; de Grauwe, 2015). Strukturre-
formen seien derzeit kontraproduktiv. Die resultierenden Kostenreduktionen
wiirden deflationéar wirken und die Stagnation verschlimmern (Eggertsson et al.,
2014).

Die andere Seite sieht die wirtschaftliche Erholung durch hohe Altschuldenstin-
de und mangelnden Strukturwandel temporar gebremst (Rogoff, 2015; JG 2014
Ziffern 136 ff., 150). Zudem behinderten Lohn- und Preisrigiditidten sowie Regu-
lierungen eine schnellere Anpassung (Taylor, 2014; Draghi, 2015a; JG 2014 Zif-
fern 139 ff.). Dringend erforderlich seien deshalb eine nachhaltige Konsoli-
dierung der Schulden sowie Strukturreformen, die iibermiBige Regulie-
rungen reduzieren, um Wettbewerb und Marktprozessen mehr Raum zu geben.
Demnach komme angebotsseitigen Faktoren eine Schliisselrolle bei der Uber-
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windung der Wachstumsschwiche zu (Borio und Disyatat, 2014; BIZ, 2015).
Insbesondere in den Krisenldandern des Euro-Raums bietet sich so die Chance,
Einkommenserwartungen dauerhaft zu erh6hen und Unternehmen zu mehr In-
vestitionen zu ermutigen. Das Instrumentarium der Geldpolitik bleibe wirk-
maichtig (JG 2014 Kasten 13). Deshalb gebe es keinen Grund, Reformen wegen
moglicher deflationirer Effekte aufzuschieben (Draghi, 2015a).

Ausgehend von dieser Debatte stellt sich die Frage, ob die beschlossene Aus-
weitung der geldpolitischen Lockerung auf Staatsanleihekdufe angemes-
sen ist. Sie ist umso dringlicher, als die EZB bereits eine mogliche Beschleuni-
gung oder Verlangerung der Aufkiufe in den Raum gestellt hat (Draghi, 2015b).
Bereits im Sommer 2014 wurden in Deutschland sehr kritische Stimmen
zur Geldpolitik vernommen, die das Zinsniveau am langen Ende als zu niedrig
anprangerten. Dies fiihre dazu, so die Behauptung, dass Marktteilnehmer tiber-
mabBige Risiken eingehen und sich Ungleichgewichte an den Finanzmarkten auf-
bauen wiirden. Manche Kommentatoren sprachen gar vor einer , Enteignung des
deutschen Sparers“ und der Zerstérung der ,Sparkultur (BVR et al., 2014;
Dombret, 2014).

Der Sachverstindigenrat stellte im Jahresgutachten 2014/15 fest, dass es
grundsitzlich sinnvoll sei, bei einem Leitzins nahe Null zu quantitativen MaB-
nahmen iiberzugehen, sofern eine zusétzliche Lockerung noétig sei (JG 2014 Zif-
fer 269). Allerdings verfolge die EZB bereits eine vergleichsweise expansive Poli-
tik, die zwar mit der Vorbeugung gegen Deflationsrisiken begriindet werden
konne. Dem verhiltnisméBig geringen Deflationsrisiko stiinden jedoch Risiken
fiir die langerfristige wirtschaftliche Entwicklung gegeniiber, die aus moglichen
Fehlentwicklungen im Finanzsektor (BIZ, 2015) und dem Anreiz fiir Regierun-
gen entstehen, in ihren Konsolidierungs- und Reformbemiihungen nachzulas-
sen. So kam der Sachverstandigenrat zum Schluss, dass die EZB die bereits vor-
genommene Lockerung nicht durch umfangreiche Staatsanleihekidufe ausweiten
sollte (JG 2014 Ziffern 290 £.).

Zwar ist die Inflationsrate gemessen am Verbraucherpreisindex zum Jahres-
ende 2014 knapp unter Null gefallen. Dieser Riickgang wurde jedoch durch ei-
nen iiberraschenden Einbruch des Olpreises ausgelost. Die Kerninflationsrate
blieb in den Jahren 2014 und 2015 stabil. Zuletzt stieg sie leicht, auf knapp 1 %,
an, wahrend die Energiepreise im August und September nochmals deutlich
nachgaben.

Am 22. Januar 2015 beschloss die EZB, ihre Bilanz mit Hilfe von Staatsanlei-
hekiiufen iiber die ndachsten 20 Monate massiv auszuweiten. In der Pressekon-
ferenz hob EZB-Prisident Draghi hervor, dass das Risiko von Zweitrundeneffek-
ten des Olpreisriickgangs auf die Kerninflation gestiegen sei (Draghi, 2015c).
Diese Einschitzung wiirde gestiitzt durch den Riickgang marktbasierter Mal3e
der Inflationserwartungen und die weiterhin niedrige Auslastung der Wirt-
schaftskapazitit. Die bisherige geldpolitische Lockerung habe sich zwar positiv
auf die Finanzmarktpreise ausgewirkt, sie reiche aber nicht aus, um den erhch-
ten Risiken einer zu lang andauernden Phase niedriger Inflation vorzubeugen.
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269. Diese Entscheidung fiel jedoch nicht einstimmig. Einige EZB-Ratsmitglieder
sahen keinen Grund, die bestehenden Wertpapierkaufprogramme auf Staatsan-
leihen auszuweiten. Thre Minderheitsposition wurde in den im Januar erstmalig
veroffentlichten ECB Accounts of the Monetary Policy Meeting dargelegt (EZB,
2015a; N KASTEN 9). Sie schitzten das Risiko von Zweitrundeneffekten gering ein
und wiesen darauf hin, dass allgemein keine Deflation, sondern ein Anstieg der
Inflationsrate erwartet wiirde. Der Energiepreisriickgang wirke bereits stimulie-
rend auf die Wirtschaftsaktivitit, ebenso wie die im Sommer und Herbst 2014
beschlossenen LockerungsmafSnahmen. Zudem seien Staatsanleihekidufe inner-
halb des besonderen institutionellen Rahmens der Wahrungsunion mit grofen
Risiken behaftet. Deshalb sollten sie nur in einem gefahrlichen Deflationsszena-
rio zum Einsatz kommen, das jedoch nicht vorliege.

N KASTEN 9

EZB veroffentlicht Sitzungsprotokolle

Bereits im Jahr 2013 hatte die EZB angekiindigt, Protokolle ihrer geldpolitischen Sitzungen zu verof-
fentlichen, um die Transparenz zu erhéhen (JG 2013 Ziffern 188 ff.). Mit den sogenannten Accounts
reiht sie sich in die Riege der Zentralbanken ein, die Protokolle bereits seit Langerem verdéffentlichen.
Ratssitzungen zu geldpolitischen Entscheidungen finden seit dem Jahr 2015 nicht mehr monatlich,
sondern nur noch alle sechs Wochen statt. Die Accounts werden vier Wochen nach der betreffenden
Sitzung veroffentlicht. Die EZB Iasst sich somit etwas mehr Zeit als die Federal Reserve (Fed) und die
Bank of England (BoE), verhalt sich aber ahnlich wie die Bank of Japan (BoJ).

Der Aufbau der Accounts ist standardisiert. Im ersten Teil wird von Mitgliedern des EZB-Direktoriums
die Einschatzung zum Finanzmarktumfeld, zum internationalen Umfeld sowie zur wirtschaftlichen
und monetaren Entwicklung im Euro-Raum vorgestellt. Darauf aufbauend gibt das Direktoriumsmit-
glied, das flr das volkswirtschaftliche Generaldirektorium verantwortlich ist, derzeit Peter Praet, ei-
nen Uberblick Giber die geldpolitischen Handlungsoptionen bis hin zu konkreten operativen Ausge-
staltungen méglicher Manahmen. Der zweite Teil der Accounts fasst die in der offenen Diskussion
vorgebrachten Punkte zusammen. Auf Namensnennungen der Ratsmitglieder wird verzichtet. Zu-
nachst werden die Einschatzungen der Ratsmitglieder zur wirtschaftlichen und monetaren Analyse
wiedergegeben. Im Anschluss wird die Diskussion Uber den zukunftigen geldpolitischen Kurs geschil-
dert. Zuletzt wird der Austausch zur Formulierung und Kommunikation der Beschllsse beschrieben.

Mit den Accounts kénnen sich Marktteilnehmer ein genaueres Bild von der Diskussion im EZB-Rat
machen, als es bisher méglich war. Im Gegensatz zur Pressekonferenz des EZB-Prasidenten werden
Argumente von Beflirwortern und Gegnern einzelner MaSnahmen explizit erldutert. Der Diskussions-
verlauf wird deutlich. Mehrheitsverhaltnisse werden angegeben und die Offentlichkeit erhalt erstmals
eine Zusammenfassung der Argumente der Minderheit. Der Sachverstandigenrat hat im Jahresgut-
achten 2013/14 die Anklindigung der EZB, Sitzungsprotokolle zu veréffentlichen, begrifit (JG 2013
Ziffer 189). Bereits das erste Protokoll erweist sich als eine nltzliche Informationsquelle fur Be-
obachter, da es die Argumente fur und wider die massive Ausweitung der EZB-Bilanz durch Staatsan-
leihekdufe enthalt. Der Verzicht auf Namensnennung ist nicht von Bedeutung, da einzelne EZB-
Ratsmitglieder ihre Opposition im Vorfeld oder im Nachgang 6ffentlich bekannt machen. Fir eine his-
torische Beurteilung der Geldpolitik sind die Sitzungsprotokolle allerdings nicht hinreichend detail-
liert. Hilfreich ware die Veroffentlichung der Mitschnitte der Sitzungen im Wortlaut (Transkriptionen)
zusammen mit den vorgelegten Analysen und Schatzungen, etwa wie im Fall der Fed bereits nach
finf Jahren (JG 2013 Ziffer 190) und nicht erst nach 30 Jahren, wie bisher angekundigt.
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Il. VON FALLENDEN ENERGIEPREISEN ZU
UMFANGREICHEN STAATSANLEIHEKAUFEN

270.

271.

272.

N ABBILDUNG 40

Die Inflationsentwicklung seit Mitte des Jahres 2014 liefert den Hintergrund der
EZB-Ratsdiskussion iiber das Staatsanleihekaufprogramm. Infolge der Ankiin-
digung sanken mittel- und langerfristige Zinssétze in den negativen Bereich. Pa-
rallel dazu wertete der Euro stark ab, wihrend Vermogenspreise anstiegen. Es
gilt nun, die PolitikmaBnahmen einzuordnen und etwaige Risiken abzuschitzen.

1. Inflationsentwicklung und Energiepreise

Gemessen am Verbraucherpreisindex ist die Inflation im Euro-Raum zum Ende
des Jahres 2014 auf knapp unter 0 % gesunken. ~ ABBILDUNG 40 LINkS Im Septem-
ber 2015 fiel die Monatsrate noch einmal auf —0,15 %. Somit liegt zwar technisch
eine Deflation vor, jedoch nur in Form eines kurzlebigen und sehr geringen
Riickgangs der Verbraucherpreise, der in etwa dem Preisriickgang Mitte des
Jahres 2009 entspricht. Dieses Mal ist der Einbruch der Inflation allein
von den Energiepreisen getrieben. Die Kerninflation bewegte sich iiber die
vergangenen acht Quartale im positiven Bereich zwischen 0,7 % und 0,9 %. Im
September lag sie knapp unter 1 %. Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts, der
ein breiteres Ma8 fiir die Entwicklung der inldndischen Preise als der Verbrau-
cherpreisindex ist, stieg im ersten Halbjahr 2015 bereits wieder tiber 1 %.

Die Energiepreise sind insbesondere in den Monaten Dezember 2014, Januar,
August und September 2015 eingebrochen und dies fiihrte zu negativen Mo-
natswachstumsraten des Gesamtindex. N ABBILDUNG 40 RECHTS Negative Zweitrun-

Inflationsmafe und Verbraucherpreisindex im Euro-Raum

InflationsmafRet Veranderung des HVPI®
% Prozentpunkte

4 -

3

2 4

14

0

-l ||||||IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

2008 09 10 11 12 13 14 15 16 2017 2012 13 14 2015
— Deflator des Bruttoinlandsprodukts Industrieglter Dienst- B verarbeitete
X ohne Energie leistungen Lebensmittel
Inflation (HVPI)
i . unverarbeitete M Energie — Veranderungzum
Kerninflation (HVPI) Lebensmittel Vormonat (%)

1 - Veranderung des entsprechenden Index zum Vorjahr. 2 - Werte berechnet auf Basis der EZB-Jahresprognosen. 3 - Eigene Berechnung
des Gesamtindex des HVPI und der Beitrage der Teilindizes, saisonbereinigt.

Quellen: Eurostat, EZB Daten zur Abbildung SVR-15-306
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274.

deneffekte, mit denen die Energiepreise auf die Kerninflation durchschlagen,
sind bisher nicht feststellbar. Ob es ohne den EZB-Beschluss, Staatsanleihen zu
kaufen, zu Zweitrundeneffekten gekommen wére, liasst sich mangels Beobach-
tung nicht belegen. Dagegen spricht, dass der Gesamtindex nach den stark nega-
tiven Ausschldgen bei den Energiepreisen bereits im Februar 2015 wieder an-
stieg. Die Preisentwicklung fiir Energieprodukte relativ zu anderen Giitern diirf-
te hauptsichlich vom Angebot an und von der Nachfrage nach Energie statt von
der Geldpolitik beeinflusst sein. v ziFFer 112 Zudem wirkt die Geldpolitik mit ei-
ner gewissen Verzogerung, sodass die zusitzliche Lockerung zunichst der Wirt-
schaftsleistung und dann der Inflation weiteren Auftrieb gibt.

Einige Notenbanken, wie die Federal Reserve (Fed), legen in ihrer Strategie-
kommunikation den Fokus auf die Kerninflation. So konnen sie eine Reak-
tion auf rein temporire Fluktuationen vermeiden, die von relativen Preisinde-
rungen in volatilen Giitersegmenten wie Energie und Nahrungsmittel ausgehen.
Stattdessen soll eingegriffen werden, wenn diese Preisanderungen auf die Kern-
inflation und damit den mittelfristigen Trend durchschlagen. Zwar hat die EZB
ihre Strategie auf den Gesamtindex der Verbraucherpreise, den HVPI, ausge-
richtet. Sie will ihn jedoch nur in der mittleren Frist stabilisieren und kommt
somit einem Fokus auf die Kerninflation sehr nahe.

Dies zeigt sich nicht zuletzt an der Prognose des EZB-Stabes vom September
2015. Sie impliziert einen stetigen Anstieg der Inflation, gemessen am HVPI, pa-
rallel zur Kerninflation. v ABBILDUNG 40 LINKks Dieser Anstieg ergibt sich aus dem
empirischen Befund zu signifikanten Bestimmungsfaktoren der Inflation (EZB,
2015b): Die Inflationserwartungen liegen iiber der gegenwirtigen Inflationsrate.
Die geschatzte Liicke zwischen dem gegenwirtigen und dem Potenzialwert des
Bruttoinlandsprodukts hat sich verringert. Handelsgewichtet hat der Euro in
den vergangenen eineinhalb Jahren abgewertet. Indikatoren zur Olpreisentwick-
lung legen einen leichten Anstieg in der Zukunft nahe.

Fiithrende EZB-Vertreter haben die LockerungsmaBnahmen seit Sommer 2014
wiederholt mit Hinweisen auf marktbasierte Inflationsprognosen begriin-
det (Draghi, 2014a, 2015¢; Constancio, 2015). Dabei verbanden sie den Riick-
gang der Langfristprognose insbesondere mit dem Risiko einer Entankerung
der lingerfristigen Inflationserwartungen. Daraus wiirden erhohte Defla-
tionsrisiken folgen. Tatsdchlich ist die aus Finanzderivaten abgeleitete Prognose
fir die Inflationsrate von 5 bis 10 Jahren in die Zukunft in der zweiten Jahres-
hélfte 2014 von etwa 2,2 % auf unter 1,6 % gefallen. N ABBILDUNG 41

Der wichtigste Anhaltspunkt ist jedoch das Ziel der Notenbank. Aus der Annah-
me, dass die EZB das Noétige tun wird, die Inflationsrate in der mittleren Frist
unter, aber nahe 2 % zu stabilisieren, ergibt sich eine entsprechende Langfrist-
prognose. So liegen Umfragewerte des Survey of Professional Forecasters (SPF)
zur Inflationsrate in fiinf Jahren seit Langem bei etwa 1,8 % bis 1,9 %. Dagegen
bewegte sich die marktbasierte Langfristprognose in den Jahren 2004 bis 2009
zwischen 2,2 % und 2,8 % und von 2010 bis 2013 zwischen 2,0 % und 2,6 %.
Damals erregten die Veranderungen keine vergleichbare Aufmerksamkeit.
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(Survey of Professional Forecasters), Erwartungen zur Inflation in finf Jahren.

Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream Daten zur Abbildung
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SVR-15-385

Marktbasierte Langfristprognosen fiir die Inflation hangen nicht nur von Inflati-
onserwartungen der Marktakteure ab. Sie enthalten Risikoprdmien, die Investo-
ren fir die Inflationsunsicherheit kompensieren. Zudem werden sie durch
Marktliquiditait und ungewohnliche Angebots- und Nachfragefaktoren beein-
flusst (Bauer und Rudebusch, 2015). Zur Treffsicherheit der Langfristprogno-
sen lassen sich aufgrund der kurzen Zeitreihen keine verlisslichen empirischen
Aussagen machen. Es gibt jedoch neuere empirische Studien zu ein- bis zweijih-
rigen Prognosen in den Vereinigten Staaten. Da diese Prognosen weitgehend
den vorhergehenden Inflationsentwicklungen folgen, enthalten sie kaum niitz-
liche Informationen iiber die Zukunft.

Umfragebasierte Prognosen liefern hingegen die besten Ergebnisse in ver-
gleichenden Analysen (Ang et al., 2007; Faust und Wright, 2013; Bauer und
McCarthy, 2015). Marktbasierte Prognosen fiir die Vereinigten Staaten, die
aus inflationsgeschiitzten Staatsanleihen abgeleitet werden, sind ebenso wie die-
jenigen fiir den Euro-Raum Ende des Jahres 2014 und noch einmal im Juli und
August 2015 deutlich gesunken. Thre Entwicklung verlief spiegelbildlich zu den
Energiepreisen. v ABBILDUNG 41 Dieses Beispiel bestétigt die empirischen Ergeb-
nisse, wonach marktbasierte Prognosen iibermaBig auf vorhergehende kurzfris-
tige Entwicklungen reagieren. Sie sollten deshalb nicht als entscheidende
Grundlage fiir bedeutende geldpolitische Weichenstellungen herhalten miissen.

2. Negative Zinsen und die Ausweitung der EZB-Bilanz

Die EZB hat den Leitzins bereits im Juni und September 2014 von 0,25 % auf
0,05 % gesenkt und einen negativen Einlagezinssatz von —0,2 % eingefiihrt. In-
folgedessen ist der durchschnittliche Zinssatz fiir eintdgige Interbankengeschaf-
te, der EONIA-Zins, deutlich in den negativen Bereich gefallen. v AgsiL-
DUNG 42 LiNks Er ist nach unten durch den Einlagezins begrenzt, den die Noten-
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N ABBILDUNG 42

EONIA-Tagesgeldsatz und Leitzinssatze der EZB sowie Struktur der EZB-Aktiva

EONIA und Leitzinssatze Struktur der Aktiva
% p.a. Mrd Euro
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1 000 +
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2012 2013 2014 2015 2012 13 14 15 2016
— EONIAL Einlagefazilitat B Anleihen? Ankaufprogramme M Hauptrefinanzierungs-

der EZB3 geschafte

Zinssatz fUr Hauptrefinanzierungsgeschafte
langerfristige Refinan- M GLRG* M Gold und

Spitzenrefinanzierungsfazilitat Zierungsgeschéfte Wahrungsreserven

sonstige Aktiva® Szenario 18 — Szenario 27

1 - Euro OverNight Index Average. 2 - Von Emittenten aus dem Euro-Raum, einschlielich der Kéufe von Staatsanleihen fir geldpolitische

Zwecke. 3 - CBPP3 (3. Covered Bond Purchase Programme), ABSPP (Asset-Backed Securities Purchase Programme) und PSPP (Public Sec-
tor Purchase Programme). 4 - Gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte. 5 - EinschlieBlich sonstiger Kredite an Banken. 6 - Aktiva
bleiben unverandert, bis auf die Ankaufprogramme. 7 - Szenario 1 zuzuglich durchschnittlicher GLRG des 3. bis 5. Geschafts auch im 6. bis

8. Geschaft (rund 62 Mrd Euro).

Quelle: EZB
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bank jedoch nicht unbeschrankt weiter senken kann. Ab einem bestimmten Ni-
veau ware es giinstiger, Bargeld zu halten. Die Schweizer Notenbank verlangt
sogar —0,75 %. Laut EZB-Prasident Draghi im September 2014 sei mit dem Wert
von —0,2 % zwar eine effektive Untergrenze erreicht (Draghi, 2014b). Termin-
kurse fiir den EONIA-Zins zeigen jedoch, dass der Markt in der ersten Jahres-
hélfte 2015 noch eine Zinssenkung bis zum Jahresende eingepreist hatte
(Ceeuré, 2015).

Hat die Notenbank den Leitzins fiir kurzfristige Refinanzierungsgeschéfte mit
den Banken so weit wie moglich gesenkt, treten folgerichtig andere Instrumente
an seine Stelle. Die Notenbank kann die Dauer der Refinanzierungsgeschifte er-
hohen, um langerfristige Zinsen zu reduzieren, die aufgrund von Laufzeit- und
Risikopramien iiber den kurzfristigen Zinsen liegen. Des Weiteren kann sie
Wertpapiere aufkaufen, um die Notenbankbilanz bei konstanten Zinsen auszu-
weiten und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu stimulieren. Dies wird als
quantitative Lockerung bezeichnet. Dabei handelt es sich um die Fortset-
zung der Geldpolitik mit anderen Instrumenten bei unverandertem Ziel. Die No-
tenbank kann den Umfang der Bilanzausweitung anpassen, um die Einschran-
kung des Kurzfristzinskanals zu kompensieren. Droht eine anhaltende Deflati-
onsphase und ist die Wirkmaichtigkeit der quantitativen Instrumente unsicher,
so kann eine vorbeugende Lockerung angebracht sein (Orphanides und Wie-
land, 2000; Auerbach und Obstfeld, 2005; JG 2014 Ziffern 264 ff.).

Im Juni und September 2014 beschloss die EZB gezielte lingerfristige Refi-
nanzierungsgeschifte (GLRG) und legte Kaufprogramme fiir private
Anleihen auf (JG 2014 Ziffern 238 ff.). ~ 1ABELLE 15 Seither nimmt die Bilanz des
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Eurosystems wieder zu. N ABBILDUNG 42 RECHTS Der vorherige Riickgang riihrte da-
her, dass Banken die dreijahrigen Refinanzierungsgeschifte (LRG) zuriickzahl-
ten, mit denen sie sich im Dezember 2011 und Februar 2012 insgesamt 1 018,7
Mrd EUR von der EZB geliehen hatten. Angesichts der Entspannung an den Fi-
nanzmairkten nutzten Banken die Mdoglichkeit der vorzeitigen Riickzahlung, um
ihre Vorsichtskasse zu reduzieren. Mit den neuen GLRG bot die EZB stattdessen
einen extrem niedrigen vierjahrigen Festzins an.

Neue EZB-Programme seit Mitte 2014

Programm

Bisheriges

Voraussichtli- Volumen

ches Ende

Ankiindigung

Beginn

Gezielte langerfristi-
ge Refinanzierungs-
geschafte (GLRG)

Covered Bond Pur-
chase Programme 3
(CBPP3)

Asset-Backed Securi-

ties Purchase Pro-
gramme (ABSPP)

Public Sector Pur-
chase Programme
(PSPP)

Quelle: EZB

280.

281.

(Mrd Euro)

05.06.2014 Refinanzierungsgeschafte mit 24.09.2014 26.09.2018 399,6
maximal vierjahriger Laufzeit, drei
verbleibende Geschafte

04.09.2014 Ankaufprogramm fiir Covered 20.10.2014 Sep. 2016 128,1
Bonds/ Pfandbriefe

04.09.2014 Ankaufprogramm flr 21.11.2014 Sep. 2016 14,7
Asset-Backed Securities

22.01.2015 Ankaufprogramm fur Staatsanlei- 09.03.2015 Sep. 2016 383,1

hen und Anleihen &ffentlicher
Organisationen

Daten zur Tabelle SVR-15-349

Die ersten beiden GLRG im September und Dezember 2014 waren noch mit ei-
nem Aufschlag von 0,1 Prozentpunkten auf den Leitzins versehen. Vor allem das
Volumen des ersten Geschifts blieb deutlich hinter den Erwartungen zuriick.
N ABBILDUNG 43 LINKS Das zweite Geschift, das nach der umfassenden Bankenprii-
fung durch die EZB stattfand, traf auf die erwartete Nachfrage. Insgesamt lag
das Volumen der zwei Geschifte mit 213 Mrd Euro deutlich unter den maximal
moglichen 400 Mrd Euro (JG 2014 Ziffer 239). Die verbleibenden Geschifte ori-
entieren sich nicht mehr an den ausstehenden Krediten an den Privatsektor
(ohne Wohnungsbaukredite) zum Stichtag 30. April 2014, sondern an der seit-
herigen Zunahme der Kreditvergabe in diesem Sektor. Seit Januar 2015 fallt zu-
dem der Zinsaufschlag weg. Somit zahlen die Banken nur noch einen festen Zins
von 0,05 % bis September 2018. Die Refinanzierungsgeschifte im Mérz und Ju-
ni 2015 lagen daraufhin mit 98 und 74 Mrd Euro deutlich iiber den Erwartungen
von 40 beziehungsweise 60 Mrd Euro (Reuters, 2015a, 2015b). Damit liefern die
GLRG einen erheblichen Beitrag zur bisherigen Bilanzausweitung.

Die neuen Ankaufprogramme fiir private Wertpapiere umfassen das drit-
te Covered Bond Purchase Programme (CBPP3) fiir Pfandbriefe und das Asset-
Backed Securities Purchase Programme (ABSPP) fiir Kreditverbriefungen. Bis
Mitte Oktober 2015 kaufte die EZB im Rahmen des CBPP3 gedeckte Schuldver-
schreibungen im Wert von 128,1 Mrd Euro. Dieser Betrag ist bereits viermal so
hoch wie in den fritheren Programmen (CBPP1 und CBPP2). Im Rahmen des
ABSPP erwarb die EZB Papiere im Wert von nur 14,7 Mrd Euro. Dies liegt ver-
mutlich an der Einschriankung der ABS-Papiere auf Senior-Tranchen oder ga-

Jahresgutachten 2015/16 - Sachverstandigenrat

133


Hesse-C
Schreibmaschinentext
Daten zur Tabelle

http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/daten/2015/tab015.xlsx

134

Kapitel 4 - Euro-Raum: Anleihekaufe verlangsamen, Reformen beschleunigen

N ABBILDUNG 43
Gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte (GLRG) und Ankaufprogramme der EZB

Ausleihvolumen der GLRG?* Ankaufprogramme
Mrd Euro Mrd Euro
200 700
1751 @ 600 -
150 - 500 4
125 - e
400 -
100 A
300
75 /
=5 o ® 200 |
@]
o 5, _m
e e T T e U N
ep ez rz un ep ez rz un
— o G 24.10.2014  06.02.2015  22.05.2015 23.10.2015
3 4 4 4 5
® Erwartung der i H SMP CBPP 14 m CBPP2 CBPP 3* M ABSPP'
Geldmarkthandler? Volumen PSPP6

1 - Drei ausstehende Refinanzierungsgeschafte im Rahmen des GLRG-Programms im Dezember 2015 sowie im Marz und im Juni 2016.

2 - Befragung von Geldmarkthandlern durch Reuters laut Pressemitteilungen auf http://de.reuters.com/article/economicsNews. 3 - Securi-
ties Markets Programme. 4 - Covered Bond Purchase Programme. 5 - Asset-Backed Securities Purchase Programme. 6 - Public Sector
Purchase Programme.

Quelle: EZB

282.

283.
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rantierte Mezzanine-Tranchen. Insgesamt {ibertrafen die Zukaufe das Volumen
auslaufender Papiere aus dem CBPP1 und CBPP2 sowie dem Securities Markets
Programme (SMP), mit dem Anleihen von Krisenldndern gekauft wurden. Im
Bestand des SMP befanden sich Ende 2014 noch griechische offentliche An-
leihen im Umfang von 18,1 Mrd Euro (12,5 %). Italienische Anleihen machten
51,2 % aus, gefolgt von Spanien mit 19,8 %, Portugal (9,9 %) und Irland (6,4 %).
Diese Anleihen sollen bis zur Endfélligkeit gehalten werden.

Mit dem Public Sector Purchase Programme (PSPP) startete der EZB-Rat ein
neues Ankaufprogramm fiir 6ffentliche Anleihen. Es umfasst Anleihen
von Staaten, Emittenten mit Forderauftrag und europiischen Institutionen. Der
Bestand der Anleihen von momentan 383,1 Mrd Euro wird wochentlich ausge-
wiesen. Die Lianderaufteilung erfolgt nach dem Kapitalschliissel der EZB, also
ungefihr dem relativen Bruttoinlandsprodukt. Auf Deutschland entfillt der
hochste Anteil mit 26,6 %. Die Summe der drei Programme (CBPP3, ABSPP und
PSPP), die das Expanded Asset Purchase Programme (EAPP) bilden, soll von
Mirz 2015 bis September 2016 monatlich 60 Mrd Euro umfassen. Dies ent-
spricht einem Gesamtvolumen von mindestens 1,14 Billionen Euro, mehr als
11 % des Bruttoinlandsprodukts des Euro-Raums im Jahr 2014.

Die EZB hat sich somit fiir einen langen Zeitraum auf eine weitere massive
geldpolitische Lockerung festgelegt. Seit dem Tiefstand Ende September
2014 mit knapp unter 2 Billionen Euro ist die EZB-Bilanzsumme bis Mitte Ok-
tober 2015 um 30,9 % gestiegen. Der Anteil der neuen MaBnahmen belauft sich
mit 925 Mrd Euro auf 35 % der Bilanzsumme. Die Refinanzierungsgeschifte
sind aufgrund der auslaufenden dreijahrigen Geschifte insgesamt nur um 13,5 %
gestiegen. Der Anleihebestand hat sich in demselben Zeitraum um 79,1 % er-
hoht. Staatsanleihen haben daran den weitaus groften Anteil. Sie machen
durchschnittlich 81,3 % der monatlichen Kaufe von 60 Mrd Euro aus. Unter
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sonst unveranderten Umstdnden werden die geplanten Anleihekédufe eine Aus-
weitung der EZB-Bilanz auf {iber 3,3 Billionen Euro bewirken (Szenario 1). v AB-
BILDUNG 42 RECHTS

Dies iibertrifft den bisherigen Héchststand von rund 3,1 Billionen Euro im Juli
2012 und entspricht 33 % des Bruttoinlandsprodukts im Jahre 2014. Werden die
verbleibenden GLRG noch mit einem Durchschnittswert einbezogen, so diirfte
die Bilanz sogar auf 3,5 Billionen Euro oder 35 % des Bruttoinlandsprodukts
steigen (Szenario 2). Die Bilanzen der Fed und der BoE liegen momentan weit
darunter mit Werten von 26 % beziehungsweise 24 %. Lediglich die Bank of Ja-
pan (BoJ) hat mit rund 75 % in Relation zum nationalen Bruttoinlandsprodukt
noch eine weitaus gréBere Bilanz. Im Fall der EZB spielen die Refinanzierungs-
geschifte eine bedeutendere Rolle als bei den anderen Notenbanken.

3. Auswirkungen

Die MaBnahmen der EZB wirken {iber mehrere Transmissionskanile auf die
Wirtschaftsaktivitat und die Entwicklung des allgemeinen Preisniveaus. In ers-
ter Linie sind dies Wirkungskanile iiber mittel- bis langerfristige Zinsen, Kredit-
vergabestandards, Wechselkurse, Vermogenspreise und die Geldmenge (JG
2014 Ziffern 280 f.). Dabei kommt vor allem dem Signalisierungs-, dem Ver-
trauens-, dem Banken- sowie dem Portfolioumschichtungskanal eine bedeutsa-
me Rolle zu.

Wenn der Tageszins an die Untergrenze stoBt, sind die mittel- und langerfristi-
gen Zinsen in der Regel noch positiv und konnen von der Notenbank beeinflusst
werden. Denn sie enthalten Erwartungen beziiglich zukiinftig hoherer Tages-
zinsen sowie Laufzeit-, Liquiditits- und Kreditrisikopriamien. Die Lauf-
zeitpramie ist ein Zuschlag, der Anleger dafiir kompensiert, dass sie langerfristi-
ge statt revolvierende kurzfristige Anleihen halten. Eine Liquiditdtspramie wird
verlangt, wenn die Anleihe nicht leicht verkauft und in liquide Mittel konvertiert
werden kann. Die Kreditrisikopramie reflektiert das Risiko, dass der Kreditneh-
mer oder Anleiheausgeber die Schuld bei Falligkeit nicht begleicht. Risikopra-
mien und Erwartungen iiber zukiinftige Zinsen lassen sich nur sehr ungenau aus
den langerfristigen Zinsen herausrechnen. Dies gilt genauso fiir andere Finanz-
marktpreise wie Wechselkurse und Vermogenspreise, die ebenfalls Erwartungen
zukiinftiger Preise und Risikopramien enthalten.

Die Notenbank beeinflusst die Erwartungen, indem sie den zukiinftigen geld-
politischen Pfad signalisiert. Solch ein Pfad ergibt sich bereits aus ihrer Reakti-
onsfunktion und aus Inflations- und Wachstumsprognosen (Draghi, 2013a,
2013b; JG 2013 Ziffern 185 ff.). Er ist jedoch mit groBer Unsicherheit behaftet.
Die explizite Forward-Guidance-Kommunikation der Notenbanken liefert ein
zusitzliches Signal. Noch deutlicher ist die Signalwirkung der GLRG mit einem
Festzins von 0,05 % bis September 2018. Ebenso diirften Wertpapierkiaufe eine
Wirkung tiber diesen Signalisierungskanal entfalten. So hat die EZB mit der
Ankiindigung des PSPP klargestellt, dass zumindest bis September 2016 nicht
mit LeitzinserhGhungen zu rechnen ist. Erwartungen beziiglich zukiinftiger
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287.

288.

289.

290.

Wechselkurse und Vermogenspreise hangen mit zukiinftigen Zinsen zusammen.
Somit werden sie ebenfalls von der Signalwirkung erfasst. Zudem konnten No-
tenbanken den Wechselkurs direkt durch Wahrungskaufe beeinflussen oder gar
den Wechselkurs fixieren (Svensson, 2003; Coenen und Wieland, 2004).

Dariiber hinaus treten breitere Vertrauenseffekte auf. Sofern die geldpolitischen
MaBnahmen den konjunkturellen Ausblick verbessern, konnen sie ein hoheres
Konsumentenvertrauen, eine groBere Ausgabenbereitschaft und Preissteige-
rungserwartungen auslosen. Uber diesen allgemeinen Vertrauenskanal
ergibt sich zudem eine Riickwirkung, die zu niedrigeren Risikoprimien
fiihrt (Joyce et al., 2011).

Ein dritter Kanal, iiber den die Ausweitung der EZB-Bilanz die Wirtschaftsakti-
vitat beeinflussen kann, ist spezifisch fiir den Bankensektor. Mit den GLRG stellt
die EZB den Banken langfristig Liquiditit zu gilinstigen Festzinskonditionen zur
Verfiigung. Damit setzt sie Anreize fiir eine hohere Neukreditvergabe und eine
groBere Risikoneigung. v ziFrer 387 Der Bankenkanal diirfte seit Abschluss
der allgemeinen Bankenpriifung und der Bewertung von Vermogensgegenstin-
den in den Bankbilanzen durch die EZB im Herbst 2014 wieder voll zum Tragen
kommen (JG 2014 Ziffer 315). Anleihekaufe wirken ebenfalls iiber den Banken-
kanal. Wenn die Notenbank von Nicht-Banken direkt oder indirekt Wertpapiere
erwirbt, steigen die Reserven und die Einlagen bei den Banken. Das grofere Li-
quiditatsangebot konnte zu einer hoheren Kreditvergabe fiihren.

SchlieBlich wirkt die Ausweitung der EZB-Bilanz durch Anleihekaufe insbeson-
dere iiber Portfolioumschichtungen auf die Preise an Finanzmarkten. Die Auf-
kaufe erhohen die Geldmenge. Verkidufer der Anleihen, die das erhaltene Geld
nicht als perfektes Substitut erachten, tendieren dazu, ihre Portfolios umzu-
schichten, indem sie andere Vermogenswerte erwerben, die bessere Substitute
sind (Tobin, 1958; Meltzer, 1980). So kommt es iiber den Portfolioumschich-
tungskanal zu hoheren Preisen fiir Vermogenswerte, sowie fiir andere
Vermogenswerte, die als Substitute dienen. Risikopriamien gehen zuriick
und fithren zu niedrigeren mittel- und langerfristigen Zinsen. Die vorhersehbare
Nachfrage durch die Notenbank reduziert das Liquiditatsrisiko. Wertpapierbe-
sitzer konnen nun eher davon ausgehen, dass sie bei zukiinftigem Liquiditatsbe-
darf einen Abnehmer finden.

Dass Kreditrisikopramien im Zuge der Ankiindigung von Aufkaufen zuriickge-
hen konnen, zeigte sich bereits an den ,,Outright Monetary Transactions“ (OMT)
im Sommer des Jahres 2012. Der Umschichtungsprozess in andere Wahrungen
fiilhrt dazu, dass diese aufwerten. Zins-, Vermégens- und Wechselkurseffekte
fiihren zu einer Steigerung der realwirtschaftlichen Nachfrage und letztlich zu
mehr Inflation.

Unter den obengenannten Wirkungskanilen diirften insbesondere der Signali-
sierungs- und der Bankenkanal zur Kreditentwicklung im Euro-Raum beigetra-
gen haben. Die Kosten fiir Neukredite sind seit Anfang 2014 stetig gefallen,
wiahrend sich die Kreditvergabe verbesserte.  ABBILDUNG 44 LiNks Seit dem
3. Quartal 2014 nehmen die Bankkredite wieder zu. Des Weiteren sind die
Kreditvergabestandards der Banken seit Beginn dieses Jahres weniger restriktiv.

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2015/16



Euro-Raum: Anleihekaufe verlangsamen, Reformen beschleunigen - Kapitel 4

Dies zeigt die Umfrage zum Kreditgeschift der Banken durch das Eurosystem.
N ABBILDUNG 44 RECHTS Der leichtere Zugang zu Krediten trifft auf eine zunehmende
Kreditnachfrage der Unternehmen. Die Verbesserungen diirften auf die Zins-
senkungen, den negativen Einlagezins, sowie insbesondere auf den Signalef-
fekt des niedrigen GLRG-Festzinses und die langfristige Liquiditiitsbe-
reitstellung zuriickzufiihren sein (Constancio, 2015).

Letzteres legen empirische Studien zu den dreijahrigen Refinanzierungsgeschaf-
ten (LRG) vom Dezember 2011 und Februar 2012 nahe, die noch mit einem vari-
ablen Zins versehen waren. Darracq-Paries und de Santis (2015) schitzen einen
signifikant positiven Effekt auf die Kreditvergabe (1,7 — 2,5 Prozentpunkte) und
das Bruttoinlandsprodukt (0,5 % — 0,8 %). In ihrer VAR-Analyse versuchen sie,
den geldpolitischen Impuls der LRG mit Informationen aus der Bankenumfrage
zu identifizieren. Die LRG in den Jahren 2011/12, die nicht auf den Privatsektor
beschrankt waren, haben wohl ebenso die Staatsanleihezinsen reduziert (Pattip-
eilohy et al., 2013). Neben den GLRG diirften die Aufkiufe von gedeckten
Schuldverschreibungen die Liquiditit des Bankensektors zusétzlich verbes-
sert und Anreize fiir mehr Neukredite und Risikobereitschaft gesetzt haben.

291. Die Ankiindigung umfangreicher Staatsanleihekidufe im Januar 2015 diirfte sich
insbesondere iiber den Signalisierungs- und Portfolioumschichtungskanal aus-
gewirkt haben. Es gibt inzwischen eine groBe Literatur zur Theorie und Praxis
der quantitativen Lockerung mit empirischen Analysen zu Japan, den Ver-
einigten Staaten und dem Vereinigten Konigreich (JG 2014 Kasten 13). Die Ef-
fekte der Bilanzausweitung, die mit Anleihekdufen erzielt werden, konnen nur
ungenau geschitzt werden. Neuere Schitzwerte fiir die Wirkung auf das

N ABBILDUNG 44
Bankkredite und Finanzierungsbedingungen im Euro-Raum

Kreditkosten und inlandische Bankkredite Veranderung der Kreditvergabestandards®
% p.a. % %
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— Kreditkosten fiir Neukredite! Refinanzierungskosten und bilanzielle Restriktionen
Verénderung der inlandischen Bankkredite? Wettbewerbssituation Risikoeinschatzung

(rechte Skala) L -
B Risikotoleranz der Banken — aktuelle Veranderung

— erwartete Veranderung der Banken

1 - Composite Cost of Borrowing Indicator (EZB) fir nichtfinanzielle Unternehmen. 2 - Veranderung gegenliber dem Vorjahresquartal.

3 - Saldo der vierteljahrlichen Umfrageergebnisse unter Banken zur Veranderung der Faktoren fiir die Standards bei der Gewahrung von
Krediten an nichtfinanzielle Unternehmen, Angaben der befragten Banken im Berichtsmonat fiir die letzten drei Monate. Differenz zwischen
der Summe der Angaben ,deutlich verscharft“ und ,leicht verscharft“ und der Summe der Angaben ,leicht gelockert“ und ,deutlich gelockert”
in Relation zu allen Antworten (Bank Lending Survey, Oktober 2015).

Quellen: EZB, IWF Daten zur Abbildung SRR
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Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Konigreich und den Vereinigten Staaten
bei Anleihekaufen im Umfang von einem Prozent des Bruttoinlandsprodukts lie-
gen zwischen 0,05 % und 0,6 % (Weale und Wieladek, 2015). Fiir den Euro-
Raum schatzen Boeckx et al. (2014) und Gambacorta et al. (2014) die Effekte ei-
ner Ausweitung der Zentralbankbilanz um 3 % beziehungsweise 2 % ab. N kas-
TEN 10 Sie erhalten einen zusétzlichen Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt von
0,1 % beziehungsweise 0,15 %. Darauf basierend diirfte die Bilanzausweitung der
EZB im Jahr 2015 etwa 0,5 % bis 1 % zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
beigetragen haben.

N KASTEN 10

Neuere empirische Evidenz zur Wirkung von Anleihekaufen im Euro-Raum

Inzwischen stehen erste Studien zur Wirkung von Anleihekaufen oder ihrer Anklndigung fir den Eu-
ro-Raum zur Verfigung. Aufgrund des kurzen Zeitraums an verfugbaren Daten sind sie mit grofer
Unsicherheit behaftet, und die verwendeten Verfahren erfordern Annahmen, die kritisch zu sehen
sind. Immerhin stiitzen diese Ergebnisse die Einschatzung, dass die Anleihekaufe ahnlich wie in an-
deren Wahrungsraumen deutliche Impulse fir Wirtschaftswachstum und Inflation liefern.

Georgiadis und Grab (2015) versuchen, die Ankiindigungswirkung des EAPP vom 22. Januar 2015
in einer Ereignisstudie zu beziffern. Dabei wird der Effekt auf Wechselkurse, Renditen10-jahriger
Staatsanleihen und Aktienindizes untersucht. Zudem versuchen sie, die obengenannten Wirkungs-
kanale mit Volatilitatsindizes (Risikoneigung), Zinsaufschlagen auf Renditen von Staatsanleihen (Ver-
trauen), internationalen Zu- und Abflissen in Anleihen und Aktien (Portfolioumschichtung) und Real-
zinsen (Signalisierung) zu identifizieren. Schliellich vergleichen sie die Effekte mit frilheren Pro-
grammen (OMT, SMP). Demnach hat die EAPP-Ankiindigung zu einer Euro-Abwertung, zu Zinsriick-
gangen bei Staatsanleihen und zu einem Preisanstieg auf nationalen und internationalen Aktien-
markten gefuhrt. FUr die Euro-Abwertung machen sie primar den Signalisierungskanal und in zweiter
Linie die Portfolioumschichtungen verantwortlich. Wahrend die SMP- und OMT-Ankiindigung keinen
Einfluss auf Wechselkurse hatten, dirfte die OMT-Ankiindigung Vertrauenseffekte auf den europai-
schen Aktienmarkten gehabt haben. Dies spiegelt allerdings nur den Ruckgang der Zinsaufschlage
der Krisenstaaten wider, der erwartungsgemafl beim EAPP gering ausfiel. Portfolioumschichtungen
dirften bereits infolge der SMP-Ankiindigung zum Tragen gekommen sein. Die Methodik der Ereig-
nisstudie verzichtet auf makro6konomische Daten. Sie ist beschrankt auf die Ankiindigungswirkung
und weist Schwachen bei der Identifikation der Wirkungen auf.

Altavilla et al. (2014) analysieren dagegen in einer Szenario-Analyse, die auf einem Bayesianischen
Vektorautoregressiven Modell (BVAR) basiert, den makrookonomische Einfluss der OMT-Ankundigung
aus dem Jahr 2012. Sie berechnen die moglichen Effekte auf das Wirtschaftswachstum und die In-
flation. Nach drei Jahren durfte die OMT-Ankiindigung zu Zunahmen des Bruttoinlandsprodukts (zwi-
schen 1,5 % und 2 %) und der Verbraucherpreise (zwischen 0,7 % und 1,2 %) in Italien und Spanien
fihren. In Frankreich und Deutschland durfte es nur zu moderaten Zunahmen kommen (Bruttoin-
landsprodukt: zwischen 0,3 % und 0,5 %; Verbraucherpreisindex: 0,3 %).

Boeckx et al. (2014) und Gambacorta et al. (2014) schatzen die makro6konomischen Auswirkungen
einer Ausweitung der Zentralbankbilanz insgesamt ab. Dabei verwenden sie Panel-VAR- und BVAR-
Methoden. Als Bezugsgrofle analysieren sie die Erh6hung der EZB-Bilanz um 3 % beziehungsweise
2 %. Ihre Ergebnisse weisen einen zusatzlichen Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt von 0,1 % bezie-
hungsweise 0,15 % und auf die Inflation von 0,08 beziehungsweise 0,1 Prozentpunkten aus.
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N ABBILDUNG 45
Implizite Zinssatze fiir Tagesgeld, realer effektiver Wechselkurs und Aktienindizes im Euro-Raum
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Die Entwicklung der Zinsstrukturkurve fiir den Euro-Raum in den Monaten vor
und nach der PSPP-Ankiindigung im Januar 2015 liefert Material fiir eine Fall-
studie, welche die Wirkung der Anleihekaufe illustriert. Die Zinsstrukturkurve
nach der Sitzung der EZB im August 2014 gibt die Ausgangssituation vor den
zusitzlichen MaBnahmen im September wieder. N ABBILDUNG 45 OBEN LINks Dabei
handelt sich um den Durchschnitt der Staatsanleihen mit AAA-Rating (Deutsch-
land, Luxemburg, Finnland, Osterreich bis Februar 2015). Dies sind die Anlei-
hen mit hoher Liquiditdt und den geringsten Ausfallrisiken gemaB der Einschéat-
zung der Ratingagenturen. Im August 2014 lagen die kurzfristigen Zinsen
bereits nahe Null. Uber einen Zeitraum von sieben Monaten bis zwei Jahren
waren sie sogar leicht negativ. Bis zu einer Laufzeit von 20 Jahren stieg die Zins-
strukturkurve auf etwa 2 %. Bereits am Tag nach der EZB-Sitzung im September
2014 bewegten sich die Zinsen fiir bis zu drei Jahre im negativen Bereich, und
die langfristigen Zinsen fielen bis Anfang Dezember auf 1,7 %.

Zinsstruktur im Euro-Raum?3 Implizite Terminkurse fiir Tagesgeld im
Euro-Raum?3
% p.a. % p.a.
3,0 §
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— nominaler realer Wechselkurs — Deutschland Frankreich Irland
effektiver effektiver zum US-Dollar . .
Wechselkurs Wechselkurs* — ltalien  — Portugal Spanien

1 - Spot Rate basierend auf Staatsanleihen mit Rating AAA. 2 - Instantaneous Forward Rates basierend auf Staatsanleihen mit Rating AAA.
3 - Zur Berechnung und Definition siehe: https://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html. 4 - Auf Basis des Verbraucher-
preisindex. 5 - Deflationiert mit dem nationalen Verbraucherpreisindex. a - Tag nach der EZB-Sitzung (ohne weitere Manahmen). b - Tag
nach der EZB-Sitzung, auf der weitere quantitative Manahmen in Aussicht gestellt wurden. ¢ - Tag nach der EZB-Sitzung, auf der das EAPP
verkilindet wurde. d - Tiefstand der Beobachtungen. e - Aktuellste Werte.

Quellen: EZB, nationale Borsen, OECD Daten zur Abbildung
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In der EZB-Pressekonferenz am 4. Dezember 2014 brachte Prisident Draghi
erstmals zum Ausdruck, dass der Rat nicht nur einen Anstieg der Bilanz erwarte,
sondern beabsichtige, sie auf die Hohe von Anfang des Jahres 2012 auszuweiten
(Draghi, 2014c¢). Infolgedessen stieg die Wahrscheinlichkeit, dass ein groBes
Staatsanleihekaufprogramm folgen wiirde. So rutschte die Zinsstrukturkurve bis
zum 21. Januar 2015 deutlich nach unten, auf etwa 0,8 % ab 16 Jahren. Infolge
des Beschlusses des Anleihekaufprogramms PSPP vom 22. Januar 2015 gab sie
noch einmal zwischen 5 und 15 Basispunkten je nach Laufzeit nach. Dieser
Trend setzte sich bis zum Tiefpunkt Ende April fort. Am 20. April 2015 notierte
die Zinsstrukturkurve fiir Laufzeiten bis 30 Jahre unter 0,5 %.

Die Zinsstrukturkurven fiir die Mitgliedstaaten mit niedrigerem Bonit:ts-
rating durchliefen eine dhnliche Entwicklung, mit Ausnahme Griechenlands.
Selbst diese Mitgliedstaaten wurden durch den Zinsriickgang begiinstigt. Zudem
sind die Zinsaufschlige gegeniiber Deutschland, die ldnderspezifische Risi-
kopramien reflektieren, zu Beginn des Jahres 2015 noch einmal zuriickgegan-
gen. Die Ankiindigung der Staatsanleihekidufe diirfte somit etwaigen Anste-
ckungseffekten aus der Griechenlandkrise entgegengewirkt haben. Ob sich ohne
sie doch Ansteckungseffekte gezeigt hatten, lasst sich nicht beantworten.

Die EZB hat sich mit den Anleihekédufen explizit das Ziel gesetzt, die mittel- und
langerfristigen Zinsen zu reduzieren und eine flachere Zinskurve zu erreichen.
Deshalb kauft sie Anleihen mit verbleibenden Laufzeiten zwischen 2 und 30
Jahren und einer gewichteten durchschnittlichen Laufzeit von 8 Jahren. Ent-
sprechend betonten EZB-Vertreter, dass die Transmission der Geldpolitik iiber
Portfolioumschichtungen bereits deutlich erkennbar sei (Coeuré, 2015).
Nach der Ausweitung der Geldmenge und dem Riickgang der Staatsanleihezin-
sen hitten Anleger ihre Portfolios umgeschichtet, um Unternehmensanleihen,
Aktien und auslandische Wertpapiere stirker zu gewichten. Diese Umschichtun-
gen hétten zu niedrigeren Zinsen fiir Unternehmensanleihen, einer deutlichen
Abwertung des Euro sowie hoheren Aktienpreisen beigetragen.

Der Euro hat bereits seit dem Friihjahr 2014 deutlich an Wert verloren. Diese
Abwertung beschleunigte sich noch einmal zu Beginn dieses Jahres. v ABBIL-
DUNG 45 UNTEN LINks Dabei spielte die unterschiedliche geldpolitische Entwicklung
in Europa und den Vereinigten Staaten eine wichtige Rolle. Der Euro/Dollar-
Kurs brach in der zweiten Jahreshalfte 2014 und dem ersten Quartal 2015 be-
sonders stark ein. Der Wechselkurs ist ein wichtiger Transmissionskanal
der Geldpolitik (JG 2014 Ziffer 267). Eine Abwertung begiinstigt die Export-
leistung und stimuliert die Wirtschaft der Euro-Mitgliedstaaten in unterschiedli-
chem AusmaB (Breuer und Klose, 2013). Uber die Importpreise entsteht ein zu-
satzlicher Preisauftrieb. Seit dem Hochststand des handelsgewichteten Wechsel-
kurses gegeniiber 19 Handelspartnern im Mérz 2014 hat der Euro bis April 2015
um 15,3 % abgewertet.

Die Aktienkurse in den vier groBten Euro-Mitgliedstaaten und den (ehemali-
gen) Krisenldndern, mit Ausnahme Griechenlands, sind seit Mitte des Jahres
2014 stark gestiegen. N ABBILDUNG 45 UNTEN RECHTS Der Aktienindex EURO STOXX
50 von 50 groBen borsennotierten Unternehmen im Euro-Raum legte von An-
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fang 2015 bis Mitte April um 27,3 % zu. Die expansive Geldpolitik der EZB diirf-
te am Anstieg der Aktienpreise einen groBen Anteil gehabt haben. Die Portfolio-
umschichtung der Anleger in Aktien und Immobilien treibt die Vermogenspreise
nach oben. Daraus resultieren Vermogenseffekte, die den privaten Konsum er-
hohen. Die Aussicht auf mehr Nachfrage macht zudem Investitionen attraktiver.

Ende April 2015 setzte eine starke Gegenbewegung ein, die in eine deutlich
steilere Zinskurve miindete. Am lingeren Ende stiegen die Zinsen auf fast
2 %. Die von der EZB aus der Zinskurve berechneten antizipierten zukiinftigen
kurzfristigen Zinsen nahmen somit bereits drei Jahre in die Zukunft wieder zu
und erreichten 2 % bei etwa 15 Jahren. N ABBILDUNG 45 0BEN RECHTS Die geschétzten
Laufzeitpramien sind damit teils negativ. Parallel zu diesem Zinsanstieg gewann
der Euro gegeniiber dem US-Dollar bis Mitte Oktober um 6,4 % an Wert. Der
Aktienpreisindex EURO STOXX 50 ging um 13 % zuriick. Am kurzen Ende, das
heiBt fiir die nachsten zwei Jahre, liegen die antizipierten kurzfristigen Zinsen
weiterhin im negativen Bereich, teilweise unter dem Einlagezins von —0,2 %.

Wihrend die Kurzfristzinsen bis Ende 2017 die gegenwirtige geldpolitische
Festlegung iiber diesen Zeitraum reflektieren, werden die langerfristigen Zinsen
durch weitere Faktoren beeinflusst. Dazu gehoren insbesondere die Erwar-
tungen iiber das reale Wirtschaftswachstum und die Inflation im Euro-
Raum. Nach den Prognosen des EZB-Stabes vom Marz und Juni 2015 wire zum
Beispiel mit einem Anstieg der Wachstumsrate des realen Bruttoinlandspro-
dukts auf 2 % und der Inflationsrate auf 1,8 % bis zum Jahr 2017 zu rechnen.
Angenommen das Wachstum wiirde auf diesem Niveau verbleiben und einen
moglichen Richtwert fiir den realen Zinssatz in einem langerfristigen Gleichge-
wicht darstellen, so miissten sich die nominalen kurzfristigen Zinsen nach eini-
gen Jahren bei gut 4 % einpendeln. Dieser Wert, der ein stationires Gleichge-
wicht reflektieren wiirde, liegt somit um gut zwei Prozentpunkte iiber den anti-
zipierten kurzfristigen Zinsen fiir die nachsten 30 Jahre.

Dies lasst auf ein Potenzial fiir weitere Marktkorrekturen bei den langer-
fristigen Zinsen schlieBen. Hinzu kommt, dass eine verschirfte Regulierung,
technologische Verinderungen und eine veridnderte Zusammensetzung der
Marktteilnehmer vermutlich zu einem Riickgang der Marktliquiditat gefiihrt ha-
ben. N zIFFER 399 Deshalb konnten Portfolioumschichtungen zu starkeren Preisre-
aktionen fiihren. Angesichts der massiven Intervention der Notenbank muss
weiterhin vom Risiko volatiler Ausschliage ausgegangen werden, wie sie im Friih-
jahr 2015 beobachtet wurden.

4. Einordnung und Risiken der Geldpolitik

Die Ankiindigung und Umsetzung des neuen Ankaufprogramms fiir 6ffentliche
Anleihen haben zu einem extrem niedrigen Zinsniveau iiber alle Laufzeiten
gefiihrt. Die impliziten Zinsen liegen damit deutlich niedriger, als es nach einer
Reaktionsfunktion fiir die EZB-Politik erforderlich wire. Solch eine Funktion
bildet die historische Reaktion der Notenbank auf makrookonomische Entwick-
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lungen ab. Sie lasst sich, wie etwa von EZB-Prisident Draghi angeregt (Draghi,
20134, 2013b), anhand der fritheren EZB-Zinsentscheidungen abschitzen.

302. Der Sachverstindigenrat verwendet hierfiir die Zinsinderungsregel von Or-
phanides und Wieland (2013), welche die bisherige EZB-Politik recht gut be-
schreibt (JG 2013 Ziffern 182 ff.; JG 2014 Ziffer 249). N ANHANG ZIFFERN 372 FF. Sie
misst den Zinsanderungsbedarf in Reaktion auf Inflations- und Wachstums-
prognosen aus der SPF-Umfrage. Das Leitzinsband, das sich aus der Regel
ergibt, ist in den vergangenen drei Quartalen iiber den Hauptrefinanzierungs-
zins gerlickt. Damit liegt es {iber dem negativen Tageszins am Geldmarkt, der
maBgeblich durch den EZB-Einlagezins von —0,2 % bestimmt wird. Die EZB
setzt jedoch bereits seit Januar 2015 weitere LockerungsmaBnahmen um. Auf-
grund dieser Anleihekédufe sind die impliziten antizipierten Kurzfristzinsen in
den vergangenen Monaten auf ein Niveau von fast —0,4 % gefallen. Die Differenz
zwischen Leitzinsband und impliziten Zinsen nimmt noch zu, wenn das Band
mit der zweijahrigen SPF-Prognose in die Zukunft fortgeschrieben wird. ~ AsBIL-
DUNG 46 LINKS

Die Zinsanderungsregel wiirde erst dann die Notwendigkeit einer quantitativen
Lockerung signalisieren, wenn die resultierenden Zinsen in den negativen Be-
reich fielen. Die EZB weicht somit deutlich von ihrer friitheren Politik ab.
Sie schlédgt eine dhnliche Richtung wie die Fed ein, die bereits seit einiger Zeit
die Zinsen langer niedriger hilt, als es aufgrund ihrer fritheren Reaktion auf
makrookonomische Entwicklungen zu erwarten ware.

303. Ein zweiter VergleichsmaBstab, der das Zinsniveau als extrem niedrig charakte-
risiert, ist die Taylor-Regel. Die bekannteste Zinsregel wurde fiir die Geldpoli-
tik der Fed konzipiert (Taylor, 1993). Wihrend sie die Entscheidungen der Fed

N ABBILDUNG 46
Zinsbander geldpolitischer Regeln im Vergleich zum Leitzins und impliziten Terminkursen
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1 - Zinssatz fir Hauptrefinanzierungsgeschafte. 2 - Gleichung: i, =i, + 0,5(n" - *) + 0,5(AqP - AQ"). iy bezeichnet den geschatzten EZB-
Leitzins, er ist abhéngig vom Leitzins der Vorperiode, i1, von der Abweichung der Inflationsprognose, n”, vom Ziel der Notenbank, ", und von
der Abweichung der Wachstumsprognose, AqP, vom geschatzten Potenzialwachstum, Aq”*. Die Schatzwerte des Potenzialwachstums beruhen
auf Echtzeitdaten von der Europdischen Kommission. Die Prognosen basieren auf den Daten des Survey of Professional Forecasters: Fir die
Inflation wird der Prognosewert in drei Quartalen, fiir das Wachstum wird der Prognosewert in zwei Quartalen verwendet. 3 - Gleichung:
i=2+7m+0,5n—7") + 0,5(q—q"). i bezeichnet das geschatzte Zinsniveau am Geldmarkt; es ist abhangig vom realen Zinssatz im langfristigen
Gleichgewicht (geschétzt 2 %), von der laufenden Inflationsrate, «, in Abweichung vom Ziel der Notenbank, n*, und vom realen Bruttoinlands-
produkt, g, in Abweichung vom Potenzialniveau, q*. 4 - Basierend auf Daten der EZB-Echtzeitdatenbank und AMECO: Fiir die Inflation wird der
Wert des aktuellen Quartals, fur die Output-Licke der Wert des Vorquartals verwendet. 5 - Instantaneous Forward Rates.

Quelle: eigene Berechnungen auf Basis von Daten der Europdischen Kommission und EZB
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zwischen 1988 und 1993 gut nachbildete, signalisierte sie vor der Finanzkrise ei-
ne zu lockere Geldpolitik, die zu den Ubertreibungen bei den Vermogenspreisen
beitrug (JG 2013 Ziffern 180 ff.). Angewendet auf den Euro-Raum zeigt sie eben-
falls eine zu lockere Geldpolitik vor der Finanzkrise an (JG 2013 Ziffer 181).

Im Gegensatz zur Anderungsregel misst sie das Zinsniveau in Abweichung
von einem langfristigen Gleichgewichtswert von 4 % als die Summe eines
realen Gleichgewichtszinses von 2 % und der Zielinflationsrate von 2 %. Die Re-
gel weicht davon ab, wenn sich das Bruttoinlandsprodukt vom Potenzial oder die
Inflation vom Ziel unterscheiden. Dabei macht das verwendete Inflationsmaf
einen groBen Unterschied. Mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts, wie in
der urspriinglichen Version, oder der Kerninflation liegt der Taylor-Zins im
zweiten Halbjahr 2014 iiber 1 % und steigt 2015 auf etwa 1,5 %. N ABBILDUNG 46
RecHTs Unter Beriicksichtigung des HVPI fillt der Taylor-Zins auf das aktuelle
Leitzinsniveau und steigt mit der Inflationsprognose schnell wieder an. Die Si-
mulation mit dem HVPI unterstreicht, dass die Geldpolitik sich entweder an ei-
nem Kernindex oder an einer mittelfristigen Prognose des Gesamtindex orien-
tieren sollte, um keine zu extremen Zinsausschldge zu verursachen. v ziFrFer 273

Die praktische Bedeutung von Zinsregeln wird durch einen Gesetzesvor-
schlag unterstrichen, der im Juni in den amerikanischen Kongress eingebracht
wurde (Federal Reserve Accountability and Transparency Act 2015). Die Fed
wiirde damit verpflichtet, eine eigene Regel zu kommunizieren und Abweichun-
gen davon ebenso wie von der Taylor-Regel regelmiBig zu erlautern. So konnte
Unsicherheit iiber den Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik reduziert werden (Or-
phanides, 2015). Dagegen befiirchten Kritiker zu viel politischen Druck.

In der aktuellen geldpolitischen Diskussion um die Taylor-Regel wird haufig ar-
gumentiert, dass der reale Gleichgewichtszins gefallen sei und die Zins-
empfehlung deshalb niedriger ausfalle (Yellen, 2015). Das gegenwartige Zinsni-
veau ware damit gerechtfertigt. Schéatzwerte langfristiger Gleichgewichtszinsen
liegen jedoch derzeit nicht weit unter dem Wert von 2 %. ~ zIFFErN 321 F. Wird ein
mittelfristiges Gleichgewichtskonzept verwendet, fallen die Schitzwerte zwar
deutlich niedriger aus. Allerdings miisste dann die Output-Liicke ebenfalls an-
gepasst werden, denn das Bruttoinlandsprodukt ldge entsprechend nidher am
Potenzial. Dies wiirde den Taylor-Zins wieder erhohen. ~ zIFFer 324 Der Zinsan-
stieg, der aus der Anderungsregel folgt, ist dagegen unabhingig vom realen
Gleichgewichtszins.

Des Weiteren wird die anhaltende Abweichung nach unten haufig mit dem Ar-
gument verteidigt, dass damit dem Risiko einer sich selbst verstirkenden
Deflation vorgebeugt wird (JG 2014 Ziffern 264 ff.). Die Mehrheit der EZB-
Ratsmitglieder hat das neue Ankaufprogramm fiir 6ffentliche Anleihen in der
Tat mit dem Verweis auf Risiken einer zu lange andauernden Periode niedriger
Inflationsraten begriindet (EZB, 2015¢). Die Minderheit der Gegenstimmen
im EZB-Rat hat — wie der Sachverstindigenrat (JG 2014 Ziffer 290) — die aus
der Bilanzausweitung folgenden Risiken fiir die Finanzstabilitdt und die beson-
deren Risiken, die sich aus Staatsanleihekiufen in einer Wahrungsunion an-
sonsten souveriner Staaten ergeben, hoher gewichtet als das Deflationsrisiko.
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Das extrem niedrige Zinsniveau entlang der Zinsstruktur kann aufgrund der
Marktintervention der EZB mit Anleihekdufen von achtjahriger durchschnittli-
cher Laufzeit noch linger fortdauern. Dies birgt erhebliche Risiken fiir die
Finanzstabilitit. v ziFFern 401 FF. Die Geschiftsmodelle von Banken und Versi-
cherungen werden ausgehohlt, das Eigenkapital reduziert und es entstehen An-
reize zu einer erhohten Risikoilibernahme. Zudem sind die Vermogenspreise
stark angestiegen. Dabei handelt es sich primar um eine rationale Reaktion der
Marktteilnehmer auf das niedrige Zinsniveau. Sollte diese Geldpolitik spater zu
einem schnellen Anstieg der Inflation fithren, wiirden rasche Zinserhohungen
notwendig. Ein zu spit kommender Zinsanstieg konnte so die Solvenz
des Bankensystems bedrohen und zu einem Einbruch der Vermdégens-
preise fithren. Eine Rezession wire die wahrscheinliche Folge.

Deshalb sollte die EZB weiterhin davon absehen, Marktkorrekturen der Zins-
struktur mit zusatzlichen Anleihekdufen zu verhindern. Der Verweis, die ma-
kroprudenzielle Regulierung konne allein die Risiken fiir die Finanzstabilitat
eingrenzen, tragt nicht (BIZ, 2015). Ist sie darin effektiv, so bremst sie die Kre-
ditvergabe der Banken und reduziert Vermogenspreise. Damit wiirde sie die von
der Geldpolitik gewiinschten makrookonomischen Effekte auf Inflation und
Wachstum konterkarieren. In diesem Fall wire es sinnvoller, den Ausloser der
Risiken, also die geldpolitische Lockerung, zu begrenzen. Die Erfahrung mit
makroprudenzieller Politik zeigt, dass sie besser als Komplement zur Geldpolitik
mit derselben StoBrichtung eingesetzt wird, statt ihr entgegenzuwirken (BIZ,
2015; Brunnermeier und Schnabel, 2015; Bruno und Shin, 2015).

Die besonderen Risiken, die sich aus Staatsanleihekidufen in einer Wahrungs-
union souverdner Staaten ergeben, lassen sich in zwei Kategorien aufteilen. Zum
einem geht es um Ausfallrisiken und die Frage nach der Gemeinschaftshaf-
tung der Mitgliedstaaten. Zum anderen betrifft es die Anreize fiir die Fiskal-
und Reformpolitik in den Mitgliedstaaten.

Beziiglich der Verlustrisiken bei Staatsanleihen hat der EZB-Rat besondere
Vorkehrungen getroffen. Das Risikoteilungsprinzip bleibt nur bei 20 %
der Anleihen erhalten: den Anleihen europiischer Institutionen (12 %) und
den Anleihen, welche die EZB selbst erwirbt (8 %). Es gilt nicht fiir die restlichen
80 % der Anleihen, die von den Notenbanken der Mitgliedstaaten aufgekauft
werden sollen. Bei diesen Anleihen wiirden die Verluste auf nationaler Ebene
anfallen, wenn ein Land fillige Papiere nicht bedient. Solche Ausfille konnen
nicht grundsitzlich ausgeschlossen werden, wie das Beispiel Griechenlands in
diesem Jahr gezeigt hat. Die Einschrankung der Risikoteilung hat die Wirk-
machtigkeit des Ankaufprogramms nicht verringert. Die Zinsen fiir Staaten mit
schlechteren Ratings sind ebenso zurilickgegangen wie fiir Staaten mit AAA-
Rating. Die Zinsaufschlige haben sich sogar noch verringert.

Weitere Beschriankungen sehen vor, dass Staatsanleihen mit entsprechend nied-
rigen Ratings nicht aufgekauft werden. Ausnahmen erfordern eine positive Be-
urteilung im Rahmen eines EU-/ESM-Hilfsprogramms. Griechische Anleihen
werden somit bisher nicht im Rahmen dieses Programms gekauft. In jedem Fall
sollen Notenbanken nicht mehr als 33 % der ausstehenden Schuldtitel eines
Emittenten halten. Zudem besteht eine Einschrinkung des Volumens, das die
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Zentralbank in einer einzelnen Anleiheemission kaufen kann. Diese Einschran-
kung hat zum Ziel, eine Sperrminoritdt der EZB unter den Anleiheglaubigern zu
vermeiden, mit der sie eine Ubernahme von Verlustrisiken umgehen konn-
te. Am 3. September 2015 erhohte der EZB-Rat diese Grenze von 25 % auf 33 %,
unter der Voraussetzung einer Einzelfallpriifung der Sperrminorititsregel.
Dadurch wird eine Gleichbehandlung der Notenbank mit anderen Anlegern er-
reicht. Insbesondere wiren die von der EZB gehaltenen Anleihen an einem
Schuldenschnitt beteiligt.

Die Staatsanleihekiufe setzen den Regierungen der Mitgliedstaaten falsche
Anreize. Es besteht die Gefahr, dass Mitgliedstaaten angesichts giinstiger Fi-
nanzierungskonditionen notwendige Konsolidierungsschritte und Strukturre-
formen vermeiden, verzogern oder verringern. Der Sachverstindigenrat hat be-
reits im November 2014 vor diesem Risiko gewarnt (JG 2014 Ziffern 284 ff.).
Dies zu beriicksichtigen widerspricht nicht dem Mandat der EZB und bedeutet
insbesondere nicht, dass die EZB damit die Wirtschaftspolitik einzelner Mit-
gliedstaaten oder gar die Ausgestaltung der Arbeitsmarktordnung {ibernehmen
wiirde, wie in Minderheitsvoten irrigerweise behauptet (JG 2014 Ziffer 294).
y zIFFer 366 Im Gegenteil: Eine umfassende Abwégung aller Konsequenzen einer
geldpolitischen Entscheidung fiir das Wirtschaftswachstum ist Voraussetzung
fiir eine kompetente Geldpolitik.

Deshalb werden in einem volkswirtschaftlichen Prognoseprozess moglichst alle
relevanten Kanile beriicksichtigt, iiber die eine geldpolitische Anderung das
Wachstum beeinflussen kann. Die Verhaltensweisen beziehungsweise Reakti-
onsfunktionen von Akteuren im privaten wie im offentlichen Sektor sind dem-
nach einzubeziehen. Zusammenhinge zwischen Geldpolitik, Fiskalpolitik und
Strukturreformen und mogliche Fehlanreize werden in Abschnitt IV analysiert.

5. Zwischenfazit

Im November 2014 kam der Sachverstindigenrat zu dem Ergebnis, dass die
Geldpolitik bereits vergleichsweise locker ist und eine Ausweitung der Ankauf-
programme auf Staatsanleihen wegen der damit verbundenen Risiken besser
vermieden werden sollte (JG 2014 Ziffer 290). Im Zuge der Ankiindigung und
begonnenen Umsetzung eines Ankaufprogramms durch die EZB im Umfang von
mehr als 10 % des Bruttoinlandsprodukts des Euro-Raums kam es zu einem
iiberraschend starken Riickgang der kurz-, mittel- und langerfristigen Zinsen.
N ABBILDUNG 45 OBEN LINks Zudem wertete der Euro deutlich ab v ABBILDUNG 45 UNTEN
LiNks, und Vermogenspreise, insbesondere Aktien, stiegen nach der Ankiindi-
gung stark an. v ABBILDUNG 45 UNTEN RECHTS Wie sich an den impliziten Terminkur-
sen zeigt, geht die Lockerung weit tiber das hinaus, was die Reaktion der EZB
auf Inflation und Wachstumsprognosen in der Vergangenheit erwarten lief3.

Die Inflation, gemessen am Deflator des Bruttoinlandsprodukts oder an der
Kerninflation, ist stabil geblieben. Es lédsst sich nicht verlasslich nachweisen, ob
der Energiepreisverfall, der sich im HVPI niederschlug, Zweitrundeneffekte auf
die Kerninflation nach sich gezogen hitte, wenn das EZB-Ankaufprogramm
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nicht angekiindigt worden wire. Inflationsprognosen waren jedenfalls vor der
Ankiindigung ebenso wie danach aufwarts gerichtet. Diese Tendenz ergibt sich
nicht rein mechanisch aus den Zielen der Notenbank, sondern sie stiitzt sich auf
den empirischen Befund beziiglich der prognostizierbaren Komponenten der In-
flationsrate (EZB, 2015b). Uberraschende Riickginge werden in den Prognosen
beriicksichtigt, insoweit sie absehbar Zweitrundeneffekte nach sich ziehen. Die
extrem niedrigen Zinsen tragen jedoch dazu bei, dass sich iiber ldngere Zeit er-
hebliche Risiken fiir die Finanzstabilitat aufbauen.

l1l. REALZINS UND STAGNATIONSTHESE

312.

313.

314.

Ausgehend von der Situation in den Vereinigten Staaten haben anhaltend nied-
rige, teils negative Realzinsen eine Debatte um den Gleichgewichtszins und das
langerfristige Wachstum entfacht. Befiirworter einer Stagnationsthese gehen
von einem Gleichgewichtszins nahe Null oder im negativen Bereich aus.

1. Negative Realzinsen gab es schon oOfter

Die Zinsen beeinflussen das Spar-, Konsum- und Investitionsverhalten iiber die
reale Kaufkraft und die realen Ertriage. Wenn es um die Auswirkungen der Nied-
rigzinsen auf das Verhalten von Haushalten, Unternehmen und Regierungen
geht, ist der reale Zinssatz entscheidend, also der nominale Zins abziiglich
der erwarteten Inflationsrate. Der tatsidchliche Ertrag ex post ergibt sich aus
dem Nominalzins abziiglich der realisierten Inflation. Den Beschwerden iiber
die ,Enteignung der Sparer® durch negative Nominalzinsen ist entgegenzuhal-
ten, dass tatsédchliche reale Ertrige in Rezessions- oder Hochinflationspha-
sen des Ofteren negativ ausfallen. Dies zeigt etwa ein internationaler Ver-
gleich der Ex-post-Realzinsen fiir Zwolfmonatsgeld. N ABBILDUNG 47

In Deutschland waren bereits im Jahr 1979 negative Werte zu beobachten, lange
vor den Episoden in den Jahren 2010, 2012 und 2013. Aufgrund der iiberra-
schenden Energiepreisriickgange sind die realen Ertrige fiir Zwolfmonatsgeld
zuletzt wieder positiv ausgefallen. Im Euro-Raum herrschten Ende 2009 bis An-
fang 2013 und in Japan insbesondere in den Jahren 1996 und 2013 negative Ex-
post-Realzinsen. In den Vereinigten Staaten lagen in den Rezessionen Mitte und
Ende der 1970er-Jahre die Realzinsen bei —2 % bis —4 %. Zwar war der nomina-
le Zwolfmonatszins positiv, aber die Verbraucherpreisinflation fiel iiber die
Laufzeit der festverzinslichen Anlage noch hoher aus. Dies galt damals ebenfalls
fiir die Zinsen auf drei- bis 10-jahrige Staatsanleihen.

Bei einem Zinsniveau nahe Null und positiven Inflationserwartungen ist der er-
wartete Realzins negativ. Haushalte haben einen Anreiz, mehr zu konsu-
mieren und weniger zu sparen. Die hohere Konsumnachfrage stiitzt das
Wirtschaftswachstum. Unternehmen haben bei giinstigen Realzinsen und ver-
besserten Wachstumsaussichten einen Anreiz, mehr zu investieren. Mit zuneh-
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Ex post realer Geldmarktzinssatz fiir Zwolfmonatsgeld*
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mendem Wirtschaftswachstum steigt dann wieder der reale Zinssatz. Diese Wir-

kungskette wollen sich die Notenbanken zunutze machen (Draghi, 2015a). Soll-
ten die Realzinsen in Form eines neuen Gleichgewichts jedoch dauerhaft niedri-
ger ausfallen, so diirfte der Sparanreiz sogar steigen. Denn sonst konnte das ge-
wiinschte Einkommen im Rentenalter nicht mehr angespart werden.

2. Gleichgewichtszins und sakulare Stagnation

Der Gleichgewichtszins entspricht nach der gingigen Definition in der neue-
ren Literatur dem realen Zinssatz, der bei konstantem Preisniveau vorherrschen
wiirde. Wenn die Notenbank ein positives Inflationsziel verfolgt, wire es der
Zinssatz, bei dem die Inflation dauerhaft der Zielrate entspricht. Bei diesem Re-
alzins stimmt das Bruttoinlandsprodukt mit dem Produktionspotenzial iiberein.
Gleichgewichtskonzepte unterscheiden sich nach der zeitlichen Perspektive.
Der langfristige Gleichgewichtszins stellt sich nach Abflauen aller konjunk-
turellen Schwankungen und sonstiger voriibergehender Einflussfaktoren ein. Er
wird von der Wachstumsrate bestimmt, die sich in einem stationdren Zustand
ergibt. Die Taylor-Regel verwendet diesen langfristigen Gleichgewichtszins.

Dagegen beriicksichtigt ein mittelfristiger Gleichgewichtszins verschiedene
Einflussfaktoren, die sich nur langsam dndern (Laubach und Williams, 2003;
Williams, 2015). Dazu gehoéren Anderungen in der Zeitpriferenz und der
Sparneigung der Haushalte ebenso wie fiskalpolitische Entwicklungen und
Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen Produktivitdt. Die Vorsitzende des
Federal Reserve Board, Janet Yellen, sprach in den vergangenen Jahren wieder-
holt bildhaft vom Gegenwind (,headwinds®), der den mittelfristigen Gleichge-
wichtszins nach unten driicke, und verwies dabei auf strukturelle Anpassungs-
prozesse infolge der Uberschuldung vieler privater Haushalte (Yellen, 2015).

Gangige makrookonomische Modelle, die von Notenbanken verwendet werden,
kennen zudem einen kurzfristigen Gleichgewichtszins. Dies ist der Zins,
der bei einem flexibel auf konjunkturelle Schwankungen reagierenden Preisni-
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318.

319.

veau vorliage (Woodford, 2003). Der tatsachliche Realzins weicht aufgrund von
Lohn- und Preisrigiditiaten davon ab. Dieser kurzfristige Gleichgewichtszins, der
in der neueren Literatur haufig als ,natiirlicher Zins“ bezeichnet wird, ist sehr
volatil. Er variiert mit allen konjunkturellen Schocks und Verwerfungen (Barsky
et al., 2014; Curdia et al., 2014). Daher tiberrascht es nicht, dass Schatzwerte
nach der Rezession der Jahre 2008 und 2009 zumeist negativ ausfallen.

Theoretisch konnte die Notenbank den Realzins mit dem kurzfristigen Gleich-
gewichtszins in Einklang bringen. Dies wire das Ergebnis einer Geldpolitik, die
sich allein auf das Ziel konzentriert, das Bruttoinlandsprodukt kurzfristig auf
den Wert hinzusteuern, der sich bei flexiblen Preisen einstellen wiirde. Der ,na-
tirliche“ Zins ist somit eine geldpolitische Empfehlung. Eine Politik, die ihr
folgt, 1auft jedoch Gefahr, dass die Inflation auler Kontrolle gerit. Zudem vari-
iert sie stark mit dem zur Berechnung verwendeten Modell. Einfache Zinsregeln
sind viel robuster gegen Modellunsicherheit (Orphanides und Williams, 2009).

Seit Ende des Jahres 2013 diskutieren Okonomen verstirkt die Moglichkeit,
dass der langfristige Gleichgewichtszins im Zuge einer sikularen Stagnation
deutlich gefallen ist und derzeit nahe Null oder im negativen Bereich liegt. Law-
rence Summers spielte mit diesem Begriff auf die Diskussion nach der Weltwirt-
schaftskrise der Jahre 1929 bis 1933 in den Vereinigten Staaten an (Hansen,
1939; Summers, 2014a, 2014b). Die Finanzkrise 2008/09 fiihrte in den Verei-
nigten Staaten zu einem starken Einbruch des Bruttoinlandsprodukts. Die Wirt-
schaftsleistung ist seither nicht auf den vor der Krise geschatzten Pfad des Pro-
duktionspotenzials zuriickgekehrt. Summers (2014a, 2014b) und andere be-
furchten, dass sie dauerhaft unter diesen Pfad fallt, da die durchschnittliche
Wachstumsrate geringer als vor der Krise ausfallen wird (Krugman, 2014a; de
Grauwe, 2015).

Sollte der langfristige Gleichgewichtszins tatsichlich in der Ndhe des gegenwér-
tigen Niedrigzinsniveaus liegen, dann wiren die oben diskutierten Risiken fiir
die Finanzstabilitiit geringer. Denn es diirften keine so starken Zinserho-
hungen wie in der Vergangenheit notwendig werden, um eine Uberhitzung der
Wirtschaft und einen Anstieg der Inflationsrate abzubremsen.

Im Kern der Stagnationsthese steht der Ausgleich von Angebot und Nach-
frage nach Kredit. Das Angebot entsteht aus dem geplanten Sparen von
Haushalten, Unternehmen und Staaten, die Nachfrage dient Investitionszwe-
cken. Tritt ein Uberangebot auf, so fillt der Realzins, um das Missverhiltnis
auszugleichen. Die Verfiigbarkeit von Bargeld verhindert, dass der Nominalzins
weit unter Null fallen kann. Liegen Preisrigidititen vor, reduziert dies ebenfalls
den Spielraum fiir Abwirtsbewegungen beim Realzins. Summers befiirchtet,
dass selbst das sehr niedrige Zinsniveau in den Vereinigten Staaten noch iiber
dem Gleichgewichtszins liegen konnte. Damit bestiinde weiterhin ein Uberange-
bot bei negativen Realzinsen. In einer offenen Volkswirtschaft sollte dies zu Ka-
pitalabfliissen in Linder mit hoheren Ertragsaussichten fiihren.

Einige Autoren beschiftigen sich mit der Frage, ob es theoretisch moglich ist,
dass der Realzins global und permanent im negativen Bereich verharrt.
Dagegen spricht, dass dann fast jede Investition profitabel wire (Bernanke,
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2015). Von Weizsicker (2015) stellt die These auf, dass die demografische Ent-
wicklung dafiir sorgt, dass die akkumulierte Ersparnis fiir das Rentenalter die
aus dem Produktionsprozess resultierende Kapitalnachfrage iiberschreitet. Dann
wiirde sich ein negativer realer Gleichgewichtszins einstellen. Uber eine massi-
ve Ausweitung der 6ffentlichen Verschuldung konne der Gleichgewichts-
zins in den positiven Bereich zurilickgefiihrt werden. Laut Homburg (2014) hélt
diese These nicht stand, wenn Boden als Produktionsfaktor beriicksichtigt wird.
Der Bodenmarkt absorbiere jegliches Uberangebot an Kapital.

Andere Vertreter der Stagnationsthese empfehlen, staatliche Ausgaben und Ver-
schuldung auszuweiten, weil die stimulierende Wirkung bei einer Geldpoli-
tik an der Nullzinsuntergrenze derzeit besonders stark ausgeprigt sei (de
Grauwe, 2015; Krugman, 2014a, 2014b; Summers, 2014a, 2014b).

Kritiker der Stagnationsthese erkldren die langsame wirtschaftliche Entwicklung
mit dem notwendigen Strukturwandel infolge hoher privater und staatlicher
Schuldenstande und fehlgeleiteter staatlicher Interventionen. Kenneth Rogoff
(2015) sieht in der hohen Verschuldung die Ursache fiir die schwache Erho-
lung. Sobald die Verschuldung abgebaut und die Kreditfinanzierung erleichtert
werde, nehme das Wachstum zu. Es konnte sich als kriftiger erweisen, als der-
zeit prognostiziert. John Taylor (2014) ortet die Ursachen fiir die Krise und
schleppende Erholung in der Abweichung von bewihrten Regeln in der
Geld- und Fiskalpolitik sowie in der Finanzmarktregulierung.

Der Sachverstindigenrat warnt, dass eine Erhohung staatlicher Defizite
destabilisierend wirken wiirde. Die Staatsschuldenkrise im Euro-Raum ist
noch nicht iiberwunden. Notwendige offentliche Investitionen lassen sich in
Deutschland bei angemessener Priorisierung der Ausgaben — ohne héhere Ver-
schuldung — finanzieren. Verbesserte wirtschaftliche Rahmenbedingungen fiih-
ren zu einem Anstieg der privaten Investitionen (JG 2014 Ziffer 16).

3. Empirische Evidenz zum Gleichgewichtszins

Die Evidenz fiir die Vereinigten Staaten steht im Zentrum der Diskussion um die
siakulare Stagnation und den Riickgang des Gleichgewichtszinses. Zudem diirfte
das US-amerikanische Zinsniveau bedeutend fiir den Rest der Welt sein. So ist
es von besonderem Interesse, wie die Mitglieder des Offenmarktausschusses
(FOMC) der Fed den Gleichgewichtszins einschitzen. Die durchschnittliche
Langfristprojektion fiir die Inflation lag im September bei 2 % und fiir den no-
minalen Geldmarktzins bei 3,6 %. Der implizite Schiatzwert fiir den langfris-
tigen realen Gleichgewichtszins ist damit etwa 1,6 %. Im Juni 2013 lag er noch
um die 2,1 %. Damit haben die FOMC-Mitglieder ihre Einschiatzung des langfris-
tigen realen Gleichgewichtszinses zwar etwas gesenkt, sind jedoch weit weg von
Null oder gar negativen Werten. Deshalb erwarten sie fiir die nachsten zwei Jah-
re einen stetigen Anstieg des Geldmarktzinses auf etwa 1,5 % bis Ende 2016 und
knapp 3 % bis Ende 2017 (FOMC Projection Materials, 17.9.2015).
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N ABBILDUNG 48

Schatzwerte des langfristigen Gleichgewichtszinses in der Volkswirtschaft der Vereinigten Staaten?
Rekursive Schatzung mit dem Smets-Wouters-Modell (2007), 20-Jahres-Fenster
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Wie sich Wirtschaftsstruktur und Verhalten von Haushalten und Unternehmen
auf den Gleichgewichtszins auswirken, wird in strukturellen makrookono-
mischen Modellen erfasst. Ein haufig zitiertes, neueres Modell dieser Art
wurde von Smets und Wouters (2007) geschitzt. Der langfristige Gleichge-
wichtszins ist darin eine Funktion von Parametern, die das Verhalten von Haus-
halten und Unternehmen, die Wirtschaftsstruktur und den Trend des Produkti-
vitatswachstums bestimmen. Schitzwerte werden durch Durchschnitte im Un-
tersuchungszeitraum und A-priori-Wahrscheinlichkeiten beeinflusst. Eine
Schatzung mit Echtzeitdaten fiir 20-Jahreszeitraume ergibt nur leicht iiber die
Zeit variierende Werte. Seit dem Jahr 2004 ist der langfristige Gleichgewichts-
zins von etwas liber 3 % auf etwas tiber 2 % gefallen. v ABBILDUNG 48

Die pessimistische Perspektive der sidkularen Stagnation von Lawrence Sum-
mers und Carl-Christian von Weizsiacker wird demnach weder von den FOMC-
Mitgliedern geteilt noch vom Smets-Wouters Modell gestiitzt. Dagegen verweist
Summers (2014a, 2014b, 2014c) auf Schitzungen eines mittelfristigen
Gleichgewichtszinses mit der Methode von Laubach und Williams (2003).
Diese Autoren verwenden ein einfacheres Modell, bestehend aus einer Gesamt-
nachfragekurve, einer Phillips-Kurve und der Beziehung zwischen Gleichge-
wichtszins, Trendwachstum und unbeobachteten Faktoren, die den Gleichge-
wichtszins mittelfristig beeinflussen. Mithilfe 6konometrischer Methoden zur
Schatzung unbeobachteter, zeitvariierender Komponenten errechnen sie einen
mittelfristigen Gleichgewichtszins. Nach aktualisierten Berechnungen geht die-
ser mittelfristige Zins im Jahr 2009 deutlich zuriick (Beyer und Wieland, 2015;
Williams, 2015). Eine geglittete Schiatzung (zweiseitige Grundspezifikation)
ergibt einen weniger abrupten Riickgang, liefert jedoch ebenfalls Werte nahe
Null in den vergangenen Jahren. y ABBILDUNG 49 LINKS

Die Fed-Vorsitzende Yellen hat die Geldpolitik der Fed wiederholt mit Ver-
weisen auf niedrige mittelfristige Gleichgewichtszinsen begriindet (zum Beispiel
Yellen, 2015). Im Gegensatz zu Summers (2014a, 2014b, 2014c) erwartet sie je-
doch eine Riickkehr zu einem langfristigen Gleichgewicht von etwas unter 2 %.
Dafiir spricht die wirtschaftliche Erholung in den Vereinigten Staaten.
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Schatzwerte fiir mittelfristige Gleichgewichtszinsen

Vereinigte Staaten Deutschland und Euro-Raum
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So steht die Arbeitslosenquote bei etwa 5,1 % und damit innerhalb der Spanne
von 4,7 % bis 5,8 %, in der die FOMC-Mitglieder die ,natiirliche“ Arbeitslosen-
quote verorten. Gegen die Stagnationsthese von Summers spricht zudem, dass
nach der Laubach-Williams-Methode das Trendwachstum 2 % entspricht. Der
mittelfristige Gleichgewichtszins wire demnach lediglich temporir gesunken.

In einer viel beachteten Rede im Méarz 2015 verwendete Fed-Vorsitzende Yellen
unter Verweis auf Schitzungen mit der Laubach-Williams-Methodik einen mit-
telfristigen Gleichgewichtszins von 0 % in der Taylor-Regel, um zu zeigen, dass
sich dann eine Nullzinspolitik empfiehlt (Yellen, 2015). Dabei verwendet sie die
Kerninflationsrate von 1,25 % und eine langfristige Output-Liicke von —1 %. Die
Methode von Laubach-Williams liefert jedoch eine positive Output-Liicke von
0,95 % fiir das erste Quartal 2015, da der Realzins unter dem mittelfristigen
Gleichgewichtszins liegt. Eine konsistente Anwendung des mittelfristigen
Gleichgewichtszinses zusammen mit der mittelfristigen Output-Liicke wiirde ei-
nen Taylorzins von 1,4 % ergeben und eine Zinserh6hung nahelegen.

Die Anwendung der urspriinglichen Laubach-Williams-Methode auf Deutsch-
land und den Euro-Raum liefert letztlich keine stabilen und 6konomisch ein-
leuchtenden Schitzwerte. Eine Vereinfachung der 6konometrischen Spezifikati-
on, die von Garnier und Wilhelmsen (2009) vorgeschlagen wurde, fiihrt zu et-
was besseren Ergebnissen (Beyer und Wieland, 2015). Die Schitzwerte liegen zu
Anfang des Untersuchungszeitraums unter den Schiatzwerten fiir die Vereinigten
Staaten. Sie gehen im Zeitablauf ebenfalls zuriick, verbleiben jedoch zuletzt im
positiven Bereich zwischen 0,5 % und 1 %. N ABBILDUNG 49 RECHTS

Laubach und Williams (2003) haben im Gegensatz zu Summers (2014a, 2014b,
2014c¢) darauf hingewiesen, dass die mittelfristigen Gleichgewichtszinsen
sehr ungenau geschitzt sind. Tatsdchlich weisen die Standardfehler fiir die
Schatzung fiir alle drei hier betrachteten Volkswirtschaften eine sehr groBe mog-
liche Bandbreite an. Zudem variieren die Schitzwerte sehr stark mit unter-
schiedlichen Annahmen der okonometrischen Spezifikation. v kastEN11 Eine
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neuere Studie von Hamilton et al. (2015) kommt ebenfalls zu dem Ergebnis,
dass Schatzwerte mittelfristiger Gleichgewichtszinsen mit groBer Unsicherheit
behaftet sind und der langerfristige Gleichgewichtszins deutlich im positiven Be-
reich liegen diirfte.

327. Schitzungen mittelfristiger Gleichgewichtszinsen liefern keine verlassli-
che Evidenz, die fiir die Relevanz der Stagnationsthese spricht. Diese Schiatzwer-
te sollten daher kein hohes Gewicht bei richtungsweisenden geld- und
fiskalpolitischen Entscheidungen haben. Vielmehr sollten Zinsregeln als
VergleichsmaBstab herangezogen werden, die von einem langfristigen Gleichge-
wichtszins ausgehen, dessen Schitzwert weniger variiert, oder Zinsanderungsre-
geln, die ohne Gleichgewichtszins auskommen. Diese Zinsregeln legen noch in
diesem Jahr eine Zinserhohung fiir den Euro-Raum nahe.

N KASTEN 11
Instabilitat der Schatzwerte mittelfristiger Gleichgewichtszinsen

Angesichts der Bedeutung, die Okonomen wie Janet Yellen und Lawrence Summers den Schatzun-
gen mittelfristiger Gleichgewichtszinsen beimessen, ist es wichtig, die Stabilitdt dieser Schatzwerte
unter unterschiedlichen Spezifikationen der 6konometrischen Methodik zu untersuchen. Die Sensiti-
vitatsstudie von Beyer und Wieland (2015) zeigt eine sehr grole Bandbreite von Schatzwerten. N AB-
BILDUNG 50 Zusétzlich zu der Grundspezifikation wird die Laubach-Williams-Methodik fur die Vereinig-
ten Staaten einmal mit dem Bruttonationaleinkommen (BNE) statt mit Daten des Bruttoinlandspro-
dukts, mit unterschiedlichen Startwerten fir das Trendwachstum, mit einer Erweiterung um FOMC-
Prognosen und mit unterschiedlichen Signal-Rausch-Abstanden berechnet. Letztere bestimmen das
Verhéltnis der Schwankungen vom naturlichen Wachstum und dessen Trend sowie das Verhaltnis
zwischen Schwankungen der temporaren Faktoren und der Output-Licke. Ebenso wird die verein-
fachte 6konometrische Spezifikation von Garnier und Wilhelmsen (2009) angewendet, bei der insbe-
sondere die temporaren Faktoren einfacher modelliert sind. Zusatzlich zur Grundspezifikation wird
der mittelfristige Gleichgewichtszins fur Deutschland mit der Laubach-Williams-Methodik und ver-
schiedenen Signal-Rausch-Abstanden berechnet.

N ABBILDUNG 50
Schatzwerte fiir mittelfristige Gleichgewichtszinsen mit verschiedenen Modellspezifikationen*

Vereinigte Staaten Deutschland
% p.a. % p.a.
= 5 -
4 4 <
g —/\\ 31
24 2
1 1
0 0 —
-1 T T T T T -1 T T T
1961 67 73 79 85 91 97 03 09 2018 1965 71 77 83 89 95 01 07 2015
—— Grundspezifikation mit FOMC-Prognose —— Grundspezifikation — Laubach-Williams
mit BNE statt BIP — Garnier-Wilhelmsen modifiziert — Laubach-Williams (Signal-zu-Rausch-Abstande ab 1980)
— Startwerte fur Trendwachstum aus linearem Trend Laubach-Williams (Signal-zu-Rausch-Abstéande aus

Grundspezifikation)

1 - Zweiseitige Schatzungen.

Quelle: Beyer und Wieland (2015) Daten zur Abb"dung
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V. REFORMEN UND KONSOLIDIERUNG NICHT
AUFSCHIEBEN

1. Heterogenitat im Euro-Raum spricht fur Reformen

328. Unterschiede in der Reformfreudigkeit einzelner Mitgliedstaaten des Euro-
Raums vor und nach der globalen Finanzkrise erlauben Riickschliisse darauf,
wie die wirtschaftliche Entwicklung am besten beschleunigt werden kann. Dar-
aus ergibt sich Evidenz, die der Giiltigkeit der siikularen Stagnationsthese
fiir den Euro-Raum insgesamt widerspricht.

329. Die deutsche Wirtschaft ist trotz eines besonders tiefen Einbruchs des Bruttoin-
landsprodukts rasch aus der Krise herausgewachsen. Das Bruttoinlandsprodukt
liegt bereits wieder deutlich tiber dem Niveau zu Beginn der Krise im Jahr 2007.
N ABBILDUNG 51 LINkS Die Arbeitslosenquote in Deutschland ist stetig gefallen und
befindet sich auf einem Rekordtiefstand von aktuell 4,5 %. Die Beschiftigung
entwickelt sich weiter positiv bei gleichzeitig hoher Zuwanderung. Zum Teil ha-
ben in Deutschland giinstige Umstidnde dazu beigetragen, denn die Nachfrage
nach deutschen Exporten von auBerhalb Europas erholte sich schnell nach dem
starken Wirtschaftseinbruch des Jahres 2009.

N ABBILDUNG 51

Bruttoinlandsprodukt und Veranderungen der preislichen Wettbewerbsfahigkeit ausgewahlter Mitglied-
staaten des Euro-Raums

Bruttoinlandsproduktt Veranderungen der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit
1. Quartal 2005 = 100 Realer effektiver Wechselkurs?
140 ~ 105 ~
130 A 2009
100
\ /
120 A
95
110 A ~
90
100
2011
90 4 85 A
2014
80 L L AL LI LN LA LA ILALEE LN By s | 80 T T T T
200506 07 08 09 10 11 12 13 14 152016 50 60 70 80 90 100
Relative Nachfrage3
— Deutsch- Frank- Griechen- Irland — Italien —— Por- — Slo- Spanien — Euro- Prognose-
land reich land tugal wenien Raum zeitraum?

1 - Reale Werte, saison- und kalenderbereinigt. 2 - Auf Lohnstlickkostenbasis. 3 - Nominale Binnennachfrage relativ zur nominalen
Auslandsnachfrage. 4 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Lesehilfe: Die relative Nachfrage und der reale effektive Wechselkurs sind fiir das Jahr 2009 auf 100 normiert. Jeder weitere Punkt stellt
ihre Veranderung zum folgenden Jahr dar. So reduzierte sich beispielsweise die irische relative Nachfrage vom Jahr 2009 auf
2010 um 14 % und der reale effektive Wechselkurs um gut 10 %.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen Daten zur Abbildung SRHEAEE
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Die Strukturreformen, die im Rahmen der Agenda 2010 und der Steuerreformen
vor etwa zehn Jahren umgesetzt wurden, diirften jedoch einen wichtigen Anteil
daran haben, dass die deutsche Wirtschaft die Krise so gut iiberstanden hat.
N ZIFFERN 482, 735 FF. Das Potenzialwachstum bleibt trotz Bevolkerungsriickgang
und gewisser Riickschritte in der deutschen Reformpolitik (JG 2014 Zif-
fern 207 f.) N zIFFER 203 positiv. Somit ist fiir Deutschland weiterhin von positiven
langfristigen Gleichgewichtszinsen auszugehen.

Unter den Mitgliedstaaten, die von der Schuldenkrise im Euro-Raum besonders
stark betroffen waren und einen tiefen andauernden Einbruch hinnehmen
mussten, entwickeln sich Irland und Spanien besonders gut. Diese Lander haben
frithzeitig strukturelle ReformmaBnahmen ergriffen. Sie weisen derzeit
die hochsten Wachstumsraten im Euro-Raum auf. Die Arbeitslosigkeit
ist in Irland, dessen Arbeitsmarkt recht flexibel ist, bereits wieder auf 9,4 % ge-
fallen. In Spanien sinkt sie ausgehend von einem sehr hohen Niveau. Portugal
hat ebenfalls die Wende am Arbeitsmarkt geschafft. In Griechenland fiihrten po-
litische Richtungswechsel und die aggressive Verhandlungstaktik der neuen Re-
gierung zu groBer Unsicherheit {iber die zukiinftige Entwicklung.

Italien, das aufgrund seiner GréBe und seines hohen Staatsschuldenstands von
besonderer Bedeutung fiir die Entwicklung des Euro-Raums ist, entwickelte sich
hingegen deutlich langsamer als Irland, Spanien und Portugal. Umfassende Re-
formen des Arbeitsmarkts, der Produktmairkte, des Justiz- und Verwaltungssys-
tems und des Wahlrechts wurden bis vor kurzem aufgeschoben. Im Vergleich zu
vorherigen Regierungen scheint die Regierung unter Premierminister Renzi nun
wichtige Reformen auf den Weg zu bringen. Es bleibt jedoch abzuwarten, wie
tiefgreifend sie sein werden. Vieles hangt von der Reform des Justizwesens ab.

Die verhaltene Entwicklung der Verbraucherpreise in den Krisenldndern spie-
gelt — neben der Energiepreisentwicklung — die dort vorgenommenen Kostenre-
duktionen wieder. Diese Lander sind bestrebt, ihre preisliche Wettbewerbs-
fihigkeit wiederzuerlangen. Besonders riicklaufig waren die Lohnstiickkosten
in Griechenland, Irland und Portugal. Leistungsbilanzdefizite wurden abgebaut,
teils sind sogar Uberschiisse eingetreten. Dies liegt nicht nur am Riickgang der
Importe aufgrund der schwachen Wirtschaftsentwicklung, sondern auch an
kraftigen Exportanstiegen. Um die Exporte und die wirtschaftliche Entwicklung
weiter zu stirken, ist es entscheidend, die nicht-preisliche Wettbewerbsfi-
higkeit durch Strukturreformen weiter zu verbessern. In diesem Bereich liegt
Griechenland am weitesten zuriick (SG 2015 Ziffer 46).

Die EZB wirbt zu Recht fiir Strukturreformen. Im Rahmen ihrer Ankiin-
digung des Staatsanleihekaufprogramms rief sie zur entschlossenen Umsetzung
von Produkt- und Arbeitsmarktreformen und zu MaBnahmen zur Verbesserung
des Geschiftsumfelds von Unternehmen auf. Strukturreformen verbessern die
konjunkturelle Widerstandsfihigkeit. In einer Volkswirtschaft mit starren
Arbeits- und Giitermérkten ist zu erwarten, dass ein negativer Schock zunéchst
geringere Lohn- und Preissenkungen und dafiir hohere Produktionsriickginge
verursacht und die Anpassung in groBerem MaBe iiber zunehmende Arbeitslo-
sigkeit erzwingt. Aufgrund des zuséatzlichen Nachfrageausfalls wird die notwen-
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dige Preisanpassung groBer, und es wird ein linger anhaltender deflationarer
Druck erzeugt. Weniger flexible Volkswirtschaften im Euro-Raum leiden deshalb
unter hoherer Arbeitslosigkeit und langer riicklaufiger Inflation. Dagegen fiel
der Nachfrageriickgang in den Landern geringer aus, die frither von Verbesse-
rungen des realen effektiven Wechselkurses profitieren konnten (Bartelsman et
al., 2015; Draghi, 2015a). N ABBILDUNG 51 RECHTS

Strukturreformen, die zu mehr Flexibilitit und Wettbewerb fiihren, steigern das
langerfristige Wachstumspotenzial. Dabei lésst sich ein ideales Reformpa-
ket, das in jedem Mitgliedstaat der Europaischen Union in gleicher Weise umge-
setzt werden sollte, nicht identifizieren. Strukturelle und institutionelle Unter-
schiede ermoéglichen einen Wettbewerb der Systeme in einer sich stetig verdn-
dernden Welt (Schmidt, 2015). Jedoch kénnen auf der Basis von Best-Practice-
Fillen, etwa in Bezug auf Arbeitsmarktpolitik, Giitermarktflexibilisierung sowie
Steuern und Renten, mogliche Effizienzgewinne geschitzt werden. Zum Beispiel
argumentieren Bouis und Duval (2011), dass mit einer Anndherung an Best-
Practice in diesen Bereichen das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf in der EU in-
nerhalb von zehn Jahren um mehr als 10 % gesteigert werden konnte.

Die EZB betont zudem, dass Strukturreformen schnell, glaubwiirdig und effektiv
umgesetzt werden sollten. Damit lieBen sich Erwartungen zukiinftig héherer
Einkommen hervorrufen, und Unternehmen ermutigen, ihre Investitionen zu
erhohen. So wiirde die wirtschaftliche Erholung zeitlich vorgezogen.

Innerhalb des Euro-Raums ist ein Vergleich des Reformpfads in Spanien
und Italien von besonderem Interesse. Zum einen sind dies die beiden gréBten
Volkswirtschaften unter denjenigen, die von der Schuldenkrise im Euro-Raum
stark betroffen waren. Zum anderen unterscheiden sie sich darin, dass Spanien
den Reformprozess frither und nachhaltiger angestoBen hat als Italien. In Spani-
en wurden in den Jahren 2010 bis 2013 wichtige Reformen zur Flexibilisierung
der Arbeits- und Giiterméarkte beschlossen und umgesetzt. N KASTEN 12; N ANHANG
TABELLE 17

In Italien sollten hingegen in erster Linie Steuererh6hungen die Tragfahigkeit
des hohen Schuldenstands sicherstellen. Diese einnahmeseitige fiskalische Kon-
solidierung bremste jedoch das Wachstum stirker, als es bei Ausgabenkiirzun-
gen der Fall gewesen wire (Alesina et al., 2015). Die Regierung Monti setzte
zwar im Jahr 2011 bereits eine bedeutende Rentenreform um. Diese wurde aber
im April dieses Jahres vom italienischen Verfassungsgericht als verfassungswid-
rig eingestuft. Durchgreifende Arbeitsmarkt- und Giitermarktreformen wurden
hingegen lange aufgeschoben. Erst mit der Regierung Renzi, die im Februar
2014 angetreten ist, wurden diese Bereiche in Angriff genommen. Neben Steuer-
vereinfachungen, Justiz- und Finanzreformen fillt darunter die im Dezember
2014 beschlossene Arbeitsmarktreform. Diese diirfte signifikante Verdanderun-
gen auf dem Arbeitsmarkt mit sich bringen, insbesondere wenn im nichsten
Schritt eine Reform des Justizwesens gelingt. Im Februar und Juni 2015 folgten
mehrere Rechtsverordnungen, welche die angekiindigten Leitlinien zur Ar-
beitsmarktreform umsetzen.
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Fiir eine anhaltende Belebung des Wirtschaftswachstums miissen in Italien
nicht nur diese Arbeitsmarktreform umgesetzt werden, sondern ebenso weitrei-
chende Reformen im Bereich der 6ffentlichen Verwaltung, Justiz, Glitermarkte,
Dienstleistungssektor, Bildungssystem und Steuersystem folgen (IWF, 2015a).
Es bleibt abzuwarten, ob es der Regierung Renzi gelingt, die politischen Mehr-
heiten dafiir zu organisieren. Zudem sollten Anstrengungen verstarkt werden,
bereits bestehende Gesetze vollstindig umzusetzen (IWF, 2015a).

N KASTEN 12

Arbeitsmarktreformen in Italien und Spanien

Im Kern soll die italienische Arbeitsmarktreform im Jahr 2014 die Schaffung eines flexibleren Ar-
beitsmarkts gewahrleisten. Entlassungen sollen weniger kostspielig und weniger belastend fur die
Arbeitgeber werden. Die Reform sieht zudem Steuererleichterungen fir Unternehmer bei Festanstel-
lungen vor sowie einen flexibleren Einsatz von Arbeitskraften innerhalb des Unternehmens. Dartber
hinaus wurde eine Ausweitung der Arbeitslosenunterstiitzung beschlossen, die eine verbesserte Ver-
knupfung zwischen Unterstitzung und Arbeitssuche/Weiterbildung vorsieht. Diese Reform liefert so-
mit Anreize zur Einstellung neuer Mitarbeiter, eine bessere Arbeitnehmer-Reallokation zwischen Fir-
men sowie eine verbesserte Unterstitzung der Arbeitnehmer beim Arbeitsplatzwechsel (IWF, 2015b).

Des Weiteren ist eine Uberarbeitung der aktiven Arbeitsmarktpolitik mit der Einrichtung einer natio-
nalen Arbeitsagentur fiir eine verbesserte Bereitstellung von Beschaftigungsmadglichkeiten geplant.
Ebenso soll eine Reform des gegenwartigen Lohnerganzungssystems umgesetzt werden, um die Re-
allokation von Arbeitskraften zu erleichtern (IWF, 2015b). Erste Arbeitsmarktzahlen in diesem Jahr
deuten darauf hin, dass die Zahl an neuen festen Arbeitsvertragen Uberproportional zugenommen
hat. Zudem wurden von Marz bis Juni etwa 143 000 temporare in feste Arbeitsvertrage umgewan-
delt. Die Arbeitslosenquote ist von Marz auf April leicht gesunken und liegt aktuell bei 11,9 %. Fur ei-
ne abschlieBende Beurteilung der Reform ist es jedoch zu frih. Fur ihren Erfolg durfte insbesondere
eine effizienzverbessernde Reform des italienischen Justizsystems entscheidend sein. Langwierige
Gerichtsverfahren verursachen im Fall einer Kiindigung hohe Kosten flr die Arbeitgeber.

Verglichen mit dem Jobs Act fielen die Reformmafnahmen in den Jahren 2010 bis 2013 in Italien
weniger weitreichend aus. Zu diesen Reformen gehoéren beispielsweise die Einflhrung einer allge-
meinen Arbeitslosenunterstitzung, leicht verbesserte finanzielle Anreize fur Unternehmen bei Neu-
einstellungen von jungen und alteren Menschen sowie eine Verbesserung der aktiven Arbeitsmarkt-
politik mit einer Einrichtung eines Fonds, der zum Beispiel zur Unterstitzung fur Wiedereinstellungen
von Arbeitslosen verwendet werden soll. Eine Ausnahme ist die im Jahr 2010 beschlossene Renten-
reform. Jedoch wurde diese im Fruhjahr dieses Jahres als verfassungswidrig eingestuft.

Im Vergleich zu ltalien schaffte es Spanien schon in den Jahren 2010 bis 2013, umfangreiche Ar-
beitsmarktreformen umzusetzen. Diese sahen umfangreiche Flexibilisierungen und Kostenreduktio-
nen flur Firmen bei Entlassungen sowie den vereinfachten Ausstieg aus Tarifvertragen vor. Des Weite-
ren wurden Anreize fur kleinere Unternehmen geschaffen, Arbeitnehmer unbefristet einzustellen.
Ferner wurde die duale Berufsausbildung eingefiihrt. Um das hohe Staatsdefizit zu verringern, wur-
den das Renteneintrittsalter von 65 auf 67 Jahre heraufgesetzt, die Indexierung des Rentensystems
Uberarbeitet und die Zugangsvoraussetzungen flir den vorgezogenen Ruhestand und die Altersteilzeit
verscharft.

337. Die Griechenlandkrise hat die Gefahr politischer Ansteckungseffekte, die
zu einem Aussetzen des Reformprozesses fiihren konnten, verdeutlicht
(Feld et al., 2015). Es konnten in Portugal und Spanien Parteien an die Macht
kommen, die diesen Prozess umkehren wollen. Dann wire dhnlich wie in Grie-
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chenland mit krisenhaften Entwicklungen zu rechnen. Sollte der bisherige Kurs
des Euro-Raums von groBeren Mitgliedstaaten infrage gestellt werden, wére mit
einem Vertrauensverlust in den Euro zu rechnen. Umso wichtiger ist es, den Re-
formprozess in Italien, Spanien und Portugal ziigig fortzusetzen, um Wirt-
schaftswachstum und Beschiftigung zu erhGhen.

2. Erneute Rufe nach Konjunkturpaketen

Vertreter der Stagnationsthese fordern derzeit verstiarkt eine Riickkehr zu
staatlichen Ausgabenprogrammen mit dem Ziel, die Staatsverschuldung
auszuweiten (de Grauwe, 2015; Summers, 2014a, 2014b; von Weizsicker, 2015).
Dabei wird héufig die giinstige Finanzierung hoherer staatlicher Investitionen zu
Null- oder Negativzinsen betont. Der Sachverstindigenrat hat bereits im Jahr
2014 davor gewarnt, dass ein groBes Staatsanleihekaufprogramm derartige For-
derungen nach sich ziehen konnte (JG 2014 Ziffer 247). Giinstigere Finanzie-
rungskonditionen setzen den Regierungen Anreize, unpopuldare Reformen auf-
zuschieben und Rufen nach fiskalischer Lockerung nachzugeben (Leiner-
Killinger et al., 2007). Damit sich die angebotsstirkende Wirkung der in den
vergangenen Jahren beschlossenen Konsolidierung entfalten kann, ist es jedoch
notwendig, sie wie urspriinglich geplant umzusetzen. Sonst verliert sie an
Glaubwiirdigkeit und private Investoren werden abgeschreckt (Alesina et al.,
2015; JG 2013 Ziffern 241 f.).

Vor diesem Hintergrund ist es kontraproduktiv, wenn der Ecofin-Rat und die
EU-Kommission Abweichungen vom fiskalischen Regelwerk tolerieren.
So wurde Frankreich ein Aufschub bei der Erreichung der Defizitgrenze im kor-
rektiven Arm des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) gewihrt (Europdische
Kommission, 2015a). Italien wurde ein Aufschub bei der Einhaltung der 1/20-
Regel zur Schuldenreduktion im praventiven Arm des SWP genehmigt (Europii-
sche Kommission, 2015b). Zudem hat die italienische Regierung Steuersenkun-
gen im Umfang von 2 % des Bruttoinlandsprodukts iiber die nichsten drei Jahre
angekiindigt, ohne diese mit entsprechenden Ausgabensenkungen begleiten zu
wollen (Reuters, 2015c¢). Dies konnte nur dann Teil einer sinnvollen Umwid-
mung der Konsolidierung von der Einnahme- auf die Ausgabenseite sein, wenn
die italienische Staatsschuld dadurch nicht erhoht wiirde. Angesichts dieser
Verwisserung der europiischen Fiskalregeln sollten Mehrausgaben der 6ffentli-
chen Hand im Zuge des Fliichtlingszustroms nicht als weiterer Rechtfertigungs-
grund fiir eine Abweichung vom fiskalischen Regelwerk anerkannt werden.

Eine Reihe von Kommentatoren und Institutionen (IWF, 2014; de Grauwe,
2015; Europiische Kommission, 2015¢) fordern zudem ein deutsches Kon-
junkturpaket. Die deutsche Regierung habe den finanziellen Spielraum dafiir
und solle ihn nutzen. Solch ein Programm konne positive Ausstrahlungsef-
fekte auf die anderen Mitgliedstaaten des Euro-Raums entfalten. Diese Vor-
schlédge ignorieren, dass in der Wahrungsunion mit einer gemeinsamen Geldpo-
litik die nationale Fiskalpolitik das Ziel verfolgen sollte, die nationale Volkswirt-
schaft zu stabilisieren. Nach Einschitzung des Sachverstiandigenrates ist die
Output-Liicke in Deutschland bereits nahezu geschlossen, die Wirtschaft bewegt
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sich in eine leichte Uberauslastung hinein v ziFrer 187 und die Fiskalpolitik ist be-
reits expansiv. Die Beflirworter zusitzlicher, schuldenfinanzierter Ausgabenpro-
gramme empfehlen der deutschen Regierung somit, eine Uberhitzung der deut-
schen Volkswirtschaft in Kauf zu nehmen, um mehr Nachfrage fiir die Giiter und
Dienstleistungen aus anderen Mitgliedstaaten des Euro-Raums zu schaffen.

In einem Wihrungsraum sind Vorzeichen und GroBenordnung fiskali-
scher Spillover-Effekte ungewiss. So stellte die Wiedervereinigung einen
groBen, asymmetrischen Fiskalstimulus im damaligen Europdischen Wahrungs-
system (EWS) dar, der das Wachstum in den anderen Staaten negativ beein-
flusste und die Wihrungskrise der Jahre 1992/93 ausléste (Wieland, 1996). Da-
bei spielten die Aufwertung der EWS-Wihrungen gegeniiber Drittlandern sowie
die restriktive Politik der Deutschen Bundesbank eine wichtige Rolle. Die EZB
hat die Entwicklung im Euro-Raum insgesamt im Auge und wiirde weniger stark
gegensteuern. So diirfte das deutsche Konjunkturpaket, das in den Jahren 2009
bis 2010 umgesetzt wurde, je nach Mitgliedstaat leicht negative bis leicht positi-
ve Ausstrahlungseffekte gehabt haben (Cwik und Wieland, 2011). Zudem war es
Teil eines europdischen Konjunkturprogramms (European Economic Recovery
Plan, EERP), das einen stiarker symmetrischen Stimulus implizierte.

Befiirworter eines deutschen Ausgabenpakets gehen davon aus, dass die Spillo-
ver-Effekte in der gegenwartigen Situation, in der die Markte eine mehrjahrige
Niedrigzinsphase erwarten, deutlich hoher ausfallen. So kommen Blanchard et
al. (2014) mithilfe eines strukturellen makro6konomischen Modells fiir Deutsch-
land und den Euro-Raum zu dem Ergebnis, dass ein Fiskalstimulus sehr positive
Spillover-Effekte hat, wenn die Markte antizipieren, dass der Zins fiir 2 bis 3
Jahre konstant bleibt. Bei nicht beschrankter Geldpolitik wiirden sich in dem
Modell allerdings nur kleine oder leicht negative Spillover-Effekte ergeben.

Um diese Analyse zu iiberpriifen, verwendet der Sachverstindigenrat ein dhnli-
ches Modell wie Blanchard et al. (2014), das jedoch zusétzlich Wechselkurse so-
wie Handels- und Kapitalstrome zwischen dem Euro-Raum und Drittlindern
beriicksichtigt (vergleiche JG 2013 Kasten 10). ~ kasTEN 7 Betrachtet wird der Ef-
fekt eines Ausgabenprogramms in der Hohe des deutschen Anteils des EERP.
Dabei wird unterstellt, dass alle als Investitionen gekennzeichneten Ausgaben
dauerhaft produktivititssteigernd wirken. So wird die mittel- bis ldngerfristige
Wirkung eher iiberschitzt. Kann die Geldpolitik uneingeschréankt agieren, sind
die Spillover-Effekte zunichst leicht negativ und werden spiter leicht positiv.
N ABBILDUNG 52 LINKS

Ist die Geldpolitik fiir zwei Jahre eingeschrankt und wird dies von den Markten
antizipiert, ist der Spillover-Effekt zu Beginn bereits positiv. ¥ ABBILDUNG 52 RECHTS
Die Spillover-Effekte bleiben jedoch sehr klein bei etwas unter 0,1 % des
Bruttoinlandsprodukts im Euro-Raum. Der deutsche Staat miisste dazu das
Vier- bis Fiinffache des Ausgabenstimulus der Konjunkturpakete I und II aus
den Jahren 2008 und 2009 aufbringen (Cwik und Wieland, 2011), um den glei-
chen fiskalischen Effekt wie bei einem direkten Transfer ins Ausland zu erzielen.

Deutschland erfiillt eine Rolle als Vertrauensanker in der Schuldenkrise
im Euro-Raum. Solange Investoren darauf vertrauen konnen, dass Deutschland
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Fiskalischer Stimulus in Deutschland
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nicht nur die eigenen Staatsschulden tragen kann, sondern zugleich als Garant
fiir gemeinschaftliche Rettungsprogramme zur Verfiigung steht, bleibt ein gro-
Beres Vertrauen in den Euro-Raum insgesamt erhalten. Es wire unklug, diesen
Vertrauensanker zu schwéchen. Dies gilt umso mehr fiir Ausgabenpakete, die
zur Uberhitzung der deutschen Wirtschaft beitragen und bestenfalls minimale
positive Spillover-Effekte fiir andere Mitgliedstaaten nach sich ziehen wiirden.
Dagegen sind Strukturreformen in den Krisenldndern geeignet, die Notwendig-
keit dafiir zu verringern, dass Deutschland als Vertrauensanker herhalten muss.

3. Zinsuntergrenze kein Grund fur Reformaufschub

Das Werben der EZB fiir beschleunigte Strukturreformen trifft auf Widerspruch,
der ebenfalls in der Zinsuntergrenze fiir die Geldpolitik begriindet ist. Einige
Vertreter der Stagnationsthese warnen vor deflationiren Effekten von Re-
formen, die die konjunkturelle Lage verschlimmern wiirden (Eggertsson et al.,
2014). Wettbewerbsfordernde Reformen generieren Preissenkungen. Reagiert
die Geldpolitik darauf mit Zinssenkungen, wirkt sie stimulierend auf den priva-
ten Konsum und die Investitionsnachfrage. Ist die Geldpolitik jedoch be-
schrankt, weil sie sich an der Zinsuntergrenze befindet, konnte der Realzins auf-
grund fallender Preise zunehmen. Eggertsson et al. (2014) zeigen, dass Refor-
men in einem einfachen neu-keynesianischen Modell auf diesem Weg zu einem
Riickgang von Konsum- und Investitionsnachfrage fiihren. Der negative Effekt
fallt starker aus, wenn es sich nur um temporare Reformen handelt. Die EZB be-
streitet jedoch, dass die Geldpolitik durch die Untergrenze fiir den Leitzins effek-
tiv beschrankt ist (Draghi, 2015d). Tatsdchlich kann sie mit dem Instrument der
quantitativen Lockerung deflationire Risiken bekdmpfen (JG 2014 Kasten 13).

Es besteht kein Dissens dariiber, dass Strukturreformen, die den Wettbewerb
auf Arbeits- und Produktmairkten erhohen, langfristig positive Effekte auf
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N ABBILDUNG 53

348.

349.

die wirtschaftliche Aktivitat haben (Forni et al., 2010; Gomes et al., 2013; Gerali
et al., 2015). Mehr Wettbewerb auf diesen Mirkten fiihrt zu einem effizienteren
Einsatz von Arbeit und Kapital. Es kommt zu einem Aufbau von Beschiftigung
und zu mehr Wachstum. In einer offenen Volkswirtschaft steigt zudem die in-
ternationale Wettbewerbsfahigkeit.

Um die kurzfristige Wirkung von Strukturreformen angemessen ein-
schitzen zu konnen, miissen weitere Aspekte beriicksichtigt werden. Grundsatz-
lich konnen Erwartungs- oder Vermogenseffekte dazu fithren, dass die langer-
fristig antizipierte Erhohung von Beschiftigung und Einkommen bereits kurz-
fristig mehr Nachfrage bewirkt (JG 2013 Ziffern 220 ff.). Um diese Effekte bes-
ser einschitzen zu kénnen als Eggertsson et al. (2014), miissen weitere Trans-
missionskanile beriicksichtigt werden. Beispielsweise sollten die Existenz liqui-
ditatsbeschrankter Haushalte, die Moglichkeit des privaten Kapitalaufbaus so-
wie der Handel mit Partnern auBSerhalb des Euro-Raums (Vogel, 2014) beriick-
sichtigt werden. In Modellen, die diese Aspekte beriicksichtigen, verschwindet
der kurzfristig negative Effekt von Strukturreformen an der Nullzinsgrenze fast
vollstandig (Gomes, 2014; Vogel, 2014; Gerali et al., 2015).

Des Weiteren sollten Strukturreformen moglichst konkret modelliert werden.
Mit dem makrookonomischen Modell von Gadatsch et al. (2014), das die Such-
friktionen am Arbeitsmarkt beriicksichtigt, konnen Arbeitsmarktreformen un-
tersucht werden. Im Folgenden werden eine Reduktion der Lohnverhand-
lungsmacht der Arbeitnehmer und eine Verbesserung der Arbeitsvermitt-
lung zwischen Arbeitsuchenden und Unternehmen modelliert. Eine geringere
Lohnverhandlungsmacht geht mit einem niedrigeren Lohnaufschlag und einem
niedrigeren langerfristigen Gleichgewichtslohn einher. Sinkt der Lohn um 0,1 %,
steigt das Bruttoinlandsprodukt um 0,11 %. Unabhingig davon, ob sich die
Geldpolitik an der Nullzinsgrenze befindet, ist der kurzfristige Effekt auf das
Bruttoinlandsprodukt positiv. N ABBILDUNG 53 LINKS

Effekte von Arbeitsmarktreformen auf das Bruttoinlandsprodukt im Euro-Raum ohne Deutschland?

Mehr Verhandlungsmacht der Arbeitgeber Verbesserung der Arbeitsvermittlung
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Die Beschiftigungszunahme kompensiert den Lohnriickgang, sodass das Ein-
kommen dauerhaft steigt. Da der Einkommensanstieg antizipiert wird, steigt der
Konsum bereits in der kurzen Frist. Die Zunahme von Nachfrage und Produkti-
on fiihrt zu einem Anstieg des Preisniveaus. Im Normalfall reagiert die Noten-
bank mit einer Zinsanhebung. Ist die Geldpolitik durch die Zinsuntergrenze be-
schrankt, bleibt die Zinsanhebung aus. Konsum- und Investitionsnachfrage
werden dann zusitzlich stimuliert.

Verbesserungen der Arbeitsvermittlung waren Teil der deutschen Ar-
beitsmarktreformen in den Jahren 2003 und 2004. Schitzungen beziffern die
resultierende Effizienzsteigerung mit 5 % bis 10 % (Fahr und Sunde, 2009; Klin-
ger und Rothe, 2012). GemaB der Modellsimulation wiirde eine Steigerung der
Effizienz der Arbeitsvermittlung im Euro-Raum (ohne Deutschland) um 1 % das
Bruttoinlandsprodukt langfristig um 0,15 % erhohen. v ABBILDUNG 53 RECHTS Wie-
derum ist der kurzfristige Effekt positiv, unabhangig von der Beschrankung der
Geldpolitik. Eine effektivere Arbeitsvermittlung steigert Beschaftigung und hei-
mische Nachfrage. Zudem erhoht sich die Wahrscheinlichkeit fiir Arbeitsuchen-
de, einen Arbeitsplatz zu finden. Der resultierende Aufwéartsdruck fiir Giiterprei-
se und Lohne {iberwiegt den deflationiren Effekt und verringert Suchkosten fiir
Unternehmen.

Die gegenwirtige Niedrigzinsphase sollte also kein Grund sein, Reformen zur
Erhohung der Wettbewerbsfihigkeit auf die lange Bank zu schieben. Trotz der
giinstigen Finanzierungskonditionen sollten die Regierungen der Mitgliedstaa-
ten in ihren Reformanstrengungen nicht nachlassen. Die deutsche Regierung
sollte nach Kriften darauf hinwirken und selbst mit gutem Beispiel vorangehen.

V. FAZIT

351.

Die EZB hat seit Beginn des Jahres 2015 eine massive zusitzliche Locke-
rung der Geldpolitik vorgenommen. Sie wird in diesem und im néchsten Jahr in
groBem MaSBe offentliche Anleihen aufkaufen und ihre Bilanz um mehr als eine
Billion Euro erhohen. Infolgedessen sind kurz-, mittel- und langerfristige Zinsen
in den negativen Bereich gefallen. Bereits am kurzen Ende liegen die Zinsen um
mehr als einen halben Prozentpunkt unter dem Wert, der sich aus einer Reakti-
onsfunktion ergeben wiirde, die friithere Zinsentscheidungen recht gut be-
schreibt. Dieses Zinsniveau setzt sich zudem in den impliziten zukiinftigen Kurz-
fristzinsen aus der Zinsstrukturkurve iiber mehrere Jahre fort. Wiirde die EZB
dhnlich wie in der Vergangenheit auf den Inflations- und Wachstumsausblick
reagieren, so wire eine Ausweitung der Aufkaufprogramme auf offentliche An-
leihen in diesem groBen Umfang nicht in Betracht gekommen. Halt diese Politik
an, so bauen sich betrachtliche Risiken fiir die Finanzstabilitit auf. v zir
FERN 401 FF. Zudem konnen die giinstigen Finanzierungskonditionen Regierungen
dazu verleiten, die Konsolidierung und Strukturreformen aufzuschieben oder
ganz aufzugeben.
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353.
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Die Diskussion um eine mogliche sikulare Stagnation und damit einhergehende
Realzinsen von nahe oder unter Null im langfristigen Gleichgewicht ist inharent
spekulativ. Zwar lassen sich aus theoretischen Modellen solch niedrige Gleich-
gewichtszinsen ableiten. Die empirische Evidenz lasst jedoch nicht den Schluss
zu, dass die mittel- und langerfristigen Gleichgewichtszinsen in demselben MaB
wie die tatsdchlichen Realzinsen gefallen sind. Die Heterogenitit der Entwick-
lung im Euro-Raum spricht gegen eine sikulare Stagnation, welche die Re-
gierungen nur mit grofen neuen Ausgabenprogrammen und hoheren Staats-
schulden bekdmpfen konnen. Ganz im Gegenteil: Denjenigen Mitgliedstaaten,
die den Konsolidierungs- und Reformpfad entschiedener beschritten haben, ge-
lang die konjunkturelle Wende zu mehr Wachstum und Beschéftigung friiher.

Eine Riicknahme der Konsolidierungsschritte in einzelnen Krisenlandern wiirde
die Glaubwiirdigkeit und angebotssteigernde Wirkung der Konsolidierung ge-
fahrden. Vorschlidge, neue schuldenfinanzierte Ausgabenprogramme in Deutsch-
land zu tatigen und wettbewerbsfordernde Reformen in den Krisenldndern auf-
grund befiirchteter deflationarer Effekte aufzuschieben, halten einer genaueren
Priifung nicht stand. Die Regierungen sollten ihnen nicht folgen.

Die empirische Evidenz zu Gleichgewichtszinsen gibt keine Entwarnung hin-
sichtlich der Risiken, die aus der Niedrigzinspolitik und massiven Staatsanleihe-
kaufen resultieren. Die EZB sollte jedenfalls nicht versuchen, Marktkorrekturen,
die zu hoheren mittel- und langerfristigen Zinsen fiihren, mit zusitzlichen An-
leihekdufen zu verhindern. Sie sollte vielmehr die Ausweitung ihrer Bilanz
verlangsamen oder die quantitative Lockerung sogar friither beenden als ange-
kiindigt.

Eine andere Meinung

355.

356.

357.

Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, vertritt zu der in diesem Kapitel getroffe-
nen Analyse der Geld- und Fiskalpolitik in der Europaischen Wahrungsunion
eine abweichende Meinung.

Die Mehrheit kommt in ihrer Analyse der MafSnahmen der Europaischen Zent-
ralbank (EZB) zu dem Schluss, ihre Gelpolitik sei ,,zu expansiv“. Die EZB solle
die Ausweitung ihrer Bilanz verlangsamen oder sie sogar friiher beenden als an-
gekiindigt. Damit pladiert die Mehrheit fiir einen geldpolitischen Kurs-
wechsel. Sie begriindet dies vor allem mit Risiken fiir die Finanzstabilidt und
der Gefahr, dass Regierungen aufgrund des niedrigen Zinsniveaus veranlasst
werden konnten, Konsolidierung und Strukturreformen aufzuschieben.

Dreh- und Angelpunkt fiir die Geldpolitik der EZB ist ihr Mandat, das vorrangig
darin besteht, die Preisstabilitit zu gewihrleisten. Dementsprechend ist in
erster Linie zu priifen, inwieweit die aktuelle Geldpolitik mit diesem Ziel verein-
bar ist. Die Mehrheit stellt dazu fest, die Kerninflation, der Deflator des Brutto-
inlandsprodukts und umfragebasierte Langfristprognosen fiir die Inflation lie-
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Ben keine Anzeichen einer ,gefihrlichen selbstverstirkenden deflationdren Ent-
wicklung® erkennen. Dabei ist jedoch zum einen zu beriicksichtigen, dass dies
bereits der Tatsache geschuldet sein kann, dass die EZB seit iiber einem Jahr ei-
ne sehr expansive Geldpolitik betreibt. Zum anderen geht es fiir die EZB nicht
nur darum, gefahrliche deflationare Entwicklungen zu vermeiden, sie hat viel-
mehr bereits die Aufgabe, einem Preisauftrieb entgegenzuwirken, welcher deut-
lich unter dem Zielwert von ,,unter, aber nahe 2 %“ liegt.

Die Angemessenheit der Geldpolitik ist daher in erster Linie anhand von Infla-
tionsprognosen zu beurteilen. In seiner Projektion vom September 2015
kommt der Stab der EZB unter der Annahme, dass die kurzfristigen Zinsen
(EURIBOR) im Jahr 2016 bei 0,0 % und im Jahr 2017 bei 0,1 % liegen werden,
zu folgendem Ergebnis: Die Inflationsrate, gemessen am HVPI, diirfte im Jahr
2016 bei 1,1 % liegen, fiir das Jahr 2017 ergibt die Prognose 1,7 %. Prognosen
anderer Institutionen kommen zu noch etwas geringeren Raten. Die prognosti-
zierten Inflationsraten fiir das Jahr 2017 liegen somit selbst beim gegenwartigen
Kurs der Geldpolitik noch leicht unter dem Zielwert der EZB. ~ TABELLE 16 Auch
fiir den Zeithorizont bis zum Jahr 2020 werden keine Inflationsgefahren erwar-
tet, was fiir die Glaubwiirdigkeit und Angemessenheit der derzeitigen EZB-
Geldpolitik spricht.

Vor dem Hintergrund des Mandats der EZB gibt es somit ausweislich der Infla-
tionsprognosen keinen Anlass fiir einen geldpolitischen Kurswechsel.

Inflationsprognose fiir den Euro-Raum

0,1 1,1 1,7 .

Stab der EZB

Europaische Kommission 0,1 1,0 1,6

Euro Zone Barometer 0,2 1,1 1,6 1,8
Consensus Economics 0,2 1,2 1,5 1,9
Survey of Professional Forecasters 0,1 1,0 1,5 1,9
IWF 0,1 1,0 1,3 1,7

Quellen: EU-Kommission, EZB, IWF

359.
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Die Mehrheit stiitzt ihre Analyse vor allem auf die Zinséinderungsregel von
Orphanides und Wieland (2013). Diese Regel erfordere noch im laufenden Jahr
eine Zinserhohung. Sie signalisiere erst dann eine quantitative Lockerung, wenn
die daraus resultierenden Zinsen in den negativen Bereich fielen. Ausweislich
dieser Regel weiche die EZB deutlich von ihrer fritheren Politik ab.

Dies ist jedoch kein Argument dafiir, dass die aktuelle Politik der EZB unange-
messen ist. Da sich eine Deflation geldpolitisch nur sehr schwer therapieren
ldsst, ist eine Notenbank gut beraten, wenn sie ihre Zinspolitik und ihre liquidi-
titspolitischen MaBnahmen in einer Situation mit sehr niedrigem Preisauftrieb
starker dosiert als in sonstigen Phasen.
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Eine wichtige Heuristik fiir die Beurteilung der Zinspolitik ist die Taylor-
Regel, wie sie in v ABBILDUNG 46 dargestellt wird. Allerdings besteht dabei das
Problem, den neutralen kurzfristigen Geldmarktzins angemessen zu bestimmen
(Bernanke, 2015). Fiir die Vereinigten Staaten ermitteln Hamilton et al. (2015)
eine Bandbreite von etwas mehr als 0 % bis zu 2 %, wobei sie darauf hinweisen,
dass die Unsicherheit duBerst hoch sei. Erhebliche Schatzprobleme bestehen
auch bei der Output-Liicke. Zu kldren ist zudem, welcher Preisindex verwendet
werden soll. Bernanke spricht sich gegen den Deflator des Bruttoinlandspro-
dukts aus, da dieser auch die unterstellten Preise offentlicher Leistungen und die
Preise von Kapitalgiitern enthalte, nicht jedoch die Preise importierter Konsum-
giiter. Bernanke schlagt daher den Deflator fiir den privaten Verbrauch vor.

In Anbetracht dieser Unsicherheiten ist die Taylor-Regel mit groBer Vorsicht zu
verwenden. Wie problematisch sich diese Regel im Kontext der Entwicklungen
seit dem Ausbruch der Finanzkrise erweist, ldasst sich daran erkennen, dass sie
fiir die Zeit seit dem Jahr 2010 Zinssitze vorgibt, die teilweise um mehrere Pro-
zentpunkte liber dem tatsichlichen Leitzins der EZB liegen. In Anbetracht der
schwachen wirtschaftlichen Entwicklung des Euro-Raums und von Inflationsra-
ten deutlich unterhalb des Zielwerts hitte eine eng an der Taylor-Regel ausge-
richtete Zinspolitik in den vergangenen Jahren vermutlich die Krise im Euro-
Raum verscharft. Es wire daher nicht anzuraten, sie als richtungsweisend in der
derzeitigen Situation zu verwenden.

Zinsregeln sind zweifellos interessante Heuristiken fiir die Analyse der
Geldpolitik. Sie sollten jedoch nicht iiberbewertet werden, da sie aus dem tat-
sdchlichen Verhalten von Notenbanken in der Vergangenheit abgeleitet wurden.
Sie sind daher nur bedingt geeignet, eine optimale Geldpolitik zu beschrei-
ben. Dies gilt umso mehr, wenn man sich in einer Situation befindet, die sich
aufgrund des sehr niedrigen Preisauftriebs und von Leitzinsen an der Nullzins-
grenze fundamental von den Entwicklungen der vergangenen Jahrzehnte unter-
scheidet.

So gesehen ist der aus Inflationsprognosen abzuleitende Befund wesentlich ho-
her zu gewichten als ein von Zinsregeln angezeigter Handlungsbedarf.

Bei dem Primat des Ziels der Geldwertstabilitit ist es gleichwohl wichtig, die mit
der Geldpolitik der EZB einhergehenden Risiken fiir die Finanzstabilitat zu
beriicksichtigen. Diese Risiken spielen fiir die Mehrheit eine entscheidende Rol-
le. Dabei stellt sich zunéchst die Frage, ob sich aus den sehr niedrigen Zinsen
tatsachlich eindeutige Risiken fiir die Finanzstabilitit ableiten lassen.

Die EZB (2015) weist darauf hin, dass sie mit ihrer Politik einen positiven Bei-
trag zu Stabilitit des Finanzsystems leiste. Die damit angestoBene Bele-
bung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage habe zu mehr nominalem Wachs-
tum gefiihrt. Dies trage dazu bei, die reale Schuldenlast von &ffentlichen und
privaten Haushalten sowie von Unternehmen abzubauen. Somit sei eine un-
giinstige Verschuldungsdynamik mit negativen Auswirkungen fiir die Finanzsta-
bilitat vermieden worden. Steigende Vermogenspreise verbesserten zudem die
Vermogenssituation von Unternehmen und privaten Haushalten, was sich posi-
tiv auf deren Kreditwiirdigkeit auswirke.
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Diese positiven Effekte der Niedrigzinspolitik fiir die Solvenz der Kreditnehmer
werden von der Mehrheit nicht angemessen beriicksichtigt. Sie konzentriert sich
bei den ,,Gefahren fiir die Finanzstabilitat“ auf die Kreditgeberseite. Das nied-
rige Zinsniveau hohle das Geschiftsmodell von Banken und Versicherungen aus
und begiinstige Ubertreibungen bei Vermégenspreisen.

Im September 2015 belief sich die Zuwachsrate bei Bankkrediten im Euro-Raum
an Unternehmen im Vorjahresvergleich auf 0,1 % und bei Krediten an private
Haushalte auf 1,6 %. Der Aufbau eines neuen Kreditzyklus ist somit bisher nicht
einmal im Ansatz zu erkennen. Die Gefahr einer ,Aushohlung des Ge-
schiiftsmodells von Banken“ ergibt sich daher vor allem aus einer in Anbe-
tracht extrem niedriger Zinsen ungewohnlich geringen Nachfrage nach ihrem
wichtigsten Produkt, Kredite an private Haushalte und Unternehmen. Einer
Auszehrung des Eigenkapitals von Banken wird dadurch entgegenge-
wirkt, dass die Aufsicht die entsprechenden Eigenkapitalregeln {iberwacht und
gegebenenfalls Anpassungen, wie beispielsweise Kapitelerhohungen, einfordert.
Nennenswerte Ubertreibungen bei den Verméogenspreisen sind fiir den Euro-
Raum insgesamt ebenfalls nicht zu erkennen. Das groBte Risiko besteht derzeit
in einer iiberhohten Fristentransformation der Banken. Diesen Risiken
kann jedoch dadurch Rechnung getragen werden, dass sie konsequenter in der
Regulierung, insbesondere durch eine Beriicksichtigung in der Saule I, einbezo-
gen werden. N ZIFFER 415

Per Saldo stehen den mit der Niedrigzinspolitik zweifellos einhergehenden
Nachteilen im Zinsgeschéft der Banken die Vorteile gegeniiber, die sich durch
die gleichzeitige Verbesserung der Kreditqualitit von Staaten, Unterneh-
men und privaten Haushalten ergeben. Bei der nach wie vor hohen Verschul-
dung von Unternehmen, privaten Haushalten und offentlichen Haushalten be-
stiinde das ungilinstigste Szenario fiir die Finanzstabilitit des Euro-Raums auf
jeden Fall in einem Abgleiten in die Deflation. Irving Fisher (1933) hat hierfiir
den Begriff der ,debt deflation“ gepragt.

Die Mehrheit wiederholt zudem das Argument, dass die EZB bei ihren Staatsan-
leihekédufen die damit moglicherweise einhergehenden Fehlanreize fiir die Re-
gierungen der Mitgliedstaaten beriicksichtigen solle. Giinstige Finanzierungs-
konditionen konnten Regierungen dazu verleiten, die Konsolidierung und Struk-
turreformen aufzuschieben oder ganz aufzugeben.

Wenn die EZB ihre Geldpolitik in dieser Weise begriindete und dabei sogar ein
Verfehlen ihres Inflationsziels in Kauf ndhme, wiirde sie eindeutig ihr Mandat
iiberschreiten. Wie der Bundesgerichtshof festgestellt hat, enthalten die Ver-
trage ein auf die Wahrungspolitik beschrianktes Mandat der EZB (Art. 119 und
127 ff. AEUV und Art. 17 ff. ESZB-Satzung). Sie sei nicht zu einer eigenstindigen
Wirtschaftspolitik erméachtigt, sondern darauf beschrankt, die Wirtschaftspolitik
in der Europdischen Union zu unterstiitzen.

Zudem verdeutlicht die Entwicklung in Italien ja gerade, dass Regierungen
auch bei giinstigen Finanzierungskonditionen durchaus bereit sein konnen,
weitreichende Strukturreformen in Angriff zu nehmen.

Jahresgutachten 2015/16 - Sachverstandigenrat

165



166

Kapitel 4 - Euro-Raum: Anleihekaufe verlangsamen, Reformen beschleunigen

367.

N ABBILDUNG 54

Die Mehrheit stellt fest, dass diejenigen Mitgliedstaaten, die den Konsolidie-
rungs- und Reformpfad entschiedener beschritten haben, schneller wachsen.
Fiir die Mitgliedstaaten des Euro-Raums zeigt sich jedoch kein systematischer
Zusammenhang zwischen der Riickfithrung des strukturellen Defizits in den
Jahren 2014 bis 2015 und der Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 2015. N ABBILDUNG 54

Konsolidierung und Wirtschaftswachstum im Euro-Raum
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Quelle: IWF
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Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2015 (%)

Daten zur Abbildung

SVR-15-464

Im Euro-Raum insgesamt ist jedenfalls das Wachstum erst wieder angesprun-
gen, nachdem die Konsolidierung faktisch eingestellt wurde. Dieser positive
Effekt wird auch von der Mehrheit anerkannt. ~ zIFFer 167 Das strukturelle Defi-
zit ist vom Jahr 2013 auf das Jahr 2015 nur noch um 0,15 Prozentpunkte jahr-
lich reduziert worden. Die Schuldenstandsquote ist seit dem Jahr 2013 sogar
leicht angestiegen. Wenn im Euro-Raum dabei trotz der extrem niedrigen Zin-
sen und des nahezu neutralen Fiskalimpuls aufgrund des Endes der Konsolidie-
rungsanstrengungen nur eine Wachstumsrate erreicht wird, die von der Mehr-
heit als ,enttduschend“ apostrophiert wird, konnte dies fiir den Befund einer
»~sakularen Stagnation“ sprechen, den man durchaus mit einer chronischen
Nachfrageschwiche gleichsetzen kann.

Mit einer Zuwachsrate von etwa 3 % ist Spanien derzeit einer der Mitgliedstaa-
ten mit einem besonders hohen Wirtschaftswachstum. Es wird deshalb von der
Mehrheit geradezu als Modell fiir eine erfolgreiche Reformpolitik prasentiert.
Dabei sollte man nicht iibersehen, dass es in Spanien in wichtigen Bereichen
nach wie vor iiberdurchschnittliche hohe Regulierungen gibt, insbesondere im
Dienstleistungssektor und fiir Unternehmensgriindungen (IWF 2015).

Ein Teil des Wachstums in Spanien diirfte sich schon dadurch relativieren, dass
Spanien im Vorjahr die nach Griechenland gréBte negative Output-Liicke
(5,0 %) aufwies, sodass man aus den laufenden Wachstumsraten nicht auf ein
dauerhaft hoheres Wachstum schlieBen sollte. Der Internationale Wéhrungs-
fonds (IWF, 2015) sieht fiir Spanien eine identische Wachstumsrate des Produk-
tionspotenzials in Hohe von 1,2 % im Zeitraum der Jahre 2015 bis 2020 wie fiir
Frankreich. Spanien weist zudem mit 4,6 % weiterhin das hoéchste Haus-
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haltsdefizit des gesamten Euro-Raums auf; in der Gruppe der 37 hochentwi-
ckelten Volkswirtschaften in der Abgrenzung des IWF (,advanced economies®)
hat derzeit nur Japan ein noch héheres Defizit. Das vom IWF ermittelte struktu-
relle Defizit Spaniens ist dabei seit dem Jahr 2013 nur um durchschnittlich
0,35 Prozentpunkte pro Jahr reduziert worden. Zur momentan guten Wachs-
tumsperformance des Landes gehort also, dass man ihm angesichts eines sehr
hohen Defizits einen duBerst moderaten Konsolidierungspfad zugestanden hat.
Als Gegenbeispiel fiir den Befund der ,sdkularen Stagnation®, welche die Regie-
rungen ,nur mit hoheren Staatsschulden bekdmpfen konnen®, N zIFFERN 328 FF.
sollte man Spanien somit besser nicht heranziehen.

Alles in allem hat die EZB seit dem Jahr 2012 eine duBerst erfolgreiche Poli-
tik betrieben. Sie hat rechtzeitig auf die sich abzeichnende Abschwichung des
Preisauftriebs reagiert und mit der Quantitativen Lockerung die Voraussetzun-
gen fiir eine Belebung der wirtschaftlichen Aktivitat des Euro-Raums geschaffen.
Dies hat sich nicht zuletzt positiv auf die Vermogenssituation verschuldeter Un-
ternehmen und Privatpersonen ausgewirkt. Die unzureichenden geldpolitischen
Moglichkeiten, eine einmal eingetretene Deflation wirksam zu bekampfen,
rechtfertigen dabei zeitweise auch eine gewisse Uberdosierung beim Einsatz ein-
zelner Instrumente. Das grofte Risiko fiir die Finanzstabilitat des Euro-Raums
wire eine Phase mit Preissteigerungsraten deutlich unter dem Zielwert der EZB
oder gar mit einer Deflation, welche den Abbau der hohen Verschuldung des
privaten Sektors und des Staates massiv beeintrachtigen wiirde.

Literatur zum Minderheitsvotum

Bernanke, B.S. (2015), Why are interest rates so low, part 2: Secular stagnation, brookings.edu, 31.
Marz 2015.

EZB (2015) Financial stability review, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main.

Hamilton, J.D., E.S. Harris, J. Hatzius und K.D. West (2015), The equilibrium real funds rate: Past, pre-
sent and future, NBER Working Paper 21476, Cambridge.
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ANHANG ZUM KAPITEL

370.

371.

372.

373.

1. Eine einfache Regel zur Beschreibung der EZB-
Zinsentscheide

Um das Zinssetzungsverhalten von Notenbanken zu bewerten, werden haufig
einfache Zinsregeln als Vergleichsbasis verwendet. Eine Zinsregel kann als
BewertungsmaBstab fiir die Optimalitit der Geldpolitik dienen oder als Instru-
ment zu ihrer Beschreibung verwendet werden. In der Tat sprach EZB-Prisident
Draghi in den Pressekonferenzen im Juli und August 2013 davon, dass die EZB-
Zinspolitik durch Reaktionsfunktionen beschrieben und prognostiziert werden
konne (Draghi 2013a, 2013b).

Die EZB-Zinsentscheide konnen gut mit einer einfachen Regel fiir die An-
derung des Zinsniveaus beschrieben werden (Orphanides und Wieland,
2013). Im Unterschied zur Taylor-Regel benoétigt sie keinen Schiatzwert des
gleichgewichtigen Zinsniveaus, da die jeweilige Verdnderung des Zinssatzes am
vorherigen tatsdchlichen Zinsniveau der EZB ansetzt. Die Regel beschreibt die
Veranderungen des EZB-Leitzinses, Ai, mit einer Reaktion auf die Abweichung
der Inflationsprognose, ¥, vom Ziel der Notenbank, st*, und einer Reaktion auf
die Abweichung der Wachstumsprognose, Ag”, vom geschitzten Potenzial-
wachstum, Ag*. Die Reaktionsparameter betragen wie in der Taylor-Regel je-
weils 0,5:

(1)  Ai=05(P —n*) +0,5(A¢" — Aq*)

Die dabei verwendeten Prognosen basieren auf den Daten des SPF. Fiir die er-
wartete Inflation wird der Prognosewert des SPF in drei Quartalen und fiir das
erwartete Wachstum des Bruttoinlandsprodukts wird der Wert in zwei Quarta-
len verwendet. Letzteres bedeutet, dass nur Anderungen in der Output-Liicke
die Zinssetzung beeinflussen. Die Schatzwerte des Potenzialwachstums beruhen
auf Echtzeitdaten von der EU-Kommission. Zudem wird das Inflationsziel der
EZB, r*, durch eine Bandbreite von 1,5 % bis 2 % approximiert.

Das resultierende Leitzinsband hat eine Breite von 0,25 %. Es beinhaltet
in den meisten Fillen zwischen den Jahren 1999 und 2014 die tatsichlich
von der EZB beschlossenen Anderungen des Hauptrefinanzierungssat-
zes. N ABBILDUNG 55 Bei Rundung der Bandbreite auf 5 oder 0 Basispunkte in der
zweiten Dezimalstelle, das heiBt entsprechend den tiblichen Leitzinswerten, fal-
len 66,1 % der Zinsianderungen innerhalb der geschitzten Bandbreite an. Bei
Rundung der Bandbreite auf 25 Basispunkte, das heifit den kleinsten beobachte-
ten Zinsschritt vor dem Jahr 2014, liegen sogar 82,3 % der Zinsdnderungen in-
nerhalb des Bandes.

Der Erkléirungsgehalt der Anderungsregel entsteht durch die Abweichun-
gen der SPF-Prognosen von den jeweiligen ReferenzgréBen, dem unterstellten
Inflationsziel der EZB und dem geschitzten Potenzialwachstum. Da die EZB ihre
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Zinsbander geldpolitischer Regeln im Vergleich zum Leitzins (Quartalsveranderung)
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1 - Veranderung des Zinssatzes fiir Hauptrefinanzierungsgeschéfte zum Vorquartal. 2 - Gleichung: Ai = 0,5(n” — n*) + 0,5(Ag”— Aq™). Die Glei-
chung beschreibt die Veranderung des EZB-Leitzinses, Ai, mit einer Reaktion auf die Abweichung der Inflationsprognose, n*, vom Ziel der Noten-
bank, m*, und auf die Abweichung der Wachstumsprognose, Aq®, vom geschatzten Potenzialwachstum, Aq”. Die Schatzwerte des Potenzial-
wachstums beruhen auf Echtzeitdaten von der Europdischen Kommission. Die Prognosen basieren auf den Daten des Survey of Professional
Forecasters: Fir die Inflation wird der Prognosewert in drei Quartalen, fir das Wachstum wird der Prognosewert in zwei Quartalen verwendet.

Quelle: eigene Berechnungen auf Basis von Daten der Europaischen Kommission und EZB
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375.

SVR 15457
Daten zur Abbildung

Potenzialschitzung nicht verdffentlicht, wird die Einschéatzung der Européischen
Kommission verwendet. Die SPF-Prognosen werden vierteljahrlich fiir die ent-
sprechenden EZB-Ratssitzungen bereitgestellt und nach der Sitzung veroffent-
licht. Die Zinséanderungsregel stellt somit einen Zusammenhang zwischen
der aktuellen Informationslage zum Zeitpunkt der Sitzung und der geld-
politischen Entscheidung, die in der Sitzung getroffen wird, dar. Der um ein
Quartal verzogerte Leitzins hat naturgeméB keinen Erkliarungsgehalt fiir die
Zinsanderung ausgehend vom Niveau des verzogerten Leitzinses.

Der Zusammenhang zwischen den Zinsdnderungen, die durch das Leitzinsband
empfohlen werden, und den tatsichlichen Anderungen lisst sich grafisch mit ei-
nem Streudiagramm verdeutlichen. v ABBiLDUNG 56 Zu diesem Zweck wurde
iiberpriift, ob die von der Anderungsregel in Gleichung (1) bestimmte Bandbrei-
te (gerundet auf 5 Basispunkte) die tatsidchliche Zinsinderung der EZB zum ent-
sprechenden Zeitpunkt beinhaltet. In diesem Fall wird die regelbasierte Zinsian-
derung gleich dem tatsdchlichen Wert gesetzt. Falls die tatsachliche Zinsande-
rung auBerhalb des Bandes liegt, wird die Differenz zur Bandgrenze verwendet.

Die Punktwolke im Streudiagramm legt einen deutlichen Zusammenhang
nahe. Dieser Zusammenhang ist ebenfalls in der Korrelation und dem Streu-
ungsmaB zu erkennen. Das Bestimmtheitsmal3 R2? liegt bei knapp 84 % fiir den
Zeitraum von 1999:Q1 bis 2014:Q2. Sofern man nur den Mittelwert der Band-
breite aus der Anderungsregel nimmt und diesen mit den tatséchlichen Leitzins-
anderungen der EZB vergleicht, ergibt sich weiterhin ein hohes R2 von 67 %.

Okonometrische Schiitzungen bestiitigen einen deutlichen Zusam-
menhang zwischen den tatsiachlichen Zinsinderungen und den SPF-Prognosen
(Bletzinger und Wieland, 2015). Fiir den Schéitzzeitraum von 1999:Q1 bis
2013:Q2 ergibt sich folgende Gleichung;:

(2) Ait = 0'49(7Tf+3|t - 1'72) + 0'40(Aqf+2|t - Aqg+2|t )
[0,12] [0,06] [0,04]
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N ABBILDUNG 56 B
Vergleich von tatsachlicher Leitzinsdnderung und Veranderung gemafd der Anderungsregel
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1 - Veranderung des Zinssatzes fiir Hauptrefinanzierungsgeschéfte zum Vorquartal. 2 - Gleichung: Ai = 0,5(n* — ni*) + 0,5(AqP — Aq™). Die Glei-
chung beschreibt die Veranderung des EZB-Leitzinses, Ai, mit einer Reaktion auf die Abweichung der Inflationsprognose, r”, vom Ziel der Noten-
bank, ©*, und auf die Abweichung der Wachstumsprognose, Aq®, vom geschatzten Potenzialwachstum, Aq”. Die Schatzwerte des Potenzial-
wachstums beruhen auf Echtzeitdaten von der Europaischen Kommission. Die Prognosen basieren auf den Daten des Survey of Professional
Forecasters: Fir die Inflation wird der Prognosewert in drei Quartalen, fir das Wachstum wird der Prognosewert in zwei Quartalen verwendet.

Quelle: eigene Berechnungen auf Basis von Daten der Européischen Kommission und EZB
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Daten zur Abbildung T
Die geschitzte Zielrate fiir die Inflation, mt*, liegt bei 1,72 % (Standardfehler:
0,06), fast exakt in der Mitte des von Orphanides und Wieland verwendeten
Bandes. Der Reaktionskoeffizient fiir die SPF-Inflationsprognose liegt bei 0,49.
Der Koeffizient fiir die SPF-Wachstumsliicke wird auf 0,40 geschétzt. Die Koef-
fizienten unterscheiden sich kaum von dem Wert von 0,5, den Orphanides und
Wieland (2013) in der Anderungsregel verwenden. Das R? liegt bei 0,67, das
heiBt die Abweichungen der SPF-Inflations- und -Wachstumsprognosen von den
ReferenzgroBen erkliren 67 % der beobachteten Variation der Zinsanderungen.
Die verzogerte Zinsianderung wiirde im Vergleich dazu lediglich 23 % der Varia-
tion erklaren.

Bletzinger und Wieland (2015) zeigen zudem, dass eine Regression, welche die
SPF-Prognosen mit den jdhrlichen EZB-Stabsprognosen ersetzt, lediglich ein
BestimmtheitsmaB3 von 0,36 erzielt. Werden die EZB-Stabsprognosen zusam-
men mit den SPF-Regressionen verwendet, erweist sich ihr Beitrag als insignifi-
kant. Die jahrlichen EZB-Stabsprognosen liefern somit keinen nennens-
werten zusitzlichen Erklirungsgehalt.

Der Sachverstindigenrat verwendet das Leitzinsband, das aus der Ande-
rungsregel von Orphanides und Wieland (2013) resultiert, um zu priifen, ob die
EZB von ihrem fritheren Entscheidungsverhalten abweicht. Im 2. bis 4. Quartal
des Jahres 2015 ist das Leitzinsband iiber den vorliegenden Hauptrefinanzie-
rungszins geriickt. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass der Tageszins am Geld-
markt bereits seit einiger Zeit nicht mehr durch den Hauptrefinanzierungszins
sondern durch den Einlagezins der EZB bestimmt wird. Dieser liegt derzeit bei
-0,20 % und damit deutlich unter dem Leitzinsband. v asBiLDUNG 57 Das Leit-
zinsband empfiehlt in den letzten 3 Quartalen somit eine leichte Anhebung des
Zinsniveaus relativ zum Einlagezins. Zwar lagen die jeweiligen Inflationsprogno-
sen unter dem unterstellten Zielband, dafiir tiberschreiten die Wachstumsprog-
nosen das geschitzte Potenzialwachstum.
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Zinsbander geldpolitischer Regeln im Vergleich zum Leitzins, impliziten Terminkursen und dem Einlagesatz
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1 - Zinssatz fir Hauptrefinanzierungsgeschéfte. 2 - Gleichung: i, = i, + 0,5(n* — ") + 0,5(Aq” - Aq”). i; bezeichnet den geschéatzten EZB-Leit-
zins, er ist abhangig vom Leitzins der Vorperiode, i.4, von der Abweichung der Inflationsprognose, n*, vom Ziel der Notenbank, *, und von der
Abweichung der Wachstumsprognose, Aq®, vom geschétzten Potenzialwachstum, Aq™. Die Schatzwerte des Potenzialwachstums beruhen auf
Echtzeitdaten von der Europdischen Kommission. Die Prognosen basieren auf den Daten des Survey of Professional Forecasters: Fir die
Inflation wird der Prognosewert in drei Quartalen, fir das Wachstum wird der Prognosewert in zwei Quartalen verwendet. 3 - Zinssatz fiir
Ubernachteinlagen der Banken bei der EZB. 4 - Instantaneous Forward Rates.

Quelle: eigene Berechnungen auf Basis von Daten der Europdischen Kommission und EZB
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Daten zur Abbildung

Die EZB hat jedoch bereits im Januar 2015 weitere LockerungsmaBnahmen be-
schlossen. Insbesondere setzt sie seither ein umfangreiches Anleihekaufpro-
gramm um, infolgedessen die Zinsen auf mittel- bis langlaufende Staatsanleihen
in den negativen Bereich gefallen sind. v ziFFern 292 F. Die Wirkung dieser geldpo-
litischen Schritte spiegelt sich in den impliziten antizipierten Kurzfristzinsen wi-
der, welche die EZB aus der Zinsstruktur berechnet. v ziFFer 2908 Aufgrund der
Anleihekiufe sind diese impliziten Zinsen in den letzten Monaten auf ein Niveau
von etwa —0,4 % gefallen. Die Differenz zwischen Leitzinsband und impliziten
Zinsen nimmt noch zu, wenn das Band mittels der zweijahrigen SPF-Prognosen
in die Zukunft fortgeschrieben wird.

Das Leitzinsband aus der Anderungsregel hitte hingegen nur dann die Notwen-
digkeit einer umfangreichen quantitativen Lockerung angezeigt, wenn es bereits
deutlich in den negativen Bereich gefallen ware. Daraus lasst sich schlieBen, dass
das Anleihekaufprogramm eine stirkere geldpolitische Lockerung bedeu-
tet, als die historische EZB-Reaktion auf Inflations- und Wachstums-
prognosen erfordern wiirde.
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2. Wesentliche Reformmafinahmen in Italien und

Spanien

N TABELLE 17

Ubersicht wesentlicher Reformmafnahmen auf Arbeits-, Giiter- und Finanzmérkten in Italien und Spanient

Jahr

2010

2011

2012

2013

Italien

Arbeitsmarkt: Uberarbeitung der Indexierung des
Rentensystems (keine Steigerung fir hohe Renten-
niveaus), sofortige Ausweitungen des Beitragssys-
tems fur bisher bevorzugte Arbeiter, Verscharfun-
gen der Bedingungen fir Rentenanspriche und
eine frihere Erhohung des Renteneintrittsalters (66
fur Manner ab 2012 und fir Frauen schrittweise
Anhebung bis 66 in 2018). Im April 2015 erklarte
das italienische Verfassungsgericht jedoch Teile der
Reform fur rechtswidrig. So mussen beispielsweise
die ausgebliebenen Anpassungen nachtraglich
ausbezahlt werden

Gitermarkt: Flexibilisierung der Ladendffnungszei-
ten und Vereinfachungen flr Markteintritte im
Einzelhandel

Arbeitsmarkt: allgemeinere Arbeitslosenunterstut-
zung, leicht glinstigere Arbeitsbesteuerung flr
Unternehmen bei Neueinstellungen von jungen und
alteren Menschen

Gitermarkt: Liberalisierungen fur Netzwerkanbieter
und freie Berufe sowie administrative Vereinfa-
chungen fir die Wettbewerbsbehdérde und Justiz,
Reformierung des Insolvenzsystems, um die Kor-
ruption in der 6ffentlichen Verwaltung zu verhindern
und zu bekampfen

Finanzmarkt: Liberalisierung der Mérkte fur Unter-
nehmensanleihen und Wertpapiere von nicht bor-
sennotierten Unternehmen

Arbeitsmarkt: Verbesserungen der aktiven Arbeits-
marktpolitik (Einrichtung eines Fonds zur Unterstt-
zung fur Wiedereinstellungen von Arbeitslosen,
Lohnkostensubventionen fiir Arbeiter mit niedrigem
Einkommen und verbesserte finanzielle Anreize fur
Arbeitgeber fir Einstellungen von Arbeitslosen und
jungen Menschen)

Giitermarkt: Deregulierungen auf den Energiemark-
ten (Kraftstoffvertrieb, eigentumsrechtliche Tren-
nung des Vertriebs und der Erzeugung von Gas)
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Spanien

Arbeitsmarkt: verbesserte Flexibilitat fur Unternehmen
(Kostenreduktionen bei Entlassungen, Férderung von
Vertragen mit geringeren Abfindungen, Vereinfachungen,
um aus festgelegten Tariflohnen auszusteigen)

Arbeitsmarkt: Renteneintrittsalter von 65 auf 67 Jahre
heraufgesetzt, Ausweitung des Beitragssystems fir volle
Pensionsanspriche, hohere Abschlage bei vorzeitiger
Pensionierung und geringere Subventionen bei Altersteilzeit

Arbeitsmarkt: verbesserte Flexibilitat fiir Unternehmen
(verbesserte Fort- und Berufsausbildungsvertrage, Grundla-
gen gelegt fur Einflihrung einer dualen Berufsausbildung,
kleine Unternehmen kdnnen unbefristete Vertrage mit
einjahriger Probezeit vergeben und erhalten finanzielle
Anreize, verbesserte Moglichkeiten, aus festgelegten Tarif-
I6hnen auszusteigen, sowie Kostenreduktionen bei Entlas-
sungen)

Finanzmarkt: Gesetz (9/2012) (iber staatliche Eingriffe in
Banken in Schieflage (beinhaltet Vorgaben der EU-
Kommission (Memorandum of Understanding) zur Errich-
tung eines Rahmens fur die Wiederherstellung und Abwick-
lung von Banken): Gréere Befugnisse flir FROB (Fund for
the Orderly Bank Restructuring) (1) zur Rekapitalisierung,
Restrukturierung und Abwicklung von Banken in Schieflage
in einer Weise, welche die Kosten fur den Steuerzahler
minimiert, und (2) ein System fiir ein schnelleres Eingreifen
zur Sicherung der Finanzstabilitat bei gleichzeitiger Siche-
rung der Eigentumsrechte

Arbeitsmarkt: Uberarbeitung der Indexierung des Renten-
systems (Verknipfung mit der Finanzlage des Sozialversi-
cherungssystems und mit der ferneren Lebenserwartung),
Beschrankungen in den Zugangsbedingungen zum vorzeiti-
gen Ruhestand und zur Altersteilzeit

Gitermarkt: Gesetz zur Einheitlichkeit des Marktes zur
Reduzierung der nationalen Fragmentierung des Marktes

Grindung der Kommission flr Markte und Wettbewerb fur
eine effizientere Regulierung der Bereiche Verkehr, Post,
Energie und Telekommunikation

Flexibilisierung der Ladendéffnungszeiten und Genehmi-
gungsabbau auf Kommunalebene

Finanzmarkt: Verbesserungen der Steuerung von Sparkas-
sen und Reduzierung ihrer Finanzstabilitatsrisiken (Gesetz
26/2013, Teil des ESM-Programms): Ausgliederung eines
Grof3teils an Aktivitdten von Sparkassen in neue Geschéfts-
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Italien

Arbeitsmarkt: verbesserte Flexibilitat fiir Unter-
nehmen (weniger Beschrankungen bei kurzfristigen
und unbefristeten Arbeitsvertragen), Kostenreduk-
tionen bei Entlassungen, Ausweitung der Arbeitslo-
senunterstltzung (Jobs Act)

Gitermarkt: Verkehrsbehérde und restrukturierte
Energie- und Wasserbehérde sind nun tatig (Regu-
lierungsabbau, zum Beispiel: Verbesserungen im
Zugang zum Bahnliniennetzwerk, Passagierrechte,
Flughafengebiihren, Tenderkriterien fir Autobahnen
und Personennahverkehr)

Finanzmarkt: verbesserter Kapitalzugang fur Unter-
nehmen (zum Beispiel starkere Berlcksichtigung
des Konzerneigenkapitals, Steueranreize fur Inves-
titionen in Minibonds sowie Investitionsunterstit-
zungsprogramme, weitere Verbesserungen des
Central Guarantee Fund fur kleinere und mittlere
Unternehmen (KMU), Einfihrung der direkten
Kreditvergabe von Versicherungen, Anreize fur
KMU, an der Borse zu notieren)

1 - Nach Einschatzung der EU-Kommission, des IWF oder der OECD.

Spanien

banken. Diese stehen unter der Aufsicht durch die Banco
de Espana (BdE) und kénnen nun besser Kapital aufneh-
men. Verbesserungen in der Unternehmensfiihrung durch
Verstarkung der Regeln fir Interessenskonflikte, um die
politische Einflussnahme zu verhindern. Gré8enbegrenzung
der Banken und Einschrankung der Bankaktivitaten auf ihre
Heimatregion, um ihre systemischen Risiken zu verringern

Finanzmarkt: Insolvenzreform (Gesetz 17/2014) mit Ver-
besserungen zum Spanischen Insolvency Act (SIA) mit
Erleichterung in den Refinanzierungsvereinbarungen fur
einen zligigeren Entschuldungsprozess der Unternehmen
und Uberarbeitung des Insolvenzverfahrens sowie verbes-
sertes System der Insolvenzverwaltung
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