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DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Wahrend die wirtschaftliche Erholung anhalt und die Inflationsrate zugenommen hat, erhéht die
Europaische Zentralbank (EZB) noch immer den Expansionsgrad ihrer Geldpolitik. Sie hat zuséatz-
liche Anleihekaufe bis mindestens September 2018 angeklindigt. Bedeutende Deflationsrisiken,
die dies rechtfertigen kdnnten, bestehen nicht. Selbst nach Beendigung der Netto-Anleihekaufe
ware die Ausrichtung der Geldpolitik gemessen am Niveau der Notenbankbilanz und -zinsen
weiterhin sehr expansiv. Die Geldpolitik tragt entscheidend zu dem auflerst niedrigen mittel- bis
langerfristigen Zinsniveau bei. Zinsreaktionsfunktionen legen nahe, dass die EZB ihre Geldpolitik
deutlich straffen sollte, um sie an die makroékonomische Entwicklung anzupassen. Risiken flr die
Finanzstabilitat sprechen ebenfalls fur eine Normalisierung der Geldpolitik.

In einer solchen Situation fallt es Marktteilnehmern besonders schwer, den zukunftigen Kurs der
Geldpolitik zu antizipieren, nicht zuletzt, da die EZB die Lockerung langer fortsetzt, als ihre Reak-
tion auf Inflation und Konjunktur vor der Finanzkrise erwarten liee. Diese Unsicherheit kann zu
hoéherer Volatilitdt an den Finanzmarkten fihren. Die EZB sollte deshalb eine Strategie fir die
Normalisierung ihrer Geldpolitik veréffentlichen. Dann kénnten sich Marktteilnehmer darauf
einstellen und Verwerfungen an den Finanzmarkten eher vermieden werden. Vorteilhaft ware es
dabei, die bisherige Forward-Guidance-Kommunikation zu einer umfassenden Prognose der Geld-
politik auszubauen, wie etwa in Norwegen und Schweden. Dies wirde zudem erfordern, die Inflati-
onsprognose des EZB-Rates offenzulegen. Zumindest sollte es moéglich sein, eine Umfrage zu den
Prognosen der Ratsmitglieder zu veréffentlichen wie in den Vereinigten Staaten. Auflerdem kénnte
die Stabsprognose des Euro-Systems flir Wachstum und Inflation mithilfe einer Zinsreaktionsfunk-
tion in einen geldpolitischen Prognosepfad Ubersetzt werden.

Angesichts der makrookonomischen Entwicklung sollte die EZB die Aufkaufe zugig verringern und
friiher beenden. Mit dem Ende der Aufkaufe wirden mittel- und langerfristige Zinsen wieder
verstarkt die Einschatzungen der Marktteilnehmer reflektieren. Ein daraus resultierender Anstieg
der Kreditzinsen hatte den positiven Nebeneffekt, die Zinsdnderungsrisiken der Banken einzu-
dammen. Im nachsten Schritt sollte die EZB abhéngig von der Inflations- und Wachstumsentwick-
lung die Leitzinsen anpassen.

Falls sich ein Mitgliedstaat schnell steigenden Risikopramien ausgesetzt sieht, kann mit Hilfe des
Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM) der Gefahr einer Schuldenkrise begegnet werden.
Die Geldpolitik darf nicht aus Sorge um die Solvenz eines Staates unter eine fiskalische Dominanz
geraten. Vielmehr sind die Mitgliedstaaten angehalten, sich mit einer nachhaltigen Wirtschaftspo-
litik auf einen Zinsanstieg vorzubereiten. Es gilt, konsequent Strukturreformen umzusetzen, welche
die Wettbewerbsfahigkeit und damit die Wachstumschancen verbessern. Die Mitgliedstaaten
sollten den temporaren Zinsvorteil zur Konsolidierung der Staatsschulden einsetzen, um so den
zuklnftig erforderlichen Schuldendienst zu verringern und resultierende Belastungen fir die Steu-
erzahler zu vermeiden.
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|. GELDPOLITISCHE WENDE ERFORDERLICH

325.
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327.

Die massive geldpolitische Lockerung seit dem Jahr 2014 hat zur wirtschaftli-
chen Erholung im Euro-Raum beigetragen. Weitere wichtige Faktoren wa-
ren ein temporirer Riickgang der Olpreise sowie strukturelle Anpassungspro-
zesse und Verbesserungen der Wettbewerbsfahigkeit in einigen Mitgliedstaaten.
Die Wirtschaftsleistung im Euro-Raum diirfte noch im Jahr 2017 den Schatzwert
des Potenzialniveaus erreichen. Der Sachverstindigenrat schloss bereits im No-
vember 2016, dass die Geldpolitik an diese verbesserte gesamtwirtschaftliche
Entwicklung und steigende Inflationsraten angepasst sowie Anleihekidufe ver-
langsamt und frither beendet werden sollten.

Seither hat sich die makrookonomische Entwicklung weiter verbessert. Die EZB
sollte deshalb die Aufkaufe ziigig verringern und beenden. Der Expansi-
onsgrad wire gemessen an der Notenbankbilanz und dem Zinsniveau weiterhin
sehr hoch. Mit dem Ende der Aufkidufe wiirden mittel- und langerfristige Zinsen
wieder verstiarkt die Einschiatzungen der Marktteilnehmer reflektieren. Zudem
sollten sich die Mitgliedstaaten durch die giinstigen Finanzierungsbedingungen
nicht dazu verfithren lassen, fiskalische Konsolidierung sowie notwendige
weitere markt- und wettbewerbsorientierte Strukturreformen aufzuschieben
(JG 2016 Ziffern 416 £.).

Im Dezember 2016 verlingerte die EZB hingegen ihre Anleihekdufe von Marz
2017 bis Dezember 2017. Im Oktober 2017 beschloss sie zudem eine Verliange-
rung bis mindestens September 2018. Zwar verringerte sie den Umfang der mo-
natlichen Aufkaufe in zwei Schritten von 80 auf 30 Mrd Euro. Insgesamt bedeu-
tet dies jedoch eine weitere deutliche Bilanzerh6hung. Es hat somit bis-
lang keine geldpolitische Wende stattgefunden, sondern der Expansions-
grad der Geldpolitik ist weiter erh6ht worden.

Daneben hat die EZB Anderungen ihrer Forward-Guidance-Kommuni-
kation vorgenommen. So strich sie im Juni 2017 den Hinweis auf mogliche wei-
tere Leitzinssenkungen aus ihrer Erklirung zur zukiinftig erwarteten Geldpoli-
tik. SchlieBlich lieB die Inflationsentwicklung keine Deflationsgefahr mehr ver-
muten. Im Oktober 2017 erklarte die EZB, dass sie bei schlechter als erwarteter
Entwicklung die monatlichen Nettozukaufe wieder erhohen werde. Zudem beab-
sichtige sie, Tilgungen aus fillig werdenden Anleihen noch fiir einen lingeren
Zeitraum nach Ende der Nettozukiufe zu reinvestieren und den Umfang der in
den néachsten zwolf Monaten anstehenden Tilgungen zu veroéffentlichen.

Bereits Ende Juni wies EZB-Prisident Draghi darauf hin, dass selbst ein kon-
stanter geldpolitischer Kurs bei sich verbessernder wirtschaftlicher Entwicklung
zunehmend expansiv wirken wiirde (Draghi, 2017a). Somit kénne die Noten-
bank die Erholung begleiten, indem sie die Parameter der geldpolitischen In-
strumente so anpasse, dass sie den geldpolitischen Kurs nicht straffe, sondern
weitgehend unverandert lasse. Die Markte reagierten umgehend: Der Euro und
die Zinsen auf langjahrige Staatsanleihen hoher Bonitét stiegen nachhaltig an.
Diese Reaktion verdeutlicht beispielhaft die hohe Unsicherheit iiber den
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kiinftigen Kurs der EZB. SchlieBlich ist die EZB mit ihrer massiven geldpoliti-
schen Lockerung wohl von ihrem bisherigen systematischen Verhalten abgewi-
chen, insoweit sich dieses in einer einfachen Reaktionsfunktion abbilden lasst
(JG 2016 Ziffern 416 £.; Bletzinger und Wieland, 2017). v zIFFern 352 Fr. Daher las-
sen sich das Ende der Anleihekdufe und der Zeitpunkt fiir eine erste Erhéhung
der Notenbankzinsen nur schwer prognostizieren.

Nicht nur der Zeitpunkt einer ersten Zinserhohung ist ungewiss, sondern auch
das Zinsniveau, das nach einer Normalisierung der Geldpolitik erreicht
werden diirfte. Es entspricht der Summe der langfristig angestrebten Inflations-
rate und dem realen Zinsniveau, das mit dem langfristigen makro6konomischen
Gleichgewicht einhergeht. Bereits seit einigen Jahren wird diskutiert, ob dieser
reale Gleichgewichtszins zuriickgegangen ist. Er ist nicht nur fiir die Geldpo-
litik, sondern ebenso fiir die Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten der Wah-
rungsunion von Bedeutung. So ist er etwa fiir den zukiinftig notwendigen Schul-
dendienst relevant. Gleichgewichtszins und Potenzialniveau der Wirtschaftsleis-
tung werden wiederum von der Reform- und Konsolidierungspolitik der Mit-
gliedstaaten beeinflusst.

Die gegenwartig niedrigen Zinsen und die Unsicherheit iiber ihre zukiinftige
Entwicklung haben Konsequenzen fiir die Politik der EZB und der Mitgliedstaa-
ten. Die EZB sollte dringend eine Strategie fiir die Normalisierung der
Geldpolitik kommunizieren. Dann konnten sich die Marktteilnehmer rechtzei-
tig darauf einstellen, Verwerfungen an den Finanzmarkten und in der wirt-
schaftlichen Entwicklung konnten vermieden oder zumindest gedampft werden.
Die Mitgliedstaaten sind verantwortlich fiir nachhaltige Staatsfinanzen und eine
erfolgreiche Strukturpolitik. Sie miissen sich rechtzeitig auf den letztlich unver-
meidlichen Anstieg der Zinsen vorbereiten. Eine nachhaltige Fiskal- und
Strukturpolitik erleichtert es der EZB, ihre Geldpolitik zu normalisieren.

Il. NIEDRIGZINSEN UND GLEICHGEWICHT

330.

331.

Seit der Finanzkrise verharren die Zinsen in vielen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften auf ungewohnlich niedrigem Niveau. Im Euro-Raum liegen die
kurzfristigen Zinsen immer noch nahe Null. Die Renditen fiir zehnjdhrige
Staatsanleihen hoher Bonitét sind trotz des Anstiegs Ende Juni 2017 noch im-
mer sehr niedrig. Fiir Deutschland rentierten diese Anleihen im Oktober 2017
mit etwa 0,45 % und fiir Frankreich mit etwa 0,75 %. In den Vereinigten Staaten
stiegen die kurzfristigen Zinsen seit Anfang 2017 von etwa 0,3 % auf 1 %, wih-
rend sich die Renditen zehnjihriger Staatsanleihen zwischen 2,1 % und 2,5 %
bewegten. In der ersten Hélfte der 2000er-Jahre hatten die zehnjiahrigen Staats-
anleihen fiir den Euro-Raum und die Vereinigten Staaten durchschnittlich noch
bei 4,5 % gelegen.

Die moglichen Ursachen dieses anhaltend niedrigen Zinsniveaus sind Gegen-
stand einer intensiven Debatte. Ein naheliegender Grund fiir niedrige Nominal-
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333.
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zinsen ist die massive Ausweitung der Notenbankliquiditit in den welt-
weit wichtigsten Wahrungen. v ABBILDUNG 37 0BEN RECHTS Insbesondere im Euro-
Raum und in Japan setzt sich diese Entwicklung noch weiter fort. Je langer das
Niedrigzinsumfeld fortbesteht, desto mehr wird diskutiert, ob realwirtschaftliche
Ursachen zugrunde liegen. So wird etwa eine siikulare Stagnation vermutet
— also eine anhaltende wirtschaftliche Misere mit niedrigen Wachstumsraten.
Dagegen spricht, dass nicht alle Renditen in den vergangenen Jahren stark riick-
laufig waren.

Der Zins im makrookonomischen Gleichgewicht ergibt sich, wenn das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) dem Potenzialniveau entspricht und die Inflation
stabil ist. Damit definiert er das nominale Zinsniveau, das weder expansiv noch
kontraktiv wirkt. Fiir die Geldpolitik ist er ein wichtiger Orientierungspunkt, vor
allem sein Abstand zum tatsdchlichen Realzins.

Ein moéglicher Grund fiir einen geringeren Gleichgewichtszins ist ein
Investitionsriickgang, etwa mangels produktivititssteigernder Innovationen
(Gordon, 2012) oder aufgrund von Deflationsfurcht und mangelnder Nachfrage
(Summers, 2014; JG 2016 Ziffer 412). AuBerdem wird haufig ein weltweiter
Uberschuss an erwiinschter Ersparnis im Vergleich zu geplanten Investitionen
— verursacht durch den demografischen Wandel — fiir den Zinsriickgang ver-
antwortlich gemacht (Bernanke, 2015; von Weizsicker, 2015; JG 2016 Ziffern
411 f.). Allerdings nehmen inzwischen selbst im Euro-Raum die Investitionen
wieder deutlich zu. v zIFFer 235 Ebenso ist die Inflation in den Vereinigten Staaten
und im Euro-Raum zuriickgekehrt. Neuere Analysen belegen zudem keinen ne-
gativen Zusammenhang zwischen Demografie und Pro-Kopf-Wachstum. Das
Wirtschaftswachstum in Liandern mit schneller alternder Bevolkerung fiel in den
vergangenen Dekaden hoher aus, moglicherweise aufgrund der rascheren Uber-
nahme neuer Technologien (Acemoglu und Restrepo, 2017).

SchlieBlich wird der niedrigere Gleichgewichtszins einem vergroferten Rendite-
abstand zwischen sicheren, liquiden Staatsanleihen und weniger sicheren, weni-
ger liquiden Unternehmensanleihen zugeschrieben. Dieser gestiegene Rendite-
abstand reflektiert die Verfiigbarkeitspramie (Del Negro et al., 2017).

Gleichgewichtskonzepte unterscheiden sich nach ihrer Fristigkeit (JG 2015
Ziffern 315 ff.). So ist zwischen einem mittel- und langerfristigen Riickgang zu
unterscheiden. Ein mittelfristiger Riickgang des Gleichgewichtszinses bleibt so-
lange bestehen, bis sich erhebliche, aber temporire Stérungen des volkswirt-
schaftlichen Gleichgewichts zuriickgebildet haben. Dazu gehort beispielsweise
eine temporar gestiegene Risikoaversion oder Sparneigung. Der langfristige
Gleichgewichtszins entspricht hingegen dem Wert, der sich beim Erreichen des
langfristigen Gleichgewichts einstellt, das heifit, nach Abflauen aller konjunktu-
reller Schwankungen und sonstiger voriibergehender Einflussfaktoren.

Neuere Schitzwerte mittelfristiger realer Gleichgewichtszinsen fiir die
Vereinigten Staaten sind zwischen 2007 und 2009 von iiber 2 % auf etwa 0 %
gefallen. Die betreffenden Studien orientieren sich zumeist an dem viel zitierten
Ansatz von Laubach und Williams (2003) und verwenden atheoretische Zeitrei-
henmethoden oder einfache Keynesianische Modelle (Cardia, 2015; Lubik und
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Matthes, 2015; Laubach und Williams, 2016; Beyer und Wieland, 2017; Holston
et al., 2017). Sowohl Fed-Vorsitzende Janet Yellen als auch EZB-Prisident Mario
Draghi haben auf solche Schitzergebnisse verwiesen (Draghi, 2016; Yellen,
2016, 2017). Allerdings sind die Schiatzungen mittelfristiger Gleichgewichtszin-
sen mit sehr groBer Unsicherheit verbunden (JG 2016 Ziffern 413 ff.). Der ge-
schitzte Riickgang ist statistisch nicht signifikant. Die Evidenz wider-
spricht somit nicht der Annahme eines unverdnderten mittelfristigen Gleichge-
wichtszinses. Deshalb sollte der Riickgang dieser Schiatzwerte keinen Anlass zu
bedeutenden geldpolitischen Weichenstellungen geben. v kasTEN 8

N KASTEN 8

Neuere Schatzergebnisse fiir Gleichgewichtszinsen: Kein signifikanter Riickgang

Die Schatzung mittelfristiger Gleichgewichtszinsen (r*) basiert haufig auf dem viel zitierten Ansatz
von Laubach und Williams (2003). Entsprechende Schatzwerte fir die Vereinigten Staaten sind im
Zuge der Finanzkrise sehr schnell von etwa 2 % auf um die 0 % gesunken (Laubach und Williams,
2016; Beyer und Wieland, 2017; Holston et al., 2017; Michaelis und Wieland, 2017a, 2017b). N AB-
BILDUNG 37 OBEN LINKS Fir den Euro-Raum zeigt sich ein &hnlicher Ruckgang. N ABBILDUNG 37 OBEN
RECHTS Allerdings sind die Schatzwerte mit auerst grofler Unsicherheit behaftet. Fir die Vereinigen
Staaten hat das 95 %-Konfidenzintervall je nach Variante der Schatzmethode eine Weite von +/-
3 bis +/-4 Prozentpunkten. In N ABBILDUNG 37 OBEN sind jeweils 68 %-Intervalle fur die Vereinigten
Staaten und Deutschland gezeigt. Fir den Euro-Raum sind die Konfidenzintervalle noch deutlich gré-
fer und daher nicht abgebildet. Demnach ist der Rickgang der Schatzwerte statistisch nicht signifi-
kant. Ferner reagieren die Schatzwerte auferst sensitiv auf veranderte technische Annahmen (JG
2015 ziffer 326; JG 2016 Ziffern 414 f.; Taylor und Wieland, 2016).

Wieland und Wolters (2017) schatzen den langfristigen Gleichgewichtszins in einem strukturellen
Modellrahmen. Sie verwenden zwei Neu-Keynesianische Modelle: das Modell von Smets und Wou-
ters (2007) und das Modell von Del Negro et al. (2015). Smets und Wouters (2007) schatzten ur-
sprunglich einen langfristigen Gleichgewichtszins von 3 %, also etwa 35 Basispunkte Uber dem
durchschnittlichen Realzins in der Schatzperiode von 1966 bis 2004. Wieland und Wolters (2017)
kénnen mithilfe der beiden Modelle die Auswirkungen langfristiger und temporarer struktureller Fak-
toren identifizieren. Hierzu zahlen technologische, investitionsspezifische, Risikopramien- und geld-
politische Schocks sowie Friktionen auf den Finanzmarkten. So ermdéglicht es diese Vorgehensweise
zu untersuchen, ob der langfristige Gleichgewichtszins gefallen ist und inwieweit langfristige Trends
oder temporare monetédre und realwirtschaftliche Schocks das niedrige Realzinsniveau verursachen.
Zudem betrachten Wieland und Wolters mégliche Strukturbriche aufgrund nicht-modellierter Trends.
Hierzu fUhren sie rekursive Schatzungen basierend auf einem rollierenden 20-Jahres-Fenster mit
Echtzeitdaten durch.

Wieland und Wolters (2017) schatzen fur die Vereinigten Staaten einen aktuellen langfristigen
Gleichgewichtszins von 2,2 %. Dieser Wert hat durchaus Relevanz fir den Euro-Raum, denn eine der
neoklassischen Wachstumstheorie entsprechende Konvergenz des niedrigeren Pro-Kopf-Einkom-
mens hin zum Niveau der Vereinigten Staaten wurde héhere Renditen im Euro-Raum erfordern. Die
rollierende Schatzung fur 20-Jahres-Perioden liefert im Zeitablauf unterschiedliche Schatzwerte fur
die Vereinigten Staaten. N ABBILDUNG 37 UNTEN LINKS In den 1980er-Jahren und in der ersten Halfte
der 1990er-Jahre liegen die Schatzwerte bei 2,5 %. Um das Jahr 2000 steigt der Schatzwert voriber-
gehend auf deutlich Gber 3 %, bevor er bis zum Jahr 2005 wieder auf etwa 2,5 % sinkt. Die Kon-
fidenzintervalle sind deutlich enger als im Fall der Schatzwerte mittelfristiger Gleichgewichtszinsen.
Der langfristige Gleichgewichtszins ist signifikant positiv. Zudem liegt er am aktuellen Rand deutlich
und statistisch signifikant Uber dem 20-jahrigen-Durchschnitt des Realzinses von 0,45 % (1997-
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2016). Gemafl dem verwendeten Modell verursachen grofiteils temporare Faktoren das anhaltend
niedrige Realzinsniveau. So machen geldpolitische Schocks knapp die Halfte und Risikopramien-
schocks knapp ein Viertel des negativen Beitrags zu niedrigeren Realzinsen aus. N ABBILDUNG 37 UN-

TEN RECHTS

Die Risikopramienschocks kénnen als héhere Praferenz fur sichere und liquide Anlageformen inter-
pretiert werden. Ein weiterer Erklarungsansatz geht hingegen von einer Verknappung sicherer Anla-
gen aus (Caballero und Farhi, 2014; Caballero et al., 2015, 2016; Gourinchas und Rey, 2016; Del
Negro et al., 2017). Dies reduziert die Renditen sicherer Anlagen relativ zu weniger sicheren Anlagen.
Méglicherweise tragen sogar bestimmte PolitikmaSnahmen, wie etwa Liquiditatsregulierung und No-
tenbankkaufprogramme, dazu bei (Caballero und Farhi, 2017).

N ABBILDUNG 37
Schatzungen zu Gleichgewichtszinsen (r*)

Mittelfristige r* (LW-Methode) fiir die
Vereinigten Staaten?

% p.a.

2 lllllllllllllllllllllll:.lllllllll

1985 90 95 00 05 10 2017

einseitig geschatzt — zweiseitig geschatzt

=== 68 %-Konfidenzintervall (zweiseitig)

Langfristige r* (Smets-Wouters-Modell) fiir
die Vereinigten Staaten

% p.a.

0 LML IS I N N N |

1984 89 94 99 04 09 14 2017
--=« langfristiges r* im Smets-Wouters (2007) Modell2
— langfristiges r” firr rollierende 20-Jahreszeitfenster®

95 %-Konfidenz- gleitender 20-Jahresdurch-

intervall schnitt des Realzinses

Mittelfristige r* (LW-Methode) fiir Deutschland
und den Euro-Raum?

% p.a.
6
a ™ ...
2 4= /./\/\
0 — - - \/
_2 TTTrrrrrrrrrrrrrorT I“I-I TT I‘I'-I-:.;-:-:‘I TT11
1985 90 95 00 05 10 2017
Deutschland: einseitig geschatzt — zweiseitig geschatzt
=== 68 %-Konfidenzintervall (zweiseitig)
Euro-Raum: — zweiseitig geschéatzt

Beitrage zur Differenz von durchschnittlichem
Realzins und langfristigem r* fiir die
Vereinigten Staaten*

Gesamtdifferenz: -1,75%=0,45% - 2,2 %

m setes s Berens

Technologie -0,09 %
Risikopramien -0,48 %
Staatsausgaben -0,04 %
Investitionsspezifisch -0,24 %
Geldpolitik -0,83 %
Preisaufschlag 0,15 %
Lohnaufschlag -0,01%
Anfangswerte -0,22 %

1 - Basierend auf der Laubach-Williams-Methode, fiir Deutschland und den Euro-Raum modifiziert nach Garnier und Wilhelmsen (2009),
siehe auch Michaelis und Wieland (2017a, 2017b). 2 - Basierend auf den Jahren 1966 bis 2004. 3 - Basierend auf einem rollierenden
20-Jahres-Zeitfenster und Echtzeitdaten. 4 - Smets-Wouters-Modell: Geschétztes langfristiges r* und durchschnittlicher Realzins fir den

Zeitraum 1997Q1 bis 2016Q4 nach Wieland und Wolters (2017).
Quellen: Beyer und Wieland (2017), Wieland und Wolters (2017), eigene Berechnungen
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Der Riickgang der Schatzwerte fiir mittelfristige Gleichgewichtszinsen ist in ers-
ter Linie auf den Riickgang der zugleich geschitzten Potenzialwachstumsrate zu-
riickzufiihren. Das mittelfristige Potenzialniveau liegt somit unter dem
langfristigen Niveau, das vom Congressional Budget Office (CBO) fiir die
Vereinigten Staaten und von der Europiischen Kommission fiir den Euro-Raum
geschitzt wird. Das bedeutet im Umkehrschluss, dass die mittelfristige Produk-
tionsliicke nach diesen Schitzverfahren oberhalb der Schiatzungen der US-
amerikanischen Behorde und der Europdischen Kommission liegt. N ABBILDUNG 41
RECHTS SEITE 173

Daher diirfte es nicht liberraschen, dass sich Schéatzwerte fiir den langfristi-
gen Gleichgewichtszins, der sich priziser schétzen lisst als derjenige fiir die
mittlere Frist, weit weniger stark verindert haben. So entspricht der Wert
von 2 %, den bereits Taylor (1993) in seiner Zinsregel fiir die Vereinigten Staaten
verwendete, immer noch dem langfristigen Durchschnitt zwischen den Jahren
1960 und 2017. Dariiber hinaus unterscheidet er sich kaum vom durchschnittli-
chen realen BIP-Wachstum {iber diesen langen Zeitraum.

Wieland und Wolters (2017) erhalten auf Basis zweier struktureller Modelle
Schatzwerte, die ebenfalls nahe 2 % liegen und statistisch signifikant groBer als
0 % sind. v kasTeN 8 Mithilfe rekursiver Modellschiatzungen lasst sich analysieren,
weshalb der durchschnittliche Realzins iiber einen lingeren Zeitraum vom
Gleichgewichtszins abweicht. Insbesondere die lockere Geldpolitik und ein
temporarer Anstieg der Risikoaversion halten die Realzinsen auf niedrigem
Niveau. Del Negro et al. (2017) verwenden ebenfalls ein strukturelles Modell. Th-
re Schitzung beriicksichtigt zusitzlich den Renditeabstand zwischen Staats- und
Unternehmensanleihen. Diese Spanne ist im Zuge der Finanzkrise gestiegen,
was die Autoren auf die hohere Verfiigbarkeitspramie der US-amerikanischen
Staatsanleihen zuriickfithren. Deshalb sei der mit sicheren Staatsanleihen ver-
bundene Gleichgewichtszins zuriickgegangen. Thre Schétzwerte fiir den langer-
fristigen Gleichgewichtszins liegen zwischen 1 % und 1,5 %.

Diese Schitzungen langfristiger Gleichgewichtszinsen mit strukturellen Model-
len legen somit nahe, dass die niedrigen realen Renditen von Staatsanleihen zu
einem groBen Teil durch die Geldpolitik und einen moglicherweise temporaren
Anstieg der Risiko- oder Verfiigbarkeitspramien getrieben sind und nicht durch
einen massiven Riickgang des Gleichgewichtszinses. Dies wiirde bedeuten, dass
die Geldpolitik noch einen langen Weg vor sich hat, bis eine Normalisierung
der Zinspolitik abgeschlossen ist. Umso dringender ist es, dass sich die Fiskalpo-
litik um die Sicherstellung der Tragfahigkeit der Staatsfinanzen kiimmert. v ziF-
Fer 558 EZB und Mitgliedstaaten sind gefordert, ihre Politik rechtzeitig anzu-
passen.
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lIl. GELDPOLITIK EXPANDIERT NOCH IMMER

1. MaBnahmen der EZB seit dem Jahr 2016

339. Seit dem Jahr 2014 setzt die EZB weitreichende geldpolitische Lockerungsmaf-
nahmen um: Sie hat den Leitzins auf 0 % gesenkt und den Zins auf Einlagen der
Banken bei der Notenbank sogar auf —0,4 %. Mit mehreren Wertpapierkaufpro-
grammen hat sie ihre Bilanzsumme seither mehr als verdoppelt. Bis Ende Sep-
tember 2018 wird diese etwa 4 700 Mrd Euro erreichen — etwa 2 600 Mrd Euro
mehr als Ende des Jahres 2014. ~ ABBILDUNG 38 OBEN LINKS Dieser Anstieg entspricht
knapp 25 % des BIP des Euro-Raums. Die Bilanzsumme ist damit etwa viermal
so groB3 wie vor Beginn der Finanzkrise im Sommer 2007. Eine Chronologie der
geldpolitischen Entscheidungen findet sich im Anhang. ~ TABELLE 17 ANHANG

Die EZB weitet ihre Bilanz noch immer aus. Im Dezember 2016 hatte sie
beschlossen, die Nettozukiaufe von April bis Dezember 2017 fortzusetzen, aber
den monatlichen Betrag von 80 auf 60 Mrd Euro zu verringern. Im Oktober
2017 verliangerte sie die Nettozukidufe bis September 2018 und halbierte den
monatlichen Betrag ab Januar 2018. Dadurch wird die Bilanzsumme um weitere
270 Mrd Euro steigen. Seit Dezember 2016 wird sich die Erhohung dann auf
810 Mrd Euro belaufen. Zudem steht die Ausweitung der TARGET2-Verbind-
lichkeiten in Zusammenhang mit den Anleihekiufen. v KASTEN 9

N ABBILDUNG 38
Struktur der EZB-Aktiva und gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte (GLRG)

Struktur der Aktiva GLRG-Volumina
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1 - Von Emittenten aus dem Euro-Raum, einschlielich der Kéufe von Staatsanleihen (SMP, CBPP1 und 2) fiir geldpolitische Zwecke.

2 - CBPP3 (3. Covered Bond Purchase Programme), ABSPP (Asset-Backed Securities Purchase Programme), PSPP (Public Sector Purchase
Programme) und CSPP (Corporate Sector Purchase Programme). 3 - GLRG-l und ab 29.06.2016 GLRG-II (gezielte langerfristige Refinanzie-
rungsgeschafte). 4 - Einschlieflich sonstiger Kredite an Banken. 5 - Projektion basiert auf einer Fortsetzung der Ankaufprogramme von
60 Mrd Euro pro Monat und ab Januar 2018 von 30 Mrd Euro pro Monat. 6 - Einflihrung von GLRG-Il am 29.06.2016, dadurch kam es zu
einem Umtauschvolumen von GLRG-I in GLRG-II von 368 Mrd Euro im Juni 2016, 9 Mrd Euro im September 2016, 14 Mrd Euro im Dezem-
ber 2016 und 17 Mrd Euro im Mérz 2017. 7 - Befragung von Geldmarkthandlern durch Reuters laut Meldungen auf
http://www.reuters.com/news/archive/economicNews.

Quellen: EZB, Reuters, eigene Berechnungen
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Im Mirz 2017 fihrte die EZB das vierte und letzte Geschift der zweiten Serie
gezielter liangerfristiger Refinanzierungsgeschifte (GLRGII) durch.
N ABBILDUNG 38 RECHTS Die Nachfrage seitens der Banken war deutlich hoher als er-
wartet. Insgesamt trugen die GLRG erheblich zur bisherigen Bilanzausweitung
bei. v ABBILDUNG 38 LINKS Sie boten Banken die Moglichkeit, unter moderaten Be-
dingungen ihre Refinanzierungskosten bis auf —0,4 % zu senken. Schitzungen
zufolge waren dies vor allem Banken in Spanien und Italien (PICTET, 2017).
Dies diirfte insbesondere Banken mit niedriger Uberschussliquiditiit geholfen
haben. In Lindern wie Deutschland, Frankreich oder den Niederlanden, in de-
nen die Uberschussliquiditiit deutlich hoher ist, diirften die aus dem negativen
Einlagezins resultierenden Kosten fiir die Notenbankeinlagen dagegen weit ho-
her ausfallen als der Zinsgewinn im Rahmen der GLRG (PICTET, 2017). Den
Banken in diesen Lindern wiirde eine Erhohung des Einlagezinses dementspre-
chend groBere Vorteile bringen als beispielsweise Banken in Spanien und Italien.

N KASTEN 9

Der erneute Anstieg der TARGET2-Salden im Euro-Raum

Seit Beginn des Ankaufprogramms der EZB im Marz 2015 sind die Forderungen der Deutschen Bun-
desbank sowie weiterer Notenbanken des Euro-Raums im Grof3betragszahlungsverkehrssystem
TARGET2 gegenuber anderen Mitgliedstaaten deutlich gestiegen. N ABBILDUNG 39 OBEN Das Niveau
der TARGET2-Forderungen Ubersteigt den Hochstwert, der im Jahr 2012 infolge der Krise im Euro-
Raum erreicht wurde.

Im Gegensatz zu damals wird der Anstieg seit dem Jahr 2014 als mechanischer Effekt des EZB-
Ankaufsprogramms interpretiert (BlZ, 2017a; Deutsche Bundesbank, 2017a; EZB, 2017a). Auf Basis
einer ausfuhrlichen Analyse attestieren Eisenschmidt et al. (2017), dass der derzeitige Anstieg der
TARGET2-Salden groftenteils auf grenziiberschreitende Zahlungen im Kontext der Anleihekaufe zu-
rickzuflhren sei. Sie durften daher nicht als Indikatoren erhdéhter Finanzmarktspannungen, steigen-
der Fragmentierung oder nicht tragfahiger Zahlungsbilanzentwicklungen interpretiert werden. Ahnli-
che Effekte seien ebenfalls in Zusammenhang mit Ankaufprogrammen des Federal Reserve System
in den Vereinigten Staaten beobachtet worden.

Als Beispiel fur den mechanischen Effekt dient ein von der italienischen Notenbank durchgeflihrter
Ankauf von Wertpapieren von einem auslandischen Investor, der ein Korrespondenzkonto in
Deutschland unterhélt: Dies wurde mechanisch zu einem Anstieg des TARGET2-Defizits Italiens und
des TARGET2-Uberschusses Deutschlands fiihren. Dieses Beispiel beschreibt einen Partialeffekt, der
von anderen Portfolioverschiebungen Uberlagert werden kann, wie eine gesamte Zerlegung der Zah-
lungsbilanzverdnderungen zeigt. N ABBILDUNG 39 UNTEN

Der Anstieg der TARGET2-Uberschiisse in Deutschland ist daher in erster Linie darauf zuriickzufiih-
ren, dass viele internationale Investoren Korrespondenzkonten in Landern mit Finanzzentren wie
Deutschland fuhren, in denen folglich hohe Liquiditatsreserven gehalten werden (Eisenschmidt et al.,
2017). Die Uberschussliquiditat reduziert dabei die Notwendigkeit, dass die Liquiditat Gber den In-
terbankenmarkt im Euro-Raum umverteilt wird. N ABBILDUNG 39 OBEN Es ist zu erwarten, dass mit dem
Ende des Ankaufprogramms die Uberschussliquiditat im Euro-Raum zuriickgeht.

Nur wenn es im Interbankenmarkt zu anhaltenden merklichen Unterschieden der Interbankenzinsen
kame, die stérker von der inlandischen Uberschussliquiditat abhéngen als von der Uberschussliquidi-
tat im gesamten Euro-System, wirden Eisenschmidt et al. (2017) dies als ein Zeichen einer anhal-
tenden Fragmentierung werten. Hinweise darauf seien derzeit nicht festzustellen, zumal die Uber-
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schussliquiditat im Euro-System derzeit keine ausreichend starken Preissignale entstehen lasse, die
eine Umverteilung bewirken konnten.

Es lasst sich jedoch nicht ausschliefen, dass die Entwicklung einen Hinweis auf eine finanzielle Ent-
flechtung gibt, da die Investoren aufgrund einer moglicherweise gestiegenen Risikoeinschatzung ihre
Positionen insbesondere gegenuber Italien, Portugal und Spanien dauerhaft reduziert haben kénnten
(Konjunkturupdate 2017).

Es bleibt daher abzuwarten, ob sich die TARGET2-Ungleichgewichte mit einer Normalisierung der
EZB-Geldpolitik abbauen. In jedem Fall muss davon ausgegangen werden, dass ein erneutes Auf-
flammen der Krise in einem Mitgliedstaat die TARGET2-Forderungen gegenuber diesem Staat erhoht.
Kame es zu einem Ausscheiden dieses Staates aus dem Euro-Raum, konnte dies zu einem Verlust
auf TARGET2-Forderungen fuhren. Dieser wurde auf die verbleibenden Mitglieder des Euro-Systems
umgelegt.

N ABBILDUNG 39
TARGET2-Salden und Zerlegung der Zahlungsbilanz ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums

TARGET2-Salden
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1 - Securities Market Programme, Einfiihrung im Mai 2010. 2 - Outright Monetary Transactions, Ankiindigung im August 2012. 3 - Asset
Purchase Programme, Beginn Oktober 2014. 4 - Public Sector Purchase Programme, Beginn im Marz 2015. 5 - Ein positiver Wert ist gleich-
bedeutend mit einem Uberschuss. 6 - EinschlieRlich Nettoerwerb/-verauferung von nicht produziertem Sachvermégen. 7 - Ein positiver
Wert ist gleichbedeutend mit einem Kapitalzufluss in das jeweilige Land. 8 - Saldo der Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen, Saldo
des Ubrigen Kapitalverkehrs, Wahrungsreserven und Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen abzuglich der Veranderung der
TARGET2-Salden.

Quellen: Eurostat, EZB, nationale Zentralbanken, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 17459

Daten zur Abbildung

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2017/18


http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/abb/2017/sb039.xlsx

341.

342.

343.

Geldpolitische Wende und nachhaltige Wirtschaftspolitik im Euro-Raum - Kapitel 4

Im Rahmen der Ankiufe offentlicher Wertpapiere (Public Sector Purchase Pro-
gramme, PSPP) riickt die EZB immer niher an ihre selbst gesetzte Ober-
grenze ihres Anteils an einzelnen Staatsanleiheemissionen von 33 %.
So schitzt die LBBW (2017a), dass bei finnischen, portugiesischen und deut-
schen Anleihen bald Engpisse auftreten werden. Die Deutsche Bundesbank
diirfte bereits einen Anteil von 28 % halten (LBBW, 2017b). Sollte das PSPP ver-
langert werden, miisste die EZB also seine Ausgestaltung dndern. Innerhalb des
PSPP gibt es Abweichungen vom Kapitalschliissel bei den Staatsanleihekaufen
zwischen den Mitgliedstaaten. So lagen die akkumulierten Kaufe seit Beginn des
PSPP im August fiir Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien um etwa
4 Mrd, 12 Mrd, 11 Mrd beziehungsweise 5 Mrd Euro iiber dem Kapitalschliissel.
Fiir Portugal, Irland und Finnland lagen sie hingegen um 10,5 Mrd, 3,5 Mrd be-
ziehungsweise 2 Mrd Euro darunter.

In den vergangenen Monaten wurden wachsende Knappheitssignale fiir einige
Mitgliedstaaten deutlich. Seit Friihjahr 2017 blieben die monatlichen Nettozu-
kaufe fiir die Niederlande und Deutschland unter dem gemil Kapitalschliissel
vorgegebenen Wert. Abweichungen nach unten vom Kapitalschliissel bei deut-
schen, niederldandischen, portugiesischen, finnischen und irischen Staatsanlei-
hen werden insbesondere am franzosischen und italienischen Staatsanleihe-
markt ausgeglichen (LBBW, 2017a, 2017b).

Der hohe Anteil der vom Euro-System gehaltenen Staatsanleihen konnte sich als
Hindernis fiir den Krisenmechanismus des Euro-Raums (ESM) erwei-
sen. Seit dem Jahr 2013 enthalten Staatsanleihen im Euro-Raum sogenannte
Collective Action Clauses (CACs). Diese stellen sicher, dass die Zustimmung ei-
ner Mehrheit der Glaubiger ausreicht, um eine Schuldenrestrukturierung umzu-
setzen, die alle Glaubiger betrifft.

Aufgrund der hohen Anleihebestinde im Besitz des Euro-Systems wiirde ein
Mehrheitsbeschluss zur Schuldenrestrukturierung im Krisenfall jedoch schwie-
rig. SchlieBlich kann die EZB aufgrund des im EU-Vertrag verankerten Verbots
monetirer Staatsfinanzierung nicht fiir eine Restrukturierung stimmen. Dies
konnte den Gegnern einer Restrukturierung zu einer Sperrminoritiat verhelfen
(Buchheit und Gulati, 2017). Das von der EZB selbst auferlegte Limit, nicht
mehr als 33 % des ausstehenden Nominalwerts je Anleiheserie anzukaufen,
schlieft lediglich die Moglichkeit aus, dass die EZB fiir sich genommen eine
Restrukturierung selbst im Fall ihrer Stimmenthaltung blockieren konnte
(Grund, 2016). Die Anleihekiufe untergraben damit die Effektivitat und
Glaubwiirdigkeit des ESM-Krisenmechanismus. Dies gilt insbesondere fiir
groBere hochverschuldete Mitgliedstaaten, deren Rettung durch den ESM im
Notfall eine Laufzeitverlangerung bei Altschulden erfordern konnte.

Das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) hat am 18. Juli 2017 einen Vorla-
gebeschluss zu den Anleihekdufen unter dem PSPP gefasst (2 BvR 859/15 et al.).
In diesem ersucht das BVerfG den Europidischen Gerichtshof (EuGH) um eine
unionsrechtskonforme Beantwortung mehrerer Fragen. So zweifelt das
BVerfG, ob das PSPP durch das Mandat der EZB gedeckt und mit dem
Verbot der Staatsfinanzierung durch die Notenbank vereinbar sei. In einem
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friiheren Verfahren zu Staatsanleihekidufen im Rahmen der Outright Monetary
Transactions (OMT) hatte das BVerfG den EuGH am 14. Januar 2014 (2 BvR
2728/13 et al.) ebenfalls um eine unionsrechtskonforme Beantwortung einzelner
Fragen ersucht. Der EuGH stellte daraufhin zwar gewisse Bedingungen auf,
rdumte der EZB jedoch einen duBerst grofen Handlungsspielraum bei der Ent-
storung des Transmissionsmechanismus in einzelnen Mitgliedstaaten ein. In
seinem nachfolgenden Urteil vom 21. Juni 2016 zu den OMT verpflichtete das
BVerfG die Deutsche Bundesbank, sich nur unter einer Reihe von konkreten Be-
dingungen an etwaigen OMT-Anleihekaufen zu beteiligen. Es ist sinnvoll zu prii-
fen, inwieweit dhnliche Bedingungen auf das PSPP anzuwenden wiren. N KAs-
TEN 10

N KASTEN 10

Vorlagebeschluss des Bundesverfassungsgerichtes zu den Anleihekaufen der EZB

Am 18. Juli 2017 beschloss das Bundesverfassungsgericht (BVerfG), das Verfahren zur Prufung der
Verfassungsmanigkeit der Staatsanleihekaufe der EZB im Rahmen des PSPP auszusetzen und dem
Europaischen Gerichtshof (EuGH) mehrere Fragen zur Vorabentscheidung vorzulegen. Insbesondere
bitten die Karlsruher Richter den EuGH zu prifen, ob das PSPP gegen das Verbot der monetaren
Staatsfinanzierung verstéft und damit Gber das geldpolitische Mandat der EZB hinaus in die wirt-
schaftspolitischen Zustandigkeiten der Mitgliedstaaten Ubergreift (BVerfG, 2017). Dabei erkennt das
BVerfG an, dass das PSPP eine erklarte wahrungspolitische Zielsetzung hat und sich geldpolitischer
Mittel bedient.

Zum einen geht es dem BVerfG um hinreichende Garantien, die beim Ankauf von Staatsanleihen am
Sekundarmarkt eine Beachtung des Verbots monetéarer Staatsfinanzierung gewahrleisten. Die Karls-
ruher Richter beméangeln, ,dass Einzelheiten der Ankdufe in einer Art und Weise angekindigt wer-
den, die auf den Markten die faktische Gewissheit begriinden kénnten, dass das Euro-System emit-
tierte Staatsanleihen auch erwerben wird“ (BVerfG, 2017). Das Einhalten einer Mindestfrist zwischen
Ausgabe des Schuldtitels auf dem Primarmarkt und Ankauf auf dem Sekundarmarkt lasst sich der-
zeit nicht nachprifen. Anleihen werden bislang bis zur Endfalligkeit gehalten. Hinzu kommt, dass er-
worbene Anleihen teilweise von vornherein eine negative Rendite aufweisen. Damit kdnnten sie be-
reits eine Transferzahlung an den Staat implizieren.

Zum anderen betreffen die Bedenken des BVerfG die VerhaltnismaRigkeit des Programms. So seien
die wirtschaftspolitischen Auswirkungen aufgrund des Volumens des PSPP und der damit verbunde-
nen Voraussehbarkeit des Ankaufs von Staatsanleihen bereits unmittelbar im Programm selbst ange-
legt. Der PSPP-Beschluss konnte unter Abwagung seiner Abgrenzungskriterien namlich Uberwiegend
als wirtschaftspolitische Mafnahme gesehen werden und nicht mehr als wahrungspolitische. Die
Wirtschaftspolitik ist jedoch Aufgabe der Mitgliedstaaten. Das BVerfG vermisst eine nachvollziehbare
Begrindung, anhand derer die fortdauernde Erforderlichkeit des Programms laufend Uberprift wer-
den konnte. Schliellich verweist es auf das Budgetrecht des Bundestages und dufiert Bedenken zur
Risikoteilung zwischen EZB und Deutsche Bundesbank bei mdglichen Verlusten aus erworbenen
Staatsanleihen.

Die OMT-Urteile des EuGH und des BVerfG

Um einer weiteren Intensivierung der Krise im Euro-Raum entgegenzutreten, hatte der EZB-Rat im
Sommer 2012 OMT als Instrument zum unbegrenzten Kauf von Staatsanleihen angekundigt
(JG 2012 ziffer 133 Kasten 8). Dieses Instrument setzt voraus, dass die Bedingungen eines ESM-
Hilfsprogramms laufend erflllt werden. Im Zuge von Klagen richtete das BVerfG am 14. Januar 2014
einen Vorlagebeschluss an den EuGH. In seinem Urteil vom 16. Juni 2015 (EuGH C-62/14) bekraftig-
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te der EuGH, dass die Rechtsakte des Euro-Systems der gerichtlichen Kontrolle unterliegen, bestatig-
te aber, dass die OMT durch das Mandat der EZB gedeckt seien, solange gewisse Bedingungen ein-
gehalten wurden. So seien Staatsanleihekaufe auf dem Sekundarmarkt dann mit nicht erlaubten
Primarmarktkaufen vergleichbar, wenn Investoren am Primarmarkt damit rechnen kdénnten, dass das
Euro-System die dort gekauften Anleihen anschliefend erwirbt. Der EuGH fligte seinem Urteil jedoch
eine duflerst weit gefasste Begrindung hinzu. Darin sprach er der EZB eine allgemeine Zustandigkeit
fur die Entstérung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus in den einzelnen Mitgliedstaaten
zu. Auf dieser Grundlage konnte die EZB weitreichende Eingriffe in wirtschaftspolitische Bereiche
rechtfertigen, denn dies kommt einer Entgrenzung des EZB-Mandats nahe (Feld et al., 2016).

Nach der Vorabentscheidung des EuGH schrieb das BVerfG in seinem OMT-Urteil vom 21. Juni 2016
der Deutschen Bundesbank schliefllich konkret vor, sich nur dann an Anleihekdufen im Rahmen des
OMT-Programms zu beteiligen, wenn das Volumen der Ankdufe im Voraus begrenzt ist, eine Mindest-
frist zwischen Emission und Ankauf eingehalten wird und nur Schuldtitel von Mitgliedstaaten erwor-
ben werden, die Zugang zum Anleihemarkt haben und sich daruber finanzieren kénnen (BVerfG,
2016). Ferner sollen Anleihen nur in Ausnahmen bis Endfalligkeit gehalten werden. Auch sollen die
Ankaufe begrenzt oder eingestellt und erworbene Anleihen wieder dem Markt zugefiihrt werden,
wenn eine Fortsetzung der Intervention nicht erforderlich ist. Das PSPP ist vom Grundsatz her geldpo-
litisch ausgerichtet. Deshalb kénnten die Grenzen juristisch weiter zu fassen sein als fir das OMT-
Programm. Eine juristische Uberpriifung, inwieweit die Kriterien fiir Anleihekéufe im Rahmen von

OMT fur Anleihekdufe im Rahmen des PSPP Anwendung finden sollten, ist jedoch sinnvoll.

344.

345.

Inzwischen hat die EZB — vor dem Hintergrund einer schon mehrere Jahre an-
haltenden wirtschaftlichen Erholung und steigenden Inflationsraten — folgende
Anpassungen ihrer Forward-Guidance-Kommunikation vorgenommen.
Im Mérz 2017 nahm sie den Zusatz aus ihren geldpolitischen Stellungnahmen,
alle ihr zur Verfiigung stehenden Instrumente innerhalb des Mandats zu nutzen.
Im Juni strich sie den Zusatz iiber eine mogliche Senkung der EZB-Leitzinsen,
da sie kaum noch Deflationsrisiken fiir den Euro-Raum erwartet. Im Oktober
2017 stellte sie jedoch klar, dass sie die Anleihekidufe erhohen werde, sollte sich
die Entwicklung schlechter darstellen als erwartet. AuBerdem erklirte sie, Til-
gungszahlungen aus filligen Anleihen in den betreffenden Mirkten zu reinves-
tieren und zwar fiir einen lingeren Zeitraum nach einem etwaigen Ende der Net-
tozukaufe. Zur besseren Vorhersehbarkeit werde sie zwolf Monate im Voraus die
anstehenden Tilgungen veroffentlichen.

2. Wirtschaftliche Erholung halt an

Die Wirtschaftsleistung des Euro-Raums nimmt seit dem zweiten Quartal
2013 stetig zu. Zwischen dem ersten Quartal 2013 und dem ersten Quartal 2014
betrug die Zuwachsrate bereits 1,7 % des BIP, noch bevor das Anleihekaufpro-
gramm begann. Seither liegt die durchschnittliche Quartalswachstumsrate
knapp iiber 1,8 %. Damit iiberschritt sie die Wachstumsrate des Produktionspo-
tenzials von gut 1% deutlich. Infolgedessen hat sich die durchschnittliche
Produktionsliicke ziigig verringert und diirfte sich nach Schitzung des
Sachverstiandigenrates in diesem Jahr schlieBen. ~ ABBILDUNG 40 LiNnks Demnach
gehen von der Auslastung der Volkwirtschaften im Euro-Raum schon lianger
keine nennenswerten disinflationdren Impulse mehr aus. Dies gilt fiir den
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N ABBILDUNG 40

Produktionsliicke und Inflationsmaf3e im Euro-Raum

Beitrage zur Produktionsliicke® Inflationsmafie®
Prozentpunkte %
3,0 4 -
2,0 4 3
1,0
2
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’4yO|||||||||||||||||||| 'Q'meTmeTmeTﬂﬂTmeTmeTm'l
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M Deutschland Frankreich M ltalien Spanien — BIP-Deflator Deflator der privaten Konsumausgaben
sonstige Mitgliedstaaten =—— Produktionsluicke (%) Inflation (HVPI) Kerninflation (HVPI)*
Prognosezeitraum? Prognosezeitraum®

1 - Reales BIP abziglich Produktionspotenzial in Relation zum Produktionspotenzial. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Verdnde-
rung des entsprechenden Index zum Vorjahr. 4 - Ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak. 5 - Prognose der EZB.

Quellen: Europaische Kommission, Eurostat, EZB, eigene Berechnungen
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Daten zur Abbildung
Durchschnitt des Euro-Raums. Wihrend in Deutschland eine leichte Uberaus-
lastung eher inflationdre Impulse liefert, wird fiir Frankreich und Italien eine
gewisse Unterauslastung geschitzt. In Spanien entspricht die Wirtschaftsleis-
tung dem geschéatzten Potenzialniveau.

Die Verbraucherpreisinflation gemessen am Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) ist von 2014 bis 2016 vor allem vom Olpreis und weniger vom
Auslastungsgrad bestimmt worden. Wiederholte Einbriiche des Olpreises fiihr-
ten in den Jahren 2014 und 2015 zu HVPI-Inflationsraten um o0 %. Mit dem
Ende des Olpreisriickgangs im Jahr 2016 und dem Anstieg im Laufe des
Jahres 2017 wendete sich diese Entwicklung: Die HVPI-Rate stieg zwischen En-
de 2016 und Anfang 2017 rasch auf 2 %. ~ ABBILDUNG 40 RECHTS Mit dem Abflauen
des Basiseffekts der Energiepreise pendelte sie sich um 1,5 % ein. Die Entwick-
lung der Kerninflation, die volatile Energie- und Nahrungsmittelpreise auBen
vor ldsst, ist dagegen seit Jahren recht stabil. v ABBILDUNG 40 RECHTS Nach einem
leichten Riickgang bis knapp unter 1 % steigt sie langsam — zuletzt auf 1,1 %.
Der Stab des Euro-Systems erwartet 1,3 % im Jahr 2018 und 1,5 % im Jahr 2019.
Der BIP-Deflator, der die Preisentwicklung der im Euro-Raum produzierten Gii-
ter und Dienstleistungen misst, war in den vergangenen Jahren ebenfalls relativ
stabil. Er bewegte sich um den langjahrigen Durchschnitt. Zuletzt lag er leicht
unter 1 %.

Der Beschiftigungsaufbau entwickelt sich weiter recht dynamisch. Dies
geht einher mit einem laut EZB langsamer als erwartet verlaufenden Anstieg der
Lohne im Euro-Raum (EZB, 2016a). So ist die Arbeitslosenquote im Euro-Raum
seit dem Jahr 2013 um fast 3 Prozentpunkte gefallen. Damit liegt sie aber noch
tiber dem Vorkrisenniveau. Eine Unterauslastung am Arbeitsmarkt legt eine
moderate Lohnentwicklung nahe. Lohnzuriickhaltung wirkt im Aufschwung
ausgleichend, insoweit Lohnrigiditdten in der Krise eine notwendige Anpassung
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nach unten verhindert haben (EZB, 2016a). Es werden unterschiedliche MaBe
fiir die Unterauslastung am Arbeitsmarkt diskutiert (Deutsche Bundesbank,
2017b; EZB, 2017a). Allerdings ist es kaum maglich, die Auslastung ausgehend
von einer natiirlichen Arbeitslosenquote fiir den gesamten Euro-Raum einzu-
schitzen, da sich die Mitgliedstaaten zu sehr in ihren Arbeitsmarktinstitutionen
und langerfristigen Trends der Beschiftigung und Arbeitslosigkeit unterschei-
den.

Neuere Schitzungen der Phillipskurve fiir Deutschland und den Euro-
Raum insgesamt liefern keine Evidenz fiir einen schwicheren Zusammenhang
zwischen Auslastungsgrad und Preis- oder Lohninflation (Deutsche Bundesbank,
2016a; Ciccarelli und Osbat, 2017). v zIFFErN 281 FF. Im Vergleich zu den 1980er-
und 1990er-Jahren scheint der positive Zusammenhang zwischen Auslastungs-
grad und Inflationsrate in den G7-Staaten jedoch schwicher geworden zu sein
(BIZ, 2017b).

Seit der Rede von EZB-Prisident Draghi am 27. Juni 2017 in Sintra wertete der
nominale handelsgewichtete Wechselkurs des Euro um etwa 2,5 % auf. Der
Aufwirtstrend hatte bereits im April dieses Jahres begonnen. Handelsgewichtet
liegt der Euro jedoch immer noch um knapp 5 % unter seinem Niveau vor Be-
ginn des PSPP-Programms Ende Dezember 2013. Die bislang im Jahresverlauf
2017 zu beobachtende Aufwertung diirfte die verbesserte gesamtwirtschaftliche
Lage, auf die Draghi hingewiesen hat, reflektieren. Die Aufwertung beinhaltet
moglicherweise bereits die Erwartung einer weiteren Reduktion der Nettozukau-
fe.

3. Einordnung des geldpolitischen Kurses

Die massive quantitative Lockerung seit dem Jahr 2014 hat sich iiber unter-
schiedliche Kanéle auf die Konditionen an den Finanzmaérkten, die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage und die Inflation im Euro-Raum ausgewirkt. Bei unveran-
dertem Leitzins handelt es sich dabei vor allem um Portfolioumschichtungs-,
Signalisierungs- und Vertrauenseffekte. Empirische Studien zeigen vielfach sig-
nifikante Ankiindigungseffekte auf Risikopramien, Zinsstrukturkurven, Vermo-
genspreise und Wechselkurse (JG 2015 Ziffern 284 ff.; JG 2016 Ziffern 388 ff.).
Das Ausmaf der gesamtwirtschaftlichen Wirkung ist hingegen ungewiss.

Hohberger et al. (2017) schitzen mithilfe eines strukturellen makrookonomi-
schen Modells fiir den Euro-Raum einen positiven Effekt auf Wachstum und In-
flation von jeweils etwa 0,4 beziehungsweise 0,5 Prozentpunkten im Jahr 2016.
Demnach wiren mehr als drei Viertel des Wachstums anderen Faktoren zuzu-
rechnen. Laut Modellrechnungen des Stabes des Euro-Systems hat die geldpoli-
tische Lockerung seit dem Jahr 2015 — ohne die zuséitzlichen MaBnahmen seit
Mairz 2016 — das BIP im Euro-Raum um jahrlich 0,3 % bis 0,7 % und die Inflati-
onsrate um jahrlich 0,5 Prozentpunkte erhoht (EZB, 2016b; Praet, 2016). Die
Deutsche Bundesbank schitzt eine Wirkung auf die Inflationsrate zwischen 0,1
und einem Prozentpunkt pro Jahr und unterstreicht damit die Unsicherheit
(Deutsche Bundesbank, 2016b; Lewis und Roth, 2017). Allerdings stehen die von
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351.

352.

353.

354.

der EZB und der Deutschen Bundesbank verwendeten Modelle nicht fiir eine
Replikation zur Verfiigung.

Unabhingig davon, ob der quantitativen Lockerung eine groBe oder nur eine ge-
ringe gesamtwirtschaftliche Wirkung zugesprochen wird, hétte die anhaltende
wirtschaftliche Erholung zu einer Anpassung der Geldpolitik fithren miissen.
Denn mit zunehmendem wirtschaftlichen Auslastungsgrad verschwindet der aus
der Unterauslastung resultierende Disinflationsdruck. Dies spricht dafiir, dass
die EZB eine Lower-for-longer-Strategie verfolgt (JG 2014 Ziffer 252;
JG 2015 Ziffern 301 ff.). Mit dieser Strategie wird Deflationsrisiken vorgebeugt,
indem die geldpolitische Lockerung und damit das Niedrigzinsumfeld langer
aufrechterhalten werden (Evans et al., 2016). Aus dieser Vorgehensweise resul-
tiert eine asymmetrische Reaktion auf Wachstum und Inflation. Das
heiBt, auf einen Riickgang der Wirtschaftsleistung oder der Inflation reagiert die
Geldpolitik vergleichsweise stirker als auf einen Anstieg.

Diese Einschatzung wird gestiitzt durch empirische Reaktionsfunktionen fiir die
Zinspolitik. Eine einfache Zinsianderungsregel beschreibt die bisherigen geldpo-
litischen Entscheidungen der EZB recht gut (Orphanides und Wieland, 2013;
JG 2013 Ziffern 182 ff.; JG 2016 Ziffer 417). Bletzinger und Wieland (2017)
schitzen eine solche Zinsanderungsregel mithilfe von Inflations- und Wachs-
tumsprognosen aus dem Survey of Professional Forecasters der EZB und ver-
gleichen sie mit den jiingsten EZB-Entscheidungen. Die Ergebnisse zeigen, dass
die LockerungsmafBBnahmen seit dem Jahr 2015 von der bisherigen Reakti-
onsfunktion der EZB nach unten abgewichen sind. Dies lasst sich etwa an
den Terminkursen aus der Zinsstrukturkurve festmachen, die durch die Anlei-
hekiufe seit dem Jahr 2015 stark nach unten getrieben wurden. Dagegen erfor-
derte die Reaktionsfunktion keine umfangreiche geldpolitische Lockerung. v As-
BILDUNG 41 LINKS

Bedeutende Deflationsrisiken, die eine Lower-for-longer-Strategie stiitzen
wiirden, bestehen derzeit nicht. Zudem dient bereits das Preisstabilitatsziel der
EZB, das nicht mit 0 %, sondern mit unter, aber nahe 2 % Inflation definiert ist,
als Versicherung gegen Deflationsrisiken an der Nullzinsgrenze fiir Nominalzin-
sen (Coenen, 2003; Issing, 2003; JG 2016 Ziffern 430 ff.). Fiir eine einseitige
Verzerrung der Verbraucherpreismessung, die haufig als weiterer Grund ange-
fiihrt wird, gibt es laut EZB nach technischen Verbesserungen keine starke Evi-
denz mehr (EZB, 2014).

Risiken, die sich aus der Niedrigzinspolitik fiir die Stabilitit des Finanzsys-
tems ergeben konnen, sprechen ebenfalls fiir eine symmetrische Reaktion auf
die makrookonomische Entwicklung. Das Niedrigzinsumfeld setzt Anreize zu
erhohter Risikoiibernahme im Finanzsektor (Borio und Zhu, 2012; Altunbas et
al., 2014; Bonfim und Soares, 2014; Buch et al., 2014; JG 2016 Ziffer 421;
Mersch, 2016). So kann es zu Ubertreibungen bei den Vermégenspreisen kom-
men. Die geringere Profitabilitdt der Banken und zunehmende Zinsdnderungsri-
siken gefihrden ebenfalls die Finanzstabilitdt. v ziFFErN 475 Fr. AuBerdem nimmt
die lockere Geldpolitik den Druck von den Regierungen der Mitgliedstaaten, die
notwendige Konsolidierungs- und Reformpolitik fortzusetzen. So konnten die
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bisherigen Zinssenkungen bereits zu hoher als geplanten staatlichen Ausgaben
beigetragen haben (Hachula et al., 2016).

355. Haufig wird ein gesunkener Gleichgewichtszins als Argument fiir die Fort-
setzung der Niedrigzinspolitik und quantitativen Lockerung angefiihrt
(Constancio, 2016; Draghi, 2016; Yellen, 2016, 2017). So hat die Fed-
Vorsitzende Yellen Schitzwerte fiir den mittelfristigen Gleichgewichtszins
von Holston et al. (2017) in der bekannten Taylor-Regel verwendet, um die
Nullzinspolitik zu rechtfertigen. Diese Regel liefert einen Richtwert fiir das no-
minale Zinsniveau und reagiert auf Abweichungen des Realzinses und der Wirt-
schaftsleistung vom Gleichgewichtsniveau (Taylor, 1993; JG 2016 Ziffer 410).
Deshalb spielen im Gegensatz zu der von Bletzinger und Wieland (2017) ge-
schitzten Reaktionsfunktion Gleichgewichtszins und Potenzialniveau eine wich-
tige Rolle fiir die Zinsempfehlung.

356. Allerdings sind die Schatzwerte fiir mittelfristige Zinsen mit extrem hoher Unsi-
cherheit verbunden. Dies gilt umso mehr fiir den Euro-Raum. v kasTEN8 Ver-
wendet man trotzdem — dhnlich wie Yellen (2017) — den mittelfristigen Gleich-
gewichtszins in der Taylor-Regel fiir den Euro-Raum, so ergibt sich fiir die Jahre
2015 und 2016 eine Zinsempfehlung von etwa 0,5 %. Im Jahr 2017 steigt sie

N ABBILDUNG 41
Geldpolitische Regeln im Vergleich zum Leitzins und zu impliziten Terminkursen im Euro-Raum

Abweichung von empirischer Reaktionsfunktion Gleichgewichtszins (r*) und Produktionsliicke
in Taylor-Regel*
% %
1,5 3
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— Leit- statisch angepasste 68 %-Konfidenz- Taylor-Regel mit mittelfristigem r* und AMECO-Produk-
zinst Anderungsregel? intervall tionsliicke®
impliziter Terminkurs® am: — Konsistente Taylor-Regel mit mittelfristigem r* und
— 05.12.2014 23.01.2015 — 11.03.2016 mittelfristiger Produktionsliicke®
— 17.03.2017 — 05.09.2017 — AMECO-Produktionsliicke mittelfristige Produktionsliicke”
— Schattenzins: McCoy 95 %-Konfidenz- — Leit-
und Clemens (2017) intervall zinst

1 - Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte am Monatsende jeden Quartals. 2 - Gleichung: i, =i, + 0,49(n° — ') + 0,4(Aq” — Aq™). Die
Koeffizienten 0,49 und 0,4 basieren auf den Schétzungen von Bletzinger und Wieland (2017). i; bezeichnet den geschéatzten EZB-Leitzins, er
ist abhéngig vom Leitzins der Vorperiode, i,4, von der Abweichung der Inflationsprognose, ni°, vom Ziel der Notenbank, 7", und von der Abwei-
chung der Wachstumsprognose, Aq®, vom geschétzten Potenzialwachstum, Aq™. Die Schatzwerte des Potenzialwachstums beruhen auf Echt-
zeitdaten von der Europaischen Kommission. Die Prognosen basieren auf den Daten des Survey of Professional Forecasters: Fir die Inflation
wird der Prognosewert in drei Quartalen, fiir das Wachstum der Prognosewert in zwei Quartalen verwendet. 3 - Instantaneous Forward Rates
aus AAA bewerteten Staatsanleihen im Euro-Raum mit einer Laufzeit von 3 Monaten und langer. Zur Berechnung und Definition siehe:
https://www.ech.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html. 4 - Gleichung: i = r*+  + 0,5(n—m") + 0,5(y). i ist der von der Taylor-Regel
implizierte Zins fir den Geldmarkt, er ist abhangig vom realen Gleichgewichtszins r*, von der laufenden Inflationsrate, m, in Abweichung vom
Ziel der Notenbank, ©t*, und von der Produktionsliicke (y). 5 - Basierend auf der Kerninflationsrate und mittelfristigem r* (zweiseitig) nach der
Laubach-Williams-Methode. 6 - Basierend auf der Kerninflationsrate und r* (zweiseitig) nach der Laubach-Williams-Methode und der aqui-
valenten Produktionsliicke, y. 7 - Basierend auf der Laubach-Williams-Methode.

Quellen: Beyer und Wieland (2017), Bletzinger und Wieland (2017), Europaische Kommission, EZB, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 17-411
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357.

dann ziigig an. v ABBILDUNG 41 RECHTS Die eingesetzte Produktionsliicke basiert auf
dem geschitzten Potenzialniveau der Europaischen Kommission. Das konsistent
mit dem mittelfristigen Gleichgewichtszins geschitzte Potenzialniveau liegt je-
doch etwa 1,5 Prozentpunkte niedriger. In diesem Fall ist die Produktionsliicke
entsprechend groBer. Bei konsistenter Anwendung empfiehlt sich somit
bereits seit dem Jahr 2015 eine Straffung der Geldpolitik (Michaelis und
Wieland, 2017a, 2017b).

Dagegen haben die Anleihekiaufe der EZB dazu gefiihrt, dass die mittel- und lan-
gerfristigen Zinsen entlang der Zinsstrukturkurve deutlich gesunken sind. Fiir
Anleihen hoher Bonitit befinden sie sich seither fiir viele Laufzeiten im negati-
ven Bereich. Eine Moglichkeit, die Verdanderung der Zinsstrukturkurve zusam-
menzufassen, besteht darin, einen kurzfristigen Schattenzins zu schitzen. Dies
fiihrt zu recht unterschiedlichen Ergebnissen, die aber alle deutlich im negativen
Bereich liegen. So schitzen McCoy und Clemens (2017), dass der kurzfristige
Schattenzins fiir den Euro-Raum bis 2016 auf —2 % gefallen ist. v ABBIL-
DUNG 41 RECHTS Wu und Xia (2014) schitzen sogar einen Riickgang auf etwa —5 %.

IV. STRATEGIE FUR EINE NORMALISIERUNG

358.

359.

360.

In der offentlichen Debatte ist die Frage nach einer geldpolitischen Nor-
malisierung ins Zentrum geriickt. Hierfiir ist zundchst zu kldren, wie eine
shormale“ Geldpolitik zukiinftig aussehen sollte. Das weitere Vorgehen
miisste dann so gestaltet werden, dass der Ubergang ohne Verwerfungen ablau-
fen kann. Hierzu ist eine Strategie notwendig, welche die Ausgangssituation so-
wie den zu erwartenden Endpunkt angemessen beriicksichtigt.

1. Was heifdt Normalisierung?

Vor der Finanzkrise bestand die Geldpolitik in den fithrenden Industrienati-
onen mit Ausnahme Japans hauptséachlich darin, mit Offenmarktgeschéften den
kurzfristigen Zins am Interbankenmarkt zu beeinflussen. Das System war
marktbasiert. Die Notenbank formulierte ein operationelles Ziel fiir den
Zins. Der Zins am Interbankenmarkt folgte dem Leitzins fiir Refinanzie-
rungsgeschéfte bei der Notenbank. Mit Ausbruch der Finanzkrise ist der Inter-
bankenmarkt nahezu ausgetrocknet. Seither versorgen sich die Banken primar
bei den Notenbanken mit Liquiditdt. Nachdem die Leitzinsen auf nahe Null ge-
senkt wurden, gingen die Notenbanken dazu iiber, das Liquiditatsangebot iiber
Wertpapierkiaufe auszuweiten. Die Notenbankbilanzen stiegen stark an.

Der kurzfristige Nominalzins kann in einem ,normalen“ wirtschaftlichen
Umfeld — das heiBt in einer Volkswirtschaft, die tendenziell von realem Wachs-
tum und moderater Inflation gepragt ist — wieder als das zentrale Instru-
ment fiir die Umsetzung der Geldpolitik dienen. Die Wirkung von nominalen
Zinsanderungen in solch einem Umfeld ist theoretisch gut fundiert und empi-
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risch vergleichsweise prizise abschétzbar. Hierzu verfiigen Notenbanken iiber
ausreichende Analyseinstrumente und Modelle (Binder et al., 2017). Offen-
marktgeschifte mit dem Ziel, den Geldmarktzins zu beeinflussen, fithren zu An-
derungen in der Notenbankbilanz. Wenn die Notenbank Zinspolitik betreibt, ist
der geldpolitisch relevante Teil der Notenbankbilanz daher endogen be-
stimmt. Die Notenbankbilanz bietet somit kein zusitzliches Politikinstrument.
Zwar konnen Wertpapierkaufe selbst bei positivem Nominalzins eine zusitzliche
Wirkung auf Vermogenspreise, gesamtwirtschaftliche Nachfrage und Inflation
entfalten. Diese Effekte iiber den Portfolioumschichtungskanal sind jedoch um
ein Vielfaches kleiner als die Auswirkung der Zinsinderung.

Wertpapierkiufe, wie im Rahmen des EAPP, bleiben ein Instrument fiir
Ausnahmesituationen im Arsenal der Notenbank. Sie kimen dann zum Ein-
satz, wenn in einer Rezessions- oder Deflationsphase der Leitzins bereits auf die
Untergrenze gesenkt wurde und weitere LockerungsmaBnahmen notwendig wi-
ren. Die Wahrscheinlichkeit, dass solch eine Situation in Zukunft eintritt, hingt
unter anderem von der Hohe des langfristigen nominalen Gleichgewichtszinses
ab. Dieser ergibt sich als Summe des langfristigen realen Gleichgewichtszinses
und des Inflationsziels der Notenbank (JG 2016 Ziffern 410, 439). Bei einem
Riickgang des langfristigen realen Gleichgewichtszinses ist damit zu rechnen,
dass solche Situationen haufiger auftreten. ~ kKasTEN 8

Vor diesem Hintergrund kann die Notenbank den Bestand an Wertpapieren in
ihrer Bilanz im Zuge einer Normalisierung auf das Niveau zuriickfiihren, das fiir
eine effiziente und effektive Umsetzung der Geldpolitik notwendig ist. Die US-
amerikanische Notenbank Fed hat bereits mit ihren ,Policy Normalization
Principles and Plans“ vom September 2014 den Weg in diese Richtung einge-
schlagen. v kasTeN 11 Sie wird langfristig wieder mit einer deutlich kleineren
Notenbankbilanz operieren.

Die EZB kann die aus geldpolitischen Griinden erworbenen Anleihebestinde
lingerfristig wieder abbauen. Im Rahmen der iiblichen Refinanzierungsge-
schifte erhélt die EZB Staatsanleihen als Sicherheiten, muss sie jedoch nicht di-
rekt kaufen oder verkaufen. Permanent erhohte Bestinde 6ffentlicher Anleihen
auf der Notenbankbilanz wiirden eine zusitzliche monetére Finanzierung offent-
licher Ausgaben im Vergleich zur Ausgangssituation bedeuten. Gerade in der
Europiischen Wahrungsunion spricht dies aufgrund des Verbots der monetiren
Staatsfinanzierung fiir eine Riickfiihrung der Notenbankbilanz, wenn geldpoliti-
sche Griinde nicht mehr ausschlaggebend sind. Die normalisierte Bilanzsumme
der EZB diirfte dabei dennoch hoher ausfallen als vor der Finanzkrise, denn der
Bargeldumlauf und die Nachfrage der Banken nach Zentralbankliquiditét insbe-
sondere aufgrund der Mindestreserveverpflichtung sind seitdem weiter gestie-
gen.

2. Normalisierungsstrategie erforderlich

Wiéhrend die Erholung im Euro-Raum anhilt und die Inflation gestiegen ist,
setzt die EZB ihre massive geldpolitische Expansion weiter fort. Marktteilneh-
mer konnen das weitere Vorgehen der EZB kaum abschitzen. Die EZB-
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Beobachter hiangen an Mario Draghis Lippen, und eine einzige Bemerkung kann
starke Marktreaktionen hervorrufen, wie zuletzt im Juni 2017.

Bereits seit Juli 2013 ist die EZB dazu iibergegangen, zusitzlich zur aktuellen
Entscheidung iiber die zukiinftig erwartete Ausrichtung ihrer Geldpolitik zu in-
formieren (EZB, 2013). Sie nennt dies ,Forward Guidance“. Damit will sie die
Unsicherheit reduzieren, mit der sich Marktteilnehmer konfrontiert sehen — und
zwar konkret die Unsicherheit iiber die Erwartungen des EZB-Rates zur zukiinf-
tigen Geldpolitik. Wenn die Marktteilnehmer die Erwartungen zur zukiinftigen
Geldpolitik richtig einschitzen, wird die EZB-Politik vorhersehbarer und ge-
winnt an Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung (EZB, 2013; JG 2013 Zif-
fern 185 f.). Die EZB sollte ihre Forward Guidance zu einer Strategie fiir den
Normalisierungsprozess ausbauen, um den Marktteilnehmern Orientie-
rung zu geben (Beck und Wieland, 2017).

Die Forward Guidance beinhaltet zu Recht keine unbedingte Festlegung des
geldpolitischen Kurses der EZB. Sie ist eine Prognose der geldpolitischen Ent-
wicklung auf der Basis der Zwei-Saulen-Strategie der EZB. Die erste Saule ist der
kurz- bis mittelfristige Ausblick fiir die Inflation basierend auf den Entwicklun-
gen in der Realwirtschaft und an den Finanzmarkten. Zur Gegenpriifung dieser
Inflationsdiagnose zieht die EZB in ihrer zweiten Saule langerfristige monetire
Trends zurate (EZB, 2003; Beck und Wieland, 2017). Bisher gibt die Forward
Guidance nur wenige Anhaltspunkte zum weiteren Vorgehen der EZB.
Sie besagt, dass die Zinsen noch fiir einen langeren Zeitraum auf dem aktuellen
Niveau verbleiben und zwar noch iiber die Dauer der Nettoanleihekiaufe hinaus.
Ebenso erwartet die EZB, dass sie die Reinvestition der Tilgungen falliger Anlei-
hen noch lange iiber die Nettozukidufe hinaus fortsetzen wird. Im Vergleich zu
anderen Notenbanken ist die EZB wenig konkret.

Eine umfassende Normalisierungsstrategie besteht in der Festlegung einer Vor-
gehensweise und in deren Kommunikation. Die Veroffentlichung der gewéhlten
Normalisierungsstrategie erleichtert den Marktteilnehmern die Erwar-
tungsbildung. Dies tragt dazu bei, dass der Normalisierungsprozess ohne
Verwerfungen an den Finanzmairkten verlauft, Unternehmen und Haushalte
sich rechtzeitig auf die Entwicklung einstellen konnen und die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung nicht beeintrachtigt wird.

Aus dem Ausstieg aus Wertpapierkaufprogrammen in Japan und den Vereinig-
ten Staaten lassen sich begrenzt Lehren ziehen. So beendete die Bank of Japan
(BoJ) im Jahr 2006 erfolgreich die quantitative Lockerung, die sie im Jahr 2001
begonnen hatte. Sie hatte angekiindigt, die Anleihekaufe zu beenden, sobald die
Inflationsrate Null oder positiv sei. Die Bilanzreduktion erfolgte im Laufe des
Jahres 2006 ohne Verwerfung an den Finanzmairkten und ohne ein Absinken
der Inflation zuriick in den negativen Bereich. Der zligige Ausstieg war moglich,
ohne Anleihen zu verkaufen, weil die BoJ zuvor vor allem kurzfristige Staatsan-
leihen gekauft hatte. Die durchschnittliche Falligkeit betrug kaum mehr als vier
Monate. N KASTEN 11
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Im Friihjahr 2009 begann die Fed mit dem Kauf von bundesstaatlichen Anlei-
hen sowie hypothekarisch besicherten Wertpapieren und Anleihen staatlich ge-
forderter Hypothekenbanken. Im Mai 2013 kiindigte der damalige Fed-
Vorsitzende Ben Bernanke an, dass die Fed im Laufe des Jahres ihre monatli-
chen Anleihekaufe reduzieren wiirde. Dies 16ste einen scharfen Anstieg der An-
leiherenditen aus, das sogenannte ,Taper Tantrum®. Als die Fed schlieflich
im Januar 2014 mit dem Abschmelzen der Zukidufe begann, verlief der Ausstieg
ohne weitere Turbulenzen. Im September 2014 veroffentlichte die Fed einige
strategische Prinzipien zur weiteren Normalisierung ihrer Geldpolitik. Be-
reits im Januar 2012 hatte die Fed Anleger und Finanzmarktteilnehmer dariiber
informiert, wie lange sie damit rechne, die Nullzinsen beizubehalten, und verof-
fentlicht seither regelmiiBig Zinsprognosen der Mitglieder des Offenmarkt-
ausschusses. Seit Ende 2015 erhoht sie den Zinskorridor allméahlich. Mitte 2017
gab die Fed konkrete Schritte zur Bilanzreduktion bekannt und passte diese
wiederholt an unerwartet langsamere Wachstums- und Inflationsentwicklungen
an. Der Prozess verlief ohne groBere Verwerfungen. Abzuwarten bleibt hin-
gegen, ob die Fed friih genug mit der Normalisierung begonnen hat, um langer-
fristig eine Uberhitzung der Wirtschaft und ein UberschieBen der Inflation oder

Fehlentwicklungen an den Finanzmarkten zu vermeiden. N KASTEN 11

N KASTEN 11

Erfahrungen mit dem Ausstieg: Bank of Japan und Federal Reserve

Die japanische Notenbank (BoJ) setzte bereits von Marz 2001 bis Marz 2006 eine erste quantitative
Lockerung um (Wieland, 2010; Yamaoka und Syed, 2010; JG 2014 Kasten 13; Michaelis und Watz-
ka, 2017). Sie gab im Jahr 2001 das operationelle Ziel aus, die Bilanz mithilfe von Staatsanleihekau-
fen so lange auszuweiten, bis die Inflationsrate wieder bei Null oder hoher liegt. Zwischen 2001 und
2005 stieg die Bilanzsumme von 14 % auf 22 % des BIP. Als sich die Inflationsrate im Jahr 2005 bei
0 % stabilisierte, deutete die Notenbank einen Ausstieg fur das folgende Jahr an, sofern die preisli-
chen und wirtschaftlichen Erwartungen sich erfullten (BoJ, 2005; Fukui, 2005). Da sie vor allem kurz-
fristige Anleihen erworben hatte und bei Falligkeit keine erneuten Kaufe vornahm, ging die Noten-
bankbilanz im Laufe des Jahres 2006 zugig von 22 % auf 17 % des BIP zurtck. Der Ausstieg verlief
ohne Verwerfungen. Die Inflationsrate blieb danach stabil. Allerdings fihrten die Finanzkrise und die
weltweite Rezession der Jahre 2008 und 2009 dazu, dass die BoJ erneut eine massive quantitative
Lockerung umsetzen musste, die bis jetzt anhalt. Die Verbraucherpreisinflation (bereinigt um die
Mehrwertsteueranhebung in 2014) bewegte sich in den Jahren 2012 bis 2016 zwischen -0,9 % und
1,6 %. Derzeit liegt sie bei 0,7 %. Seit September 2016 verfolgt die BoJ eine Strategie der ,Yield cur-
ve control“: Sie will bis auf weiteres Staatsanleihen kaufen, sodass die Rendite auf 10-jahrige Anlei-
hen bei O % verbleibt. Ein Ausstieg ist nicht in Sicht.

Die US-amerikanische Notenbank (Fed) begann im FrUhjahr des Jahres 2009, Bundesanleihen sowie
hypothekarisch besicherte Wertpapiere und Anleihen der staatlich geférderten Hypothekenbanken
Fannie Mae und Freddie Mac aufzukaufen. Im Mai 2013 beziehungsweise Juni 2013 stellte der da-
malige Fed-Vorsitzende Ben Bernanke eine Reduktion des Anleihekaufprogramms in Aussicht und
sprach Uber den mdéglichen Zeitpfad (Bernanke, 2013; Harding et al., 2013). Bei anhaltend guten
wirtschaftlichen Erwartungen sollten die Anleihekaufe im Verlauf des Jahres 2013 schrittweise zu-
riackgefuhrt und bis Mitte 2014 beendet werden. Sollte die wirtschaftliche Entwicklung schwacher als
erwartet ausfallen, stellte Bernanke einen Aufschub in Aussicht. Die Reinvestitionen falliger Anleihen
wulrden beibehalten. Die Ankundigung fuhrte zunachst zu Finanzmarktturbulenzen und einem schar-
fen Anstieg der Anleiherenditen - dem sogenannten ,Taper Tantrum*“. Die Fed begann schlielich im
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Dezember 2013, ihre Anleihekaufe schrittweise zu verringern und beendete sie im Oktober 2014.
N TABELLE 16 Im September 2014 skizzierte die Fed den weiteren Normalisierungsprozess in ihren
»Policy Normalization Principles and Plans“:

— Erhéhung des Fed-Zielzinskorridors bei hinreichend verbesserten wirtschaftlichen Bedingun-
gen,

— Steuerung der Federal Funds Rate (FFR) tiber den Einlagezins fiir Uberschussreserven,

— Einrichtung einer Overnight Reverse Repurchase Agreement Facility als weiteres Instrument
zur Steuerung der FFR. Hierdurch kénnen Geschaftsbanken Uber Nacht Uberschussiges Geld
bis zu einem bestimmten Limit bei der Fed anlegen,

— Reduzierung der Bilanzsumme durch verringerte Reinvestitionen fir fallige Anleihen.

Ende des Jahres 2015 begann die Fed, die Zielspanne der FFR sukzessive zu erhéhen. Derzeit liegt
sie bei 1 % bis 1,25 %. Im Juni 2017 legte die Notenbank einen detaillierten Plan zur Bilanzreduktion
vor. Im September 2017 kundigte Fed-Vorsitzende Yellen den Start des Bilanzabbaus fur Oktober
2017 an. Die Reinvestitionen sollen stufenweise zurtickgefahren werden: Ein Jahr lang werde alle
drei Monate eine monatliche Obergrenze des Reinvestitionsabbaus sukzessive bis zu einem gewis-
sen Maximum erhéht (30 Mrd US-Dollar fur Treasury Securities, 20 Mrd US-Dollar fur Agency Mortga-
ge-Backed Securities). Diesen Umfang plant die Fed beizubehalten, solange sie es flir notwendig er-
achtet. Falls sich die wirtschaftlichen Erwartungen eintriiben, kénnte sie die Reinvestitionen, Leit-
zinssenkungen und Bilanzausweitungen wieder aufnehmen. Langfristig soll die Bilanz etwa auf Hohe
des Vorkrisenniveaus reduziert werden - unter Beriicksichtigung eines héheren Bargeldumlaufs und
einer gestiegenen Nachfrage fur Zentralbankliquiditat aufgrund des Wirtschaftswachstums.

N TABELLE 16
Chronologie der bisherigen geldpolitischen Normalisierung der Fed

“ Normalisierungsschritte der Fed

19.06.2013 Bernanke nennt moglichen Zeitplan fir Normalisierungsschritte

Reduzierung des Anleihekaufprogramms:

- monatlicher Ankauf von AMBS?* von 35 Mrd US-Dollar statt 40 Mrd US-Dollar

- monatlicher Ankauf von langfristigen Staatsanleihen von 40 Mrd US-Dollar statt
45 Mrd US-Dollar

18.12.2013

29.01.2014 / 19.03.2014 /
30.04.2014 / 18.06.2014 / Weitere Reduzierungen des Anleihekaufprogramms um jeweils 5 Mrd US-Dollar
30.07.2014 / 17.09.2014

17.09.2014 Vorstellung der Plane zur Normalisierung der Geldpolitik

29.10.2014 Ende des Anleihekaufprogramms

10.07.2015 Yellen stellt Erhéhung der FFR? fiir Ende des Jahres in Aussicht
16.12.2015 Erhéhung der Zielspanne der FFR von 0 % - 0,25 % auf 0,25 % - 0,5 %
14.12.2016 Erhéhung der Zielspanne der FFR auf 0,5 % - 0,75 %

15.03.2017 Erhéhung der Zielspanne der FFR auf 0,75 % - 1 %

Erhéhung der Zielspanne der FFR auf 1 % - 1,25 %

14.06.2017 . . )
Vorstellung der Plane zur Reduzierung der Fed-Bilanzsumme

20.09.2017 Bekanntgabe, dass der Fed-Bilanzabbau im Oktober 2017 beginnt

1 - AMBS: Agency Mortgage-Backed Securities. 2 - FFR: Federal Funds Rate

Quelle: Fed
© Sachverstandigenrat | 17-315
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Die EZB kann dabei nur bedingt auf den Erfahrungen der japanischen und US-
amerikanischen Notenbank aufbauen, da in einer Wahrungsunion weitgehend
souverdaner Mitgliedstaaten viele zusitzliche Aspekte zu beriicksichtigen sind.
Allerdings wire es hilfreich, wenn die EZB die Unsicherheit iiber ihre kurz- und
langerfristigen Erwartungen reduzieren wiirde, indem sie Prognosen zur
geldpolitischen Entwicklung veroffentlicht, ahnlich wie die Fed und andere
Notenbanken. Dabei ist die EZB mit besonderen Herausforderungen konfron-
tiert: Die Geldpolitik kann nur auf die durchschnittliche Entwicklung im Euro-
Raum Einfluss nehmen und nicht auf einzelne souverine Mitgliedstaaten. Die
heterogene wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum erfordert eine wachs-
tumsfreundliche, wettbewerbsorientierte und nachhaltige Wirtschafts- und Fi-
nanzpolitik in den Mitgliedstaaten.

Eine Normalisierung der Geldpolitik wird durch die besondere Konstellati-
on einer Wihrungsunion erschwert. Manche Marktbeobachter mogen Be-
denken haben, ob die EZB eine Normalisierung frei vom Einfluss der Mitglied-
staaten in Angriff nehmen kann. Dies gilt insbesondere dann, wenn ein Zinsan-
stieg Banken oder andere Finanzinstitutionen destabilisieren oder die Tragfa-
higkeit der Staatsschulden in einem gréBeren Mitgliedstaat infrage stellen konn-
te. Mit einer iiberzeugenden Kommunikationsstrategie kann die Notenbank der

Befiirchtung einer finanziellen oder fiskalischen Dominanz entgegentreten.

3. Ausgangssituation an den Finanzmarkten

Die Ausgangssituation im Euro-Raum ist nicht frei von Risiken. So ist die nega-
tive Riickkopplung von schwacher Bankenprofitabilitit, notleidenden Krediten
und schwachen Wachstumsraten in einzelnen Lindern ein Risiko fiir die Fi-
nanzstabilitit (EZB, 2016¢; IWF, 2016a). Ebenso konnen hohe Schuldenstinde,
schwaches Wachstum und politische Unwégbarkeiten in manchen Staaten nega-
tive Konsequenzen fiir die Finanzierungsbedingungen haben.

Risiken fur die Finanzstabilitat

Das anhaltende Niedrigzinsumfeld fiihrt zu steigenden Zinsidnderungsrisi-
ken. v ziFrFerN 475 Fr. Niedrige Zinsen und die flachere Zinsstrukturkurve reduzie-
ren tendenziell die Zinsmargen und damit die Profitabilitit der Banken, die vom
Zinsgeschift besonders abhingig sind (Borio et al., 2015; EZB, 2015; JG 2016
Ziffern 506 ff.; Jobst und Lin, 2016; Claessens et al., 2017). Dies schrankt zudem
ihre Moglichkeiten ein, ihr Eigenkapital zu erhohen. Ein weiterer wichtiger
Grund fiir die niedrige Profitabilitéit ist der hohe Anteil notleidender Kredite

in ehemaligen Krisenldndern des Euro-Raums (EZB, 2016d, 2017b; IWF, 2016a).

Die konjunkturelle Erholung verbessert diese Situation nur teilweise (IWF,
2016b, 2017a).

Die Banken in den Mitgliedstaaten sind dabei unterschiedlich betroffen, je
nachdem wie zinsabhingig ihr Geschiftsmodell ist. Beispielsweise weisen
Frankreich und Deutschland einen relativ geringen Anteil variabel verzinster
Neukredite aus. v ABBILDUNG 42 LINks Im Euro-Raum und in Deutschland liegen die
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N ABBILDUNG 42
Neukreditanteil mit flexibler Verzinsung und Effekte der Geldpolitik im Euro-Raum auf die Bankenprofitabilitat

Anteil Neukredite mit flexibler Verzinsung?t Geschatzte Auswirkungen der Geldpolitik auf

Frankreich
Slowakei
Niederlande
Malta
Deutschland
Euro-Raum
Irland
Spanien
Osterreich
Italien
Slowenien
Portugal
Estland
Litauen
Griechenland
Luxemburg
Lettland
Finnland
Zypern

%

die Bankenprofitabilitat von 2014 bis 2017

Prozentpunkte?
0,4

0,3
0,2
0,1
0 _H_-'-_—_*_
-0,1 4
_0’2 -
0,3

'0v4 1 1 1 1 1
Deutschland Spanien Frankreich Italien Euro-Raum®

M Mengeneffekt des Kreditvolumens Kreditqualitat
auf Nettozinsertrag

Effekt auf Nettozinsertrag ohne Uberschussliquiditats-
gebihr und Mengeneffekt

20 20 60 80 100 Uberschussliquiditatsgebiihr Kapitalgewinne*
® Nettoeffekt

1 - Anteil Neukredite mit flexibler Verzinsung oder festem Zins bis 1 Jahr im Verhaltnis zu gesamten Neukrediten von monetaren Finanzinsti-
tuten an Haushalte und Unternehmen im Juli 2017. 2 - Beitrag in Prozentpunkten zur Kapitalrendite. 3 - Zahlen fur den Euro-Raum sind
berechnet anhand eines gewichteten Durchschnitts. Die Gewichte fiir die Bankensysteme eines jeden Landes basieren auf den EZB-CBD
Daten. 4 - Kapitalgewinne basieren auf konsolidierten Daten von 68 Bankengruppen im Euro-Raum, die gelistet sind als signifikante Institute
fur die EZB-Aufsicht und im EU-weiten Stresstest.

Quellen: EZB, EZB (2016¢)

374.
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Daten zur Abbildung

Zinsdnderungsrisiken besonders bei kleineren Banken (EZB, 2015; JG 2016 Zif-
fer 510). ~ zIFFER 476 In Deutschland sind dies vornehmlich Sparkassen und Kre-
ditgenossenschaften (Deutsche Bundesbank, 2016¢). Deren Zinsrisikokoeffizien-
ten steigen seit mehreren Jahren an, was erhohte Zinsanderungsrisiken signali-
siert. Banken in anderen Mitgliedstaaten, wie beispielsweise Italien, scheinen
von einem Zinsdnderungsrisiko hingegen weniger stark betroffen zu sein (Banca
d’Ttalia, 2017). Wenn Unternehmen und Haushalte dieses Risiko tragen, konnen
hohere Zinsen jedoch einen Anstieg notleidender Kredite nach sich ziehen und
damit auf das Bankensystem zuriickfallen.

Schitzungen fiir kleinere und mittlere deutsche Banken lassen einen weiteren
Riickgang der Profitabilitiat bei andauernder Niedrigzinsphase erwarten (Deut-
sche Bundesbank, 2017¢). Die Gesamtkapitalrentabilitit wiirde bei konstanten
Zinsen bis zum Jahr 2021 um etwa 40 % sinken. Bei einem Zinsanstieg wire
zwar kurzfristig mit Gewinneinbriichen aufgrund von Wertberichtigungen zu
rechnen. Mittel- bis langfristig wiirden sich die Gewinne aber wegen steigender
Margen erholen. v ziFFer 477 Die Profitabilitit der Banken in den einzelnen
Mitgliedstaaten des Euro-Raums ist unterschiedlich von der Geldpolitik be-
troffen (EZB, 2016c¢). ~ ABBILDUNG 42 RECHTS Im Euro-Raum insgesamt sind die
Auswirkungen in den Jahren 2014 bis 2017 in etwa ausgeglichen. Zwar belastet
das niedrigere Einkommen aus dem zinsabhingigen Geschift die Banken, je-
doch wird ihre Profitabilitét gestiitzt von einer verbesserten Kreditqualitat, stei-
genden Volumina und Kapitalertragen.
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Zusitzlich besteht vor allem bei langanhaltenden Niedrigzinsen die Gefahr, dass
schwach kapitalisierte Banken Kredite immer wieder verlangern (JG 2016 Zif-
fer 518). So kann es dazu kommen, dass Kredite, die eigentlich abgeschrieben
werden miissten, weitergefiihrt und somit Unternehmen ,,am Leben“ erhalten
werden, die unter ,normalen Umstinden® den Markt verlassen hitten. Eine sol-
che Fehlallokation von Krediten kann mit erheblichen makrookonomischen
Kosten verbunden sein. Es gibt Befiirchtungen, dass solche Entwicklungen im
Euro-Raum bereits eingesetzt haben (Acharya et al., 2016).

Die Bankenaufsicht und die Mitgliedstaaten miissten die notleidenden Kredite
und Uberkapazititen im Bankensektor stirker in den Fokus nehmen. Denn je
langer das Niedrigzinsumfeld bestehen bleibt, desto groBer werden die
Risiken im Bankensystem. Je linger die EZB mit dem Ausstieg aus der du-
Berst expansiven Geldpolitik wartet, desto schwieriger und potenziell schadli-
cher fiir das Finanzsystem konnte er ablaufen. Um die Widerstandsfahigkeit des
Finanzsektors zu starken, muss die Aufsicht sicherstellen, dass die Banken iiber
geniigend Eigenkapital verfiigen. Dies federt die kurzfristigen Belastungen ab,
die sich aus steigenden Zinsen ergeben. Weiterhin sollten die bestehenden Re-
geln zur Bankenabwicklung konsequent angewendet werden. N zIFFERN 431 FF.

Risiken fur die Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen

Die Mitgliedstaaten haben schon seit einigen Jahren die Méglichkeit, sich zu du-
Berst niedrigen Zinsen zu refinanzieren. Dies reduzierte ihre Zinsbelastungen
und trug zu einer geringeren durchschnittlichen Verzinsung bei. v ABBILDUNG 43
Wenn die EZB ihre Staatsanleihekidufe beendet, konnten die mittel- bis langfris-
tigen Zinsen jedoch erheblich steigen. Bereits die Erwartung einer geldpoliti-
schen Normalisierung konnte diese Reaktion auslosen. Dennoch scheinen nicht
alle Mitgliedstaaten auf solch eine Entwicklung vorbereitet zu sein. Dies zeigt ei-
ne Simulationsstudie hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der Zinsaus-
gaben einzelner Staaten, die sich unter bestimmten Annahmen aus den Fillig-
keiten und Konditionen ihrer borsennotierten Wertpapiere berechnen lassen.
Schreibt man die gegenwartigen Kapitalmarktkonditionen mit dem aktuell nied-
rigen Zinsniveau fort (Basisszenario), nihme der Schuldendienst weiter ab. v Ag-
BILDUNG 43 Eine Verschlechterung der Finanzierungskonditionen wiirde diese
Entwicklung aber verlangsamen oder sogar umkehren.

Im Folgenden werden als Szenarien fiir Deutschland, Frankreich, Italien und
Spanien parallele Anstiege der Zinsstrukturkurve um 1, 3 und 5 Prozentpunkte
betrachtet. Die Erhohung um einen Prozentpunkt ab Dezember 2017 wiirde die
Zinsausgaben kaum verindern. Bei einem Anstieg um 3 Prozentpunkte
kommen etwa auf Spanien und Italien deutlich hohere Belastungen zu. So
steigen die Zinsausgaben auf neu emittierte Anleihen ab dem Jahr 2002 bis zum
Jahr 2022 auf 3,5 % beziehungsweise 4,2 % des BIP. Bei einem Anstieg um
5 Prozentpunkte nehmen die Mehrausgaben noch erheblich starker zu. Dies hét-
te Konsequenzen fiir die Tragfdhigkeit des Schuldenstands. Insbesondere wiir-
den hohere Realzinsen kiinftig hhere Haushaltsiiberschiisse oder ein hoheres
Wirtschaftswachstum erfordern.

Jahresgutachten 2017/18 - Sachverstandigenrat

181



182

Kapitel 4 - Geldpolitische Wende und nachhaltige Wirtschaftspolitik im Euro-Raum

Die Simulationen beriicksichtigen Schuldverschreibungen der Zentralstaaten
ohne die Schulden von Lindern und Kommunen. v zIFFERN 601 FF. Der Anteil der
Schuldverschreibungen des Zentralstaats an denen des Gesamtstaats belauft
sich fiir Spanien und Italien auf fast 100 % und fiir Frankreich und Deutschland
auf rund 90 % beziehungsweise 76 %. Dabei machen die Schuldverschreibungen
fiir Spanien und Frankreich etwa 91 % der zentralstaatlichen Schulden aus, fiir
Ttalien und Deutschland rund 87 %. Somit greift diese Simulation den GroBteil
der Verschuldung ab. Die Zinsausgabensimulation ist daher als grobe Un-
tergrenze fiir den Anstieg der gesamtstaatlichen Zinsausgaben zu verstehen.

Die Berechnungen basieren auf der Annahme, dass das Emissionsvolumen der Anleihen

des Jahres 2017 fur die Jahre 2018 bis 2022 konstant bleibt. Gleiches gilt fur die kiinftige
Laufzeitstruktur. Die Hochrechnung des Emissionsvolumens im Jahr 2017 basiert auf den
bisher verfugbaren Daten aus dem laufenden Jahr sowie auf der Entwicklung der Emissi-
onsvolumina Uber die Jahre 2014 bis 2016. Fur das Basisszenario wird die durchschnitt-
liche Zinsstrukturkurve vom September 2017 der jeweiligen Lander verwendet. In den
Zinsausgabenszenarien werden zudem die Zinszahlungen berlcksichtigt, die aus denje-

nigen Anleihen resultieren, die seit dem Jahr 2002 emittiert wurden und noch ausstehend

sind.

379.

380.

In den meisten Mitgliedstaaten des Euro-Raums liegt die Schuldenstandsquote
iiber der 60-Prozent-Grenze des Maastricht-Vertrags. N TABELLE 18 ANHANG SEITE 204
Ferner sind die Wachstumsraten fiir mehrere hoch verschuldete Lander recht
niedrig. N zIFFER 253 N TABELLE 5 SEITE 112 Die Europdische Kommission weist eben-
falls darauf hin, dass fiir einige Mitgliedstaaten erhebliche fiskalische Tragfa-
higkeitsrisiken bestehen (Europidische Kommission, 2016). Zwar haben die
Mitgliedstaaten zwischen den Jahren 2011 und 2014 bedeutende Konsolidie-
rungsanstrengungen unternommen. Seither wurde der finanzpolitische Kurs je-
doch wieder gelockert. ~ ziFFErN 403 FF. Die Regierungen nutzen die aus der Geld-
politik resultierenden Zinsersparnisse nicht dazu, die Schuldenstandsquote zu
reduzieren, um so dauerhaft einen geringeren Anteil des Steueraufkommens fiir
Zinszahlungen einsetzen zu miissen.

Manche Regierungen hoffen vielleicht darauf, dass die Geldpolitik weiterhin die
Staatsfinanzierung erleichtert. Das Wirtschaftswachstum und die Inflation im
Euro-Raum erlauben es der EZB jedoch nicht, die Normalisierung weiter zu ver-
zogern. Insbesondere fiir hoch verschuldete Mitgliedstaaten mit geringem Wirt-
schaftswachstum diirfte sich dann der finanzpolitische Druck erhohen. Die Ge-
meinschaft der Euro-Mitgliedstaaten hat fiir den Fall einer krisenhaften Zuspit-
zung einen Mechanismus geschaffen. Sofern eine einzelne Regierung den Markt-
zugang zu verlieren droht, bietet der ESM Schiitzenhilfe: Der Zugang zu ei-
nem ESM-Programm eroffnet einer Regierung finanzpolitischen Spielraum, den
sie sonst nicht hitte. Mit entsprechenden Konditionen fiir die Umsetzung
wachstumsfreundlicher Strukturreformen und fiskalischer Konsolidierung hilft
das Programm, die Glaubwiirdigkeit der Regierung an den Finanzmairkten zu-
riickzugewinnen. Die politische Bereitschaft, die Verantwortung fiir eine nach-
haltige Wirtschaftspolitik zu iibernehmen, bleibt hierbei trotzdem entscheidend.
EU-kritische Parteien konnten namlich versuchen, mit der Forderung nach ei-
nem Ausscheiden aus der Wahrungsunion Wahlerstimmen zu gewinnen.
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Szenarien flir Zinsausgaben im Haushalt des Zentralstaats ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums
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1 - In Relation zum BIP des jeweiligen Jahres, ab dem Jahr 2017 in Relation zur BIP-Prognose des IWF. 2 - Basierend auf den Emissions-
volumina ab dem Jahr 2002 berechnet nach der Methode von Boeing-Reicher und Boysen-Hogrefe (2017). 3 - Zinszahlungen des Zentral-
staats aus Periode t dividiert durch 0,5*(Schuldenstand, + Schuldenstand,_4). 4 - Insgesamt zu leistende Zinsausgaben des Zentralstaats.

5 - Basierend auf der Zinsstrukturkurve vom September 2017. 6 - Zu den Berechnungen siehe Engdruck unter Ziffer 378.

Quellen: Agence France Trésor, Banca d'ltalia, Banco de Espafia, Deutsche Finanzagentur, IWF, eigene Berechnungen
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Daten zur Abbildung

4. Elemente einer Strategie
Symmetrische Reaktion

Eine moglichst reibungslose Normalisierung setzt voraus, dass die Marktteil-
nehmer den Zusammenhang zwischen den geldpolitischen Instrumenten und
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung gut verstehen. Dies betrifft etwa die
geldpolitische Reaktion auf Wachstums- und Inflationsraten, Prognosen und
entsprechende Risiken. Fed und EZB haben sich in den vergangenen Jahren of-
fenbar insbesondere an einer ,Lower-for-longer“-Strategie als Versicherung
gegen Deflationsrisiken orientiert. Daraus folgt eine asymmetrische, also ver-
gleichsweise stirkere Reaktion auf einen Riickgang der Wirtschaftsleistung oder
der Inflation als auf einen Anstieg.

Dem stehen zunehmende Risiken fiir die Finanzstabilitéit gegeniiber je lan-
ger die Niedrigzinsphase anhilt. Dies sind insbesondere die steigenden Vermo-
genspreise und die Zinsanderungsrisiken sowie der Riickgang der Profitabilitat
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der Banken. v zIFFERN 372, 471 FF. So konnte ein zu langsames Vorgehen einer
Uberhitzung der Wirtschaft und Ubertreibungen im Finanzsystem Vorschub
leisten. Reagiert die EZB zu spit, konnte sie sich zu einer abrupten Straffung ge-
zwungen sehen, die wiederum die wirtschaftliche Erholung abwiirgen und Fi-
nanzmarktturbulenzen auslosen wiirde. Je frither die EZB eine Anpassung der
Geldpolitik einleitet, desto mehr Zeit bleibt fiir ein graduelles Vorgehen. Somit
sollte die EZB eher symmetrisch und damit proportional auf die makro-
okonomische Entwicklung wihrend der Normalisierungsphase reagieren.

Erst Netto-Anleihekaufe beenden

Bei der Abfolge der NormalisierungsmafBnahmen wird diskutiert, ob zuerst die
negativen Einlagezinsen aufgehoben oder die Anleihekaufprogramme beendet
werden sollten. EZB-Prasident Mario Draghi und Direktoriumsmitglied Peter
Praet haben bereits im April 2017 erklirt, dass zunachst die Anleihekiufe
allméihlich verringert wiirden. Erst danach komme eine Erhéhung der No-
tenbankzinsen in Betracht (Draghi, 2017b, 2017¢; Praet, 2017). An der Reinvesti-
tion der Zufliisse aus fillig gewordenen Anleihen will die EZB ebenfalls noch fiir
einen langeren Zeitraum iiber die Nettozukdufe hinaus festhalten, wie im Okto-
ber 2017 erklart. Damit verbliebe die EZB-Bilanz noch lange auf einem sehr ho-
hen Niveau.

Der Sachverstindigenrat teilt die Ansicht, dass die EZB zunichst die Nettozu-
kaufe beenden und dann Zinserhéhungen anschlieBen sollte. Die Abschaffung
des negativen Einlagezinses wiirde ndmlich sofort eine starke Wirkung entlang
der ganzen Zinsstrukturkurve entfalten. Dagegen erlaubt die Reduktion der An-
leihekéufe eine vorsichtige, graduelle Vorgehensweise im Zuge der Normalisie-
rung. Der entscheidende Vorteil besteht jedoch darin, dass das Zusammenspiel
von Angebot und Nachfrage der Marktteilnehmer bei der Preisbildung
wieder eine stirkere Rolle gegeniiber den massiven Interventionen der Noten-
bank einnimmt. Dann wiirden die Zinsen die Inflations- und Wachstumserwar-
tungen sowie die Risikoeinschitzungen der Marktteilnehmer wieder besser re-
flektieren und eine effizientere Kapitalallokation bewirken. Entsprechend wiir-
den die Risikopramien, die sich am anonymen Markt bilden, wieder einen stir-
keren disziplinierenden Effekt auf Schuldner ausiiben.

Ferner steigt die Profitabilitiat der Banken tendenziell mit der Spanne zwischen
kurz- und lingerfristigen Zinsen. Die Ertrige aus Neukrediten wiirden relativ zu
den Kosten fiir Kundeneinlagen zu- und die Zinséinderungsrisiken abneh-
men, da sich die Zinsmargen der Banken vergroBern wiirden. Dies trigt zu ei-
nem Normalisierungsprozess ohne Verwerfungen bei. Die Abschaffung des ne-
gativen Einlagezinses senkt zwar ebenfalls die Kosten der Banken. Jedoch stel-
len die Zinsinderungsrisiken das gréBere Finanzstabilititsrisiko dar.

Die Geschwindigkeit, mit der die EZB ihre Anleihekéufe reduziert und Zinsen
erhoht, sollte von der makrookonomischen Entwicklung abhidngen. Wiirde die
EZB symmetrisch auf diese Entwicklung reagieren, konnte sie die Nettozukaufe
bereits in wenigen Monaten und damit friiher als geplant auslaufen lassen. An-
gesichts der aktuellen makro6konomischen Lage und des Ausblicks sollte sie die
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Aufkaufe somit ziigig verringern und beenden. Dann muss sie ihre selbst-
gesetzten Grenzen fiir den Emittenten- und Emissionsanteil nicht aufweichen
oder vom Kapitalschliissel abweichen. Der Expansionsgrad wire gemessen an
der Notenbankbilanz und dem Zinsniveau weiterhin sehr hoch.

Das Kaufprogramm fiir Unternehmensanleihen (Corporate Sector
Purchase Programme, CSPP) kann ohne das Risiko von Verwerfungen sofort be-
endet werden. Aufgrund des geringen Volumens von knapp 5 % der monatlichen
Kaufe spielt es keine Rolle bei der Bilanzausweitung. Das Programm ist in erster
Linie fiir GroBunternehmen relevant, die Anleihen auf dem Kapitalmarkt bege-
ben. Unternehmen mit geringerer Bonitat, die unter das CSPP fallen, substituie-
ren vermehrt Bankkredite mit Unternehmensanleihen (Grosse-Rueschkamp et
al., 2017). Unternehmen mit sehr hoher Kreditqualitit erh6hen die Auszahlun-
gen an Aktiondre und ihre Akquisitionsaktivitidten. Allerdings zeigen sich positi-
ve Spillover-Effekte auf die Finanzierungskosten von Unternehmen, die nicht
am Anleihemarkt vertreten sind. Kurtzman und Zeke (2017) zeigen anhand einer
modellbasierten Analyse fiir die Vereinigten Staaten, dass Unternehmensanlei-
hekiufe der Notenbanken eine verzerrende Wirkung auf die Kapitalallokation
im Unternehmenssektor haben und Risiken fiir Fehlallokationen bergen.

Die Reinvestitionen im Rahmen des PSPP werden in den kommenden Jahren
deutlich steigen. Nach Schitzungen von UniCredit Research (2017) werden sich
die damit verbundenen Anleihekiaufe im Jahr 2018 auf etwa 90 bis 130 Mrd Eu-
ro und im Jahr 2019 auf etwa 150 bis 165 Mrd Euro belaufen. Das hohe Volumen
an Staatsanleihen in der Notenbankbilanz birgt Risiken. Wird zudem die Grenze
zwischen Fiskal- und Geldpolitik aufgeweicht, wie im Falle umfangreicher
Staatsanleihekédufe, bedroht dies die Unabhingigkeit einer Notenbank. Im Zuge
einer Normalisierung der Geldpolitik der EZB sollte die Bilanzsumme — &hnlich
wie bei der Fed — auf dasjenige Maf3 gesenkt werden, welches dauerhaft fiir eine
reibungslose Umsetzung der Geldpolitik notwendig ist. Die EZB sollte dazu ei-
nen Plan kommunizieren und — nachdem die ersten Zinsschritte erfolgt sind —
die Bilanzsumme schrittweise reduzieren. Bei entsprechend guter makro-
okonomischer Entwicklung kann die Bilanzreduktion durch aktive Verkaufe am
Sekundarmarkt erfolgen.

Forward Guidance zu einer EZB-Ratsprognose ausbauen

Bereits 2013 kiindigte die EZB im Rahmen ihrer Forward Guidance an, dass
die Notenbankzinsen erwartungsgemaf fiir einen lingeren Zeitraum auf dem
gegenwirtigen oder einem niedrigeren Niveau verharren wiirden. Die EZB hat
den Zeitraum bisher jedoch nicht naher spezifiziert. Draghi hatte lediglich da-
rauf hingewiesen, dass ein Schitzwert fiir die Dauer mithilfe einer empirischen
Notenbankreaktionsfunktion aus der veroffentlichten Stabsprognose abgeleitet
werden konne (Draghi, 2013). Die Veroffentlichung dieser Prognose zur Aus-
richtung der Geldpolitik hat damals keine Verwerfungen hervorgerufen
(JG 2013 Ziffern 185 ff.). Sie ist jedoch vergleichsweise wenig konkret. Die zii-
gige Veroffentlichung einer Normalisierungsstrategie ware eine wichtige MaB-
nahme und ein passendes Format, um die Forward Guidance gemaB der Praxis
anderer Notenbanken auszubauen. So konnte die EZB eine konkretere Prog-
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391.

nose zur Geldpolitik veroffentlichen, die basierend auf dem aktuellen Aus-
blick des EZB-Rates zeigt, wann mit dem Ende der Nettoanleihekidufe und wann
mit einem Zinsanstieg zu rechnen ist.

Dabei geht es keineswegs um eine Festlegung eines bestimmten Datums, son-
dern um die Kommunikation der Erwartungen der Notenbank (Praet,
2013). Damit tragt sie zu einer besseren Erwartungsbildung der Markt-
teilnehmer bei (Gersbach und Hahn, 2008; Wieland, 2009; EZB, 2013).
Dadurch erhoht sich die Wirksamkeit der Geldpolitik (Bernanke, 2004). Dabei
sollten unklare, ungenaue und vieldeutige Aussagen vermieden werden (Morris
und Shin, 2002; Blinder und Wyplosz, 2004). Die umfangreiche theoretische
und empirische Literatur zur Veroffentlichung von Notenbankprognosen im
Rahmen der Inflationssteuerungsstrategie belegt deren positive Wirkung
(Goodhart, 2009; Cobham et al., 2010).

Die schwedische, norwegische und neuseelindische Notenbank verof-
fentlichen seit Jahren offizielle Zinsprognosen zusammen mit ihren Inflations-
und Wachstumsprognosen und entsprechenden Unsicherheitsbindern, ohne
dass sich daraus Probleme ergeben hitten (Brubakk et al., 2017; Sveriges Riks-
bank, 2017). Es lisst sich ebenfalls zeigen, dass Aussagen zur zukiinftigen Ent-
wicklung der Geldpolitik von Mitgliedern des Offenmarktausschusses der Fed
und des EZB-Rates die Erwartungen der Marktteilnehmer beeinflussen (Kohn
und Sack, 2003; Bernanke et al., 2004; Giirkaynak et al., 2004; Coenen et al.,
2017). Prognosen der Notenbank zum Zinspfad und zum Verlauf der Anlei-
hekiufe verstirken diesen Einfluss, tragen zu einer Angleichung der Markter-
wartungen bei und verbessern deren Prognosequalitdt (Swanson, 2006; Rude-
busch und Williams, 2008; Andrade et al., 2015; Coenen et al., 2017).

Mit einer konkreten, quantitativen Prognose wiirde die EZB fiir deutlich
mehr Klarheit sorgen. Insbesondere hilft dies, eine Uberreaktion der Fi-
nanzmirkte zu Beginn des Normalisierungsprozesses zu vermeiden. Denn
die EZB konnte erkldaren, wann sie die Nettoanleihekdufe voraussichtlich been-
det, wie lange die Notenbankzinsen unveradndert bleiben diirften, mit welcher
Geschwindigkeit sie darauthin steigen und welches Niveau sie langfristig errei-
chen konnten. Da die gegenwirtig veroffentlichten Prognosen des Stabes des
Euro-Systems auf Markterwartungen zur Entwicklung der Geldmarkt- und No-
tenbankzinsen basieren und nicht auf der Einschédtzung des EZB-Rates, bieten
sie nur einen verzerrten Blick auf die zukiinftige Entwicklung. Vielmehr miisste
der EZB-Rat gestiitzt auf seine Zwei-Saulen-Strategie eine eigene Inflations- und
Wachstumsprognose vornehmen, die mit seinen Erwartungen fiir die kiinftige
Entwicklung der Anleihekiufe und der Notenbankzinsen konsistent ist. Insbe-
sondere wiirde die EZB-Ratsprognose zeigen, unter welchen Bedingungen der
prognostizierte Inflationspfad nachhaltig zum Zielwert fiihrt.

Die Prognose des EZB-Rates konnte dann veroffentlicht und regelmaBig
an den neuen Informationsstand aufgrund der tatsachlichen Entwicklungen an-
gepasst werden. Fillt die Inflation beispielweise geringer aus als erwartet, wiir-
den sich Inflations- und Zinsprognose entsprechend dndern. Fiir Marktteilneh-
mer wire die Reaktion der Notenbank dementsprechend leichter nachvollzieh-
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bar und sie konnten sich auf kiinftige Schritte der Notenbank besser einstellen.
Die Unsicherheit der EZB-Ratsprognose beziiglich Inflation und Wachstum soll-
te sich entsprechend in Unsicherheitsbandern fiir die Prognosen zu den geldpo-
litischen Instrumenten widerspiegeln.

Eine gute Alternative, die keine Abstimmung im EZB-Rat erfordern wiirde, ware
die Verdffentlichung der individuellen Prognosen der Ratsmitglieder oder
von Durchschnittswerten und Tendenzen, die sich aus den Einzelprognosen er-
geben wiirden. Die Fed befragt die Mitglieder des Offenmarktausschusses schon
seit Jahrzehnten regelmifBig nach ihren Inflations-, Wachstums- und Arbeitslo-
sigkeitsprognosen und veroffentlicht diese. Seit dem Jahr 2012 hat sie eine
Prognose beziiglich des Leitzinses und der Zeitdauer bis zur ersten Zinserho-
hung hinzugefiigt. Diese erfreuen sich hoher Aufmerksamkeit. Anpassungen, die
sich aus Inflations- und Wachstumsprognosefehlern ergeben, sind dabei nach-
vollziehbar.

SchlieBlich wire es sinnvoll, die Stabsprognose des Euro-Systems zu ver-
bessern. Derzeit beruht sie auf einer Zinsprognose, die sich aus am Markt ge-
handelten Instrumenten berechnet. Damit handelt es sich nicht um die aus No-
tenbanksicht bestmdgliche Prognose, denn sie beriicksichtigt keine Erwartungen
der Notenbank iiber die Zinsentwicklung. Falls eine Prognose des EZB-Rates zu
den Anleihekidufen und der Zinspolitik dafiir nicht zur Verfiigung steht, konnte
der Stab eine konsistente Prognose unter Verwendung von Zinsreaktionsfunkti-
onen erstellen (Beck und Wieland, 2017). So hat die Fed bereits Simulationen
des Zinspfads mit unterschiedlichen Zinsregeln veréffentlicht, vermutlich im
Vorgriff auf einen Gesetzesentwurf, der im Repriasentantenhaus des Kongresses,
aber noch nicht im Senat, verabschiedet wurde (Fed Oversight Reform and Mo-
dernization (FORM) Act). Tatsichlich ergibt sich in den Modellen, die von der
EZB verwendet werden, wie etwa dem New-Area-Wide-Model (NAWM) nur un-
ter der Annahme einer addquaten geldpolitischen Reaktionsfunktion ein einzi-
ges und stabiles Gleichgewicht. Die Annahme exogener Zinsen fiihrt hingegen zu
multiplen Gleichgewichten aufgrund sich selbsterfiillender Erwartungen.

Finanzielle und fiskalische Dominanz sind vermeidbar

Zwar wird die EZB nicht miide zu erkldren, dass ihre Politik allein an ihrem
Mandat fiir Preisstabilitdt ausgerichtet bleiben wird. Dennoch wird immer wie-
der die Frage aufgeworfen, ob die Notenbank tatsichlich in der Lage und willens
ist, eine Straffung der Geldpolitik umzusetzen, wenn dadurch ein Mitgliedstaat
oder systemische Banken in Schieflage geraten wiirden. Die Situation einer fis-
kalischen Dominanz tritt ein, wenn die Geldpolitik dem Ziel der Staatsfinan-
zierung untergeordnet wird. Von einer finanziellen Dominanz spricht man
wiederum, wenn die Uberlebensfihigkeit von Banken im Vordergrund der Zins-
politik steht. Die Normalisierungsstrategie sollte diese Bedenken adressieren.

Eine komplette institutionelle Trennung von Bankenaufsicht und Geldpolitik,
wie sie der Sachverstandigenrat befiirwortet, war bisher aufgrund der notwendi-
gen Anderung der europiischen Vertrige nicht moglich (JG 2014 Ziffern 365,
371, 374). Fehlanreize fiir die Geldpolitik konnten dazu fiihren, dass Banken und
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Unternehmen ohne zukunftsfihiges Geschaftsmodell mit Niedrigzinsen solvent
gehalten werden. In ihrer Aufsichtsrolle sollte die EZB darauf dringen, dass
Banken im Euro-Raum ausreichend Eigenkapital aufbauen, um Risiken
abfedern zu konnen, die sich aus einer Normalisierung der Geldpolitik ergeben.
Altlasten in Form von notleidenden Krediten miissen abgebaut werden. v zIF-
FERN 444 FF. Zudem kann die EZB die Glaubwiirdigkeit der Regeln der Bankenuni-
on starken, indem sie fiir zeitgerechte und effektive Bankenabwicklungen und
Bankenrestrukturierungen sorgt. In ihrer Kommunikation einer Normalisie-
rungsstrategie sollte die EZB betonen, dass ein funktionierendes Rahmen-
werk zur Verfiigung steht, mit dem nicht tiberlebensfihige Banken abgewickelt
oder umstrukturiert werden kénnen, ohne systemische Krisen auszulGsen.

Wenn die EZB die Anleihekdaufe und Reinvestitionen beendet, konnten Risi-
koprimien in hochverschuldeten Mitgliedstaaten mit schwachem Wirt-
schaftswachstum deutlich steigen. Dies kann mit einem hohen Refinanzierungs-
bedarf zusammentreffen. Der IWF berechnet allein fiir das Jahr 2017 einen Re-
finanzierungsbedarf auslaufender Anleihen der groBen Euro-Mitgliedstaaten
von etwa 740 Mrd Euro (IWF, 2017b). Dies entspricht etwa 4,4 % der Wirt-
schaftsleistung des Euro-Raums. Ohne Deutschland belduft sich dieser Bedarf
auf rund 640 Mrd Euro oder 3,8 %. Im Jahr 2017 diirften die EZB-Kiufe rund
60 % des Bruttorefinanzierungsbedarfs der im PSPP aufgenommenen Mitglied-
staaten ausmachen (Barclays, 2017).

Die EZB sollte in ihrer Kommunikationsstrategie darauf hinweisen, dass sie eine
angesichts der Entwicklung im Euro-Raum insgesamt notwendige Normalisie-
rung nicht aussetzen kann, um die Finanzierungskosten einzelner Mitgliedstaa-
ten niedrig zu halten. Es liegt in der Verantwortung der jeweiligen Regierungen
fiir tragfahige Staatsfinanzen zu sorgen. Fiir den Fall, dass ein Mitgliedstaat den
Marktzugang zu verlieren droht, ist bereits vorgesorgt. Im Rahmen des ESM
kann er vergleichsweise giinstige Kredite erhalten, die von den anderen Mit-
gliedstaaten garantiert werden. Damit verbunden sind Konditionen, welche die
Tragfahigkeit der Staatsfinanzen und die Wachstumschancen verbessern sollen.

V. NACHHALTIGE WIRTSCHAFTSPOLITIK

397.

Solide Staatsfinanzen bilden den notwendigen Rahmen dafiir, dass eine Noten-
bank ihr Mandat der Preisstabilitit erfiillen kann. Das niedrige Zinsniveau der
vergangenen Jahre lief die Zinsausgaben der Mitgliedstaaten sinken. v ABBIL-
DUNG 43 Dies schuf zwar Spielraum fiir Konsolidierung, reduzierte aber zugleich
den Konsolidierungsdruck. Vor dem Hintergrund der anstehenden geldpoliti-
schen Wende fiihrt eine Bestandsaufnahme zur Konsolidierungs- und
Reformpolitik seit der Finanz- und der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum zu
einem erniichternden Ergebnis. Der einige Jahre lang erfolgreich vorangetriebe-
ne Konsolidierungsprozess ist inzwischen weitgehend zum Erliegen gekommen.
v 7IFFER 403 Die Reformanstrengungen im Euro-Raum, die fiir h6heres Wachstum
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und damit eine bessere Tragfihigkeit der Staatsschulden sorgen sollen, haben
laut OECD seit dem Jahr 2014 ebenfalls deutlich nachgelassen (OECD, 2017a).

Die Reformbilanz einzelner Mitgliedstaaten ist durchwachsen. Wiahrend Spa-
nien nach umfangreichen Reformen zu sehr ziigigem Wirtschaftswachstum zu-
riickgefunden hat, verlauft die Umsetzung von Reformen in Italien schleppend
(Schrader und Ulivelli, 2017). Dort hat die Wirtschaftsleistung vergleichsweise
wenig zugenommen. Frankreich ist in diesem Jahr endlich auf Reformkurs ein-
geschwenkt. Die in Deutschland umgesetzten Reformen der vergangenen Jahre
schriankten die Wettbewerbs- und Zukunftsfiahigkeit der deutschen Wirtschaft
groBteils ein, statt sie zu steigern (JG 2016 Ziffer 58).

Insgesamt haben die Mitgliedstaaten die Zeit unzureichend genutzt, welche
die Niedrigzinspolitik ihnen fiir politisch schwierige Konsolidierungs- und Re-
formvorhaben verschafft hat. Die geldpolitische Wende darf deshalb nicht auf-
geschoben werden, sollte jedoch von intensivierten Konsolidierungs- und
Reformanstrengungen begleitet werden.

1. Fiskalische Konsolidierung und Zinsersparnis

Begiinstigt durch das Anleihekaufprogramm der EZB ist die Verzinsung der
Staatsanleihen deutlich gesunken. Daraus folgten erhebliche Zinsersparnisse fiir
die Mitgliedstaaten. Mithilfe eines kontrafaktischen Szenarios lasst sich die Ho-
he dieser Ersparnis in Anlehnung an die Methode von Boeing-Reicher und Boy-
sen-Hogrefe (2017) ermitteln. Ausgehend von der Annahme, dass die Verzin-
sung auf dem Niveau vom Jahresbeginn 2007 geblieben wire, werden Zinsaus-
gaben fiir Schuldtitel der Zentralstaaten berechnet, die seit dem Jahr 2007 be-
geben wurden. Die Berechnungen ergeben ab dem Jahr 2007 bis zum Jahr 2017
kumulierte Ersparnisse von 7,9 % des BIP fiir Frankreich, 5,2 % fiir Italien,
4,9 % fir Deutschland und 3,3 % fiir Spanien. N ABBILDUNG 44 LINKS

Die Berechnung der Zinsersparnisse folgt Boeing-Reicher und Boysen-Hogrefe (2017) und

verwendet emittierte Staatsanleihen der Zentralregierung ab dem Jahr 2007. Fur die
Analyse werden die Staatsanleihen der Lander nach ihrer Laufzeitstruktur gruppiert, bei-
spielsweise im Fall von Deutschland in 1-, 2-, 5-, 7- und 10-jdhrige Anleihen. Staatsan-
leihen mit dazwischen liegenden Laufzeiten werden interpoliert. Staatsanleihen mit Lauf-
zeiten unter- oder oberhalb dieses Bereichs werden der niedrigsten oder hdchsten Laufzeit-
kategorie zugeordnet. Die Zinsen der Staatsanleihen von Anfang 2007 werden als kontra-
faktische Verzinsung angenommen, um die hypothetischen Ersparnisse grob zu Uber-

schlagen.

401.

Die Entwicklung der Zinsersparnis ist vergleichbar mit Schitzungen der
Deutschen Bundesbank auf Basis der Zinszahlungen aus den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen fiir die Jahre 2008 bis 2016 (Deutsche Bundes-
bank, 2017d). Diese Schiatzung verwendet dabei eine hoher liegende kontrafakti-
sche Zinsstrukturkurve, sodass die Zinsersparnisse hoher ausfallen als nach der
Methode von Boeing-Reicher und Boysen-Hogrefe (2017). Fiir Deutschland er-
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N ABBILDUNG 44

Zinsersparnisse ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums
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403.

Daten zur Abbildung e
rechnet die Deutsche Bundesbank eine kumulierte Zinsersparnis des Bundes
von 155 Mrd Euro (5 % des BIP) seit dem Jahr 2008. Die Berechnungen des
Sachverstindigenrates belaufen sich auf 143 Mrd Euro. Rechnet man die Lander,
Gemeinden und Sozialversicherungen hinzu, belduft sich die Ersparnis fiir den
Gesamtstaat gemiB Berechnungen der Deutschen Bundesbank auf 240 Mrd Eu-
ro (7,7 % des BIP). Fiir Frankreich schitzt sie etwa 220 Mrd Euro (10 % des BIP),
fiir Italien 175 Mrd Euro (10,5 % des BIP) und fiir Spanien 60 Mrd Euro (5,5 %
des BIP).

Die Laufzeitstruktur hat sich seit dem Jahr 2007 verstiarkt zu léingeren Lauf-
zeiten hin verschoben. v ABBILDUNG 44 RECHTS Setzten die Mitgliedstaaten wahrend
der Finanzkrise zunéchst auf Emissionen mit kiirzeren Laufzeiten, konnten sie
insbesondere seit dem Jahr 2012 zunehmend Anleihen mit langeren Laufzeiten
ausgeben. Diese Entwicklung ist positiv zu beurteilen, denn dadurch reagiert die
zukiinftige Durchschnittsverzinsung weniger sensitiv auf einen Anstieg des
Zinsniveaus. N ZIFFER 378

Dass die Entlastung der 6ffentlichen Haushalte durch die kumulierten Zinser-
sparnisse nicht in gr6ferem Mafle zur Reduktion der Schuldenstands-
quote genutzt wurde, beeintrachtigt die Nachhaltigkeit der Wirtschaftspolitik.
Tatsichlich ist der Konsolidierungsprozess seit dem Jahr 2014 und seit dem
Beginn der Anleihekaufprogramme der EZB zum Erliegen gekommen. Dies
lasst sich beispielsweise an Indikatoren wie dem strukturellen Primérsaldo
festmachen, bei dessen Schitzung der Einfluss des Konjunkturzyklus und die
Zinsausgaben aus dem Finanzierungssaldo herausgerechnet werden. Nach
Schitzungen der Europédischen Kommission ist der strukturelle Primérsaldo
fiir Deutschland und Frankreich seit dem Jahr 2014 nahezu unverandert, wah-
rend er fiir Italien und Spanien sogar zuriickgegangen ist. N ABBILDUNG 45 Die
Zinsersparnisse sind somit teilweise durch eine Verschlechterung des strukturel-
len Primarsaldos kompensiert worden. Callegari et al. (2017) teilen die Entwick-
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lung im Euro-Raum ebenfalls in drei Phasen: eine expansive Fiskalpolitik von
2008 bis 2010, eine Konsolidierung von Ende 2010 bis 2013, und eine Stabilisie-
rung seit dem Jahr 2014.

404. Bei der Beurteilung der KonsolidierungsmaBBnahmen ist zwischen der
Entwicklung des Finanzierungs- und des strukturellen Primirsaldos
sowie den von der Regierung beschlossenen und umgesetzten Konsolidie-
rungsmafBnahmen zu unterscheiden. KonsolidierungsmaBnahmen, wie
zum Beispiel neue Gesetze, beeinflussen die konjunkturelle und langfristige
wirtschaftliche Entwicklung. Deshalb kénnen etwa ausgabenseitige Manahmen,
die Wachstum fordern, die Einnahmeseite des Primérsaldos beeinflussen und
umgekehrt. Zudem ist die Bereinigung des Primirsaldos um den konjunkturel-
len Einfluss unvollkommen und kann je nach Verfahren zu sehr unterschiedli-
chen Bewertungen fiihren (JG 2016 Ziffer 194 Kasten 6).

405. Die Wirkung der fiskalischen Konsolidierung auf die wirtschaftliche Entwick-
lung hangt insbesondere von der Gewichtung der Einnahme- und Ausgabenseite
ab. So steigert eine Konsolidierung auf der Ausgabenseite, die mit gerin-

N ABBILDUNG 45

Konsolidierung im Euro-Raum
Vergleich der strukturellen Primarsalden ausgewahlter Mitgliedstaaten®
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zurlickgegangen sind, das heifit, dass sich der strukturelle Primarsaldo verschlechtert hat. 4 - In % des Produktionspotenzials.
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406.

407.

geren Steuersidtzen einhergeht, das Wirtschaftswachstum nachhaltig (JG 2013
Ziffer 212). Kiirzungen der direkten Staatsausgaben reduzieren allerdings kurz-
fristig die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.

Eine qualitative Analyse der Konsolidierungspline und -mainahmen
in Italien, Frankreich, Spanien und Deutschland seit dem Jahr 2011 zeigt deutli-
che Unterschiede in Bezug auf AusmaB, Einnahme- versus Ausgabenorientie-
rung sowie deren tatsdchliche Umsetzung. Zu diesem Zweck werden die Konso-
lidierungspldne und andere wesentliche Reformen der Stabilitdtsprogramme mit
der tatsdchlichen Entwicklung verglichen. v kasten 12 Die Grundlage bilden zum
einen Zusammenfassungen der kiinftigen Konsolidierungspldne der Regierun-
gen aus den Jahren 2011 und 2012 (OECD, 2012a). Zum anderen werden die we-
sentlichen finanzpolitischen MaBnahmen der Stabilitatsprogramme der Jahre
2014 oder 2015 analysiert. Diese Pline werden den tatsachlich beobachteten fi-
nanzpolitischen Kennziffern v tABeLLE 18 ANHANG und den Einschétzungen der zu-
letzt verfiigbaren Landerberichte der Europdischen Kommission gegeniiberge-
stellt. Die Analyse der Konsolidierungspldne zu zwei Stichzeitpunkten erhebt
nicht den Anspruch, den vollen Verlauf der Regierungspldane und ihre Anpas-
sungen darzustellen. Sie liefert jedoch Hinweise auf die Versaumnisse bei der Si-
cherstellung einer nachhaltigen Finanzpolitik.

Es zeigt sich, dass die zunédchst geplanten MaBnahmen héufig von den tatséch-
lich umgesetzten abweichen (JG 2013 Ziffer 213). Gegeniiber den mittelfristigen
Plianen des Jahres 2011 beinhalteten die analysierten Pline ab dem Jahr 2014
oder 2015 einen deutlich verringerten Konsolidierungsumfang.

Deutschland plante in den Jahren von 2012 bis 2014 hauptsichlich ausgaben-
seitige KonsolidierungsmafBnahmen, die durch Einsparungen bei den Beschaf-
tigten des Offentlichen Dienstes sowie allen Haushaltsressorts auBer Bildung
und Forschung realisiert werden sollten (Bundesregierung, 2010; OECD, 2010).
Neben diesen im Haushaltsbegleitgesetz des Jahres 2011 beschlossenen Konso-
lidierungsmafBnahmen, die den strukturellen Priméarsaldo verbessert haben, er-
hohten Einmaleffekte wie Zinsertrage aus der FMS Wertmanagement sowie das
Ende der Konjunkturprogramme den Finanzierungsaldo stark (Boysen-Hogrefe,
2013). N ABBILDUNG 45 OBEN LINKS Die im Jahr 2015 an die Europédische Kommission
iibermittelten Konsolidierungspldne umfassten nur MaBnahmen sehr geringen
Umfangs und keine nidheren Angaben zu deren budgetiren Wirkung (Europai-
sche Kommission, 2015a). Seit dem Jahr 2013 waren die diskretioniren fiskal-
politischen MaBnahmen in jedem Jahr insgesamt expansiv. N zIFFER 575

Frankreich plante in den Jahren 2011 bis 2015 starker ausgabenseitig als ein-
nahmeseitig zu konsolidieren (OECD, 2012b). Dies sollte unter anderem durch
Einsparungen bei den Gehiltern und Pensionsleistungen von Staatsbediensteten
erreicht werden. Letztlich wurden insbesondere einnahmeseitige MafBnahmen
umgesetzt, beispielsweise durch eine Erhéhung der Mehrwertsteuer und hohere
Belastungen auf Arbeits- und Kapitaleinkommen. ~ ABBILDUNG 45 0BEN RECHTS Nach
einem Nachlassen der Reform- und Konsolidierungsbemiihungen in den letzten
Amtsjahren von Priasident Hollande versucht der in diesem Jahr neu gewihlte
Prasident Macron, Frankreich erneut auf Reformkurs zu bringen (Europaische
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Kommission, 2015b, 2017a). Neben Reformen des Rentensystems und des Ar-
beitsmarkts, die teilweise bereits auf den Weg gebracht wurden, soll in den
kommenden Jahren iiberwiegend ausgabenseitig konsolidiert werden (IWF,
2017¢).

Italien beabsichtigte in den Jahren 2011 bis 2014 die 6ffentlichen Haushalte vor
allem durch Einnahmesteigerungen zu konsolidieren unter anderem durch
Mehrwertsteuererhohungen, eine Reform der Abgabenordnung und MaBnah-
men gegen Steuerhinterziehung. Ergdnzend waren Ausgabenkiirzungen, insbe-
sondere im o6ffentlichen Sektor, vorgesehen (OECD, 2012c¢). Steuererh6hungen
sowie Arbeitsmarkt- und Rentenreformen leisteten wesentliche Beitrage zur
Konsolidierung. v ABBILDUNG 45 UNTEN LINKS Die Konsolidierungspléne seit dem Jahr
2015 sahen weitere Steuererhohungen, aber zugleich Entlastungen und deutli-
che Ausgabensteigerungen vor (Europaische Kommission, 2015¢).

Spanien plante fiir die Jahre 2012 und 2013, hauptséachlich ausgabenseitig zu
konsolidieren (OECD, 2012d). Die umfangreichen geplanten MaBnahmen um-
fassten Kiirzungen des Staatskonsums und der 6ffentlichen Investitionen. Kon-
solidierungsplédne im Rahmen des Stabilitatsprogramms fiir die Jahre 2015 bis
2017 sahen vor allem eine weitere Verschlankung des Staatssektors vor. Aller-
dings haben Einkommen- und Unternehmensteuersenkungen den Konsolidie-
rungsbemiihungen entgegengewirkt (Europdische Kommission, 2015d, 2017b).
N ABBILDUNG 45 UNTEN RECHTS In den Jahren 2015 und 2016 verfolgte die spanische
Regierung hingegen eine expansive Fiskalpolitik. Im laufenden Jahr wurden
Konsolidierungsmafnahmen mit einer geschatzten Wirkung von ungefihr 0,5 %
des BIP implementiert (Europdische Kommission, 2017b).

N KASTEN 12
Konsolidierungsplane und deren Umsetzung in Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien

Deutschland

Die mittelfristigen Konsolidierungsplane der Bundesregierung aus dem Jahr 2011 fur die Jahre von
2012 bis 2014 sahen hauptsachlich ausgabenseitige KonsolidierungsmafRnahmen vor. Die geplan-
ten MaBnahmen im Umfang von 0,45 % des nominalen BIP sollten unter anderem durch Einsparun-
gen beim Weihnachtsgeld fur Beamte sowie durch einen Personalabbau bei den Behdrden, einer
Bundeswehrreform und Kurzungen in allen Bereichen des Haushalts mit Ausnahme von Forschungs-
und Bildungsausgaben finanziert werden. Auf der Einnahmeseite sollten unter anderem Finanzhilfen
und Steuerverglunstigungen reduziert und eine Luftverkehr- sowie eine Kernbrennstoffsteuer einge-
fuhrt werden. Zudem sollte der Finanzsektor an den Kosten der Finanzkrise in Form einer Finanz-
transaktionsteuer beteiligt werden. Die einnahmeseitigen Konsolidierungspléne beliefen sich aller-
dings auf lediglich 0,01 % des BIP (Bundesregierung, 2010; OECD, 2010).

Die Plane aus dem Jahr 2015 fur die Zeit zwischen 2015 und 2017 umfassten nur Manahmen ge-
ringen Umfangs ohne nahere Angaben Uber deren budgetare Auswirkungen (Europaische Kommissi-
on, 2015a).

Die im Zukunftspaket der Regierung geplanten KonsolidierungsmafSnahmen fanden im Haushaltsbe-
gleitgesetz aus dem Jahr 2011 ihre Umsetzung und sahen eine Haushaltsentlastung des Gesamt-
staats um 0,65 % des BIP fur die Jahre 2012 bis 2014 vor (HBeglG 2011). Eine detailliertere Be-
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trachtung zeigt allerdings, dass die Umsetzung der Konsolidierungsplane die Verbesserung des Fi-
nanzierungssaldos um rund 110 Mrd Euro zwischen den Jahren 2010 und 2012 allenfalls zum Teil
erklart. So zeigt Boysen-Hogrefe (2013), dass der Wegfall eines Einmaleffekts durch die Einrichtung
der Bad Bank zu Einsparungen fiihrte, die eine ahnliche Gréenordnung erreichten wie die Konsoli-
dierungsmanahmen. Die Ubernahme der Portfolios aus Bestédnden der WestLB und der Hypo Real
Estate flhrte zu Zinsgewinnen, gleichzeitig wurden Verluste durch bereits getroffene Ruckstellungen
des Jahres 2010 aufgefangen.

Zu den Konsolidierungen zahlen neben den im Haushaltsbegleitgesetz aus dem Jahr 2011 verab-
schiedeten Reformen die zu ihrem Ende gelangenden Konjunkturprogramme der Vorgangerregie-
rung. Diese hatten einen gréfReren Anteil an dem im Jahr 2012 erstmalig wieder erreichten Haus-
haltstiberschuss (Boysen-Hogrefe, 2013). Eine Verringerung des Zuschusses zum Gesundheitsfonds
hat den Haushalt im Jahr 2015 um 0,02 % des BIP entlastet. Zum Zeitpunkt der Verabschiedung
dieser Maflnahme im Jahr 2014 wurde allerdings davon ausgegangen, dass dieser Zuschuss in den
Jahren 2015 und 2016 um jeweils 0,12 % des BIP sowie 0,02 % des BIP erhéht werden soll (HBeglG
2014). Ein Teil dieser Erhéhung durfte durch Mehreinnahmen aufgrund der Einfuhrung eines Zusatz-
beitrags der Gesetzlichen Krankenversicherung ab Januar 2015 von 1,1 % auf den regularen Bei-
tragssatz aufgefangen worden sein.

Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo in Deutschland hat sich von einem Defizit von einem Pro-
zent des BIP im Jahr 2011 auf einen Uberschuss von 0,8 % des BIP im Jahr 2016 verbessert. N TA-
BELLE 18 ANHANG Rechnet man den Einfluss des Konjunkturzyklus und die Zinsausgaben heraus, ver-
besserte sich der strukturelle Primarsaldo nach Schatzungen der Europaischen Kommission in dem-
selben Zeitraum um 1,1 Prozentpunkte des Produktionspotenzials. N ABBILDUNG 45 OBEN LINKS Die
Verbesserung des strukturellen Primarsaldos fand allerdings hauptsachlich in den Jahren 2011 und
2012 statt. Danach kam es zu keinen nennenswerten Verbesserungen mehr. Nach Schatzungen des
Sachverstandigenrates verschlechtert sich der strukturelle Primarsaldo ab dem Jahr 2015. N zIF-
FER 580 N ABBILDUNG 64

Frankreich

Die Konsolidierungsplane der franzdsischen Regierungen in den Jahren 2011 und 2012 fur die Jah-
re 2012 bis 2015 umfassten Ausgabenkurzungen von 2,4 % und Einnahmesteigerungen von 1 %
des BIP (OECD, 2012b). Die geplanten ausgabenseitigen Manahmen umfassten Einsparungen bei
den Gehaltern und Pensionsleistungen von Staatsbediensteten sowie der offentlichen Verwaltung,
und geringere Ausgaben fur Gesundheit und Sozialleistungen. Ferner plante die franzésische Regie-
rung steigende Einnahmen durch héhere Sozialversicherungsbeitrage, beispielsweise auf Kapitaler-
trage und ein Aussetzen der Inflationsindexierung in der Einkommensteuer, hdhere Steuern auf Kapi-
talertrage sowie eine Erhéhung der Mehrwertsteuersatze (OECD, 2012b).

Zwischen den Jahren 2014 und 2016 passte die Regierung ihre Konsolidierungsplane einer schlech-
ter als erwarteten makrodkonomischen Entwicklung an. Die zunachst angekundigten Ausgabenein-
sparungen von 2,2 % des BIP fur die Jahre 2015 bis 2017 wurden nachtraglich um 0,4 Prozentpunk-
te gesenkt. Gleichzeitig sollten fir die kommenden drei Jahre Steuern und Abgaben im Umfang von
0,7 % des BIP gesenkt werden (Europaische Kommission, 2015e). Ferner sollte ein Teil dieses Rick-
gangs fur héhere Bildungs- und Verteidigungsausgaben verwendet werden.

Die geplanten Konsolidierungsmafinahmen wurden jedoch hauptsachlich einnahmeseitig umge-
setzt. Die franzOsische Regierung verabschiedete die Mehrwertsteueranhebung, eine Sonderabgabe
auf Gehalter Uber 1 Mio Euro und eine Deckelung der Steuerbeihilfen beim Familiensplitting (Franzo-
sische Botschaft, 2014). In den Jahren 2012 und 2013 stimmte das Parlament neben einer Anhe-
bung des Renteneintrittsalters fur eine Erhéhung des Rentenbeitragssatzes fur Arbeitgeber und Ar-
beitnehmer (Europaische Kommission, 2014a). Auf der Ausgabenseite wurden dann gewisse Einspa-
rungen im offentlichen Sektor umgesetzt (Europaische Kommission, 2014a).
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Weitere umgesetzte MaRnahmen umfassten eine zaghafte Arbeitsmarktreform, die erst nach einer
erheblichen Verwasserung verabschiedet werden konnte (Europaische Kommission, 2014a). In den
Jahren 2015 und 2016 wurden Teile des Kindigungsschutzes reformiert und die Weiterbildungs-
moglichkeiten fur Jugendliche und Geringqualifizierte verbessert (OECD, 2017b). In den letzten Amts-
jahren von Prasident Hollande gab es keine weiteren nennenswerten Reformen (Europaische Kom-
mission, 2015b, 2017a).

Der im Mai 2017 gewahlte Prasident Macron plant, Frankreich zurlick auf einen Reformkurs zu brin-
gen. Rentensystem und Arbeitslosenversicherung sollen reformiert werden; ausgabenseitige Konso-
lidierungsschritte, unter anderem finanziert durch einen Stellenabbau im Offentlichen Dienst und
Einsparungen beim Wohngeld sowie eine Vereinheitlichung des Pensionssystems sollen das Haus-
haltsdefizit von 3,5 % im Jahr 2016 auf 0,5 % des BIP im Jahr 2022 reduzieren. Neben diesen Ein-
sparungen sollen allerdings etwa 2,2 % des BIP fir die Bereiche Bildung, Umwelt und Gesundheit
sowie Infrastruktur investiert werden (IWF, 2017c). Als eine seiner ersten Amtshandlungen hat Prasi-
dent Macron im September 2017 eine weitere Flexibilisierung des Arbeitsrechts unterzeichnet.

Der franzosische Finanzierungssaldo hat sich in den Jahren von 2012 bis 2016 um 1,4 Prozent-
punkte auf -3,4 % des BIP verringert. N TABELLE 18 ANHANG Rechnet man den Einfluss des Konjunk-
turzyklus und die Zinsausgaben heraus, lasst sich eine Verringerung des strukturellen Priméarsaldos
in den Jahren 2011 bis 2013 beobachten. Seitdem bleibt der strukturelle Primarsaldo nahezu un-
verandert. N ABBILDUNG 45 OBEN RECHTS

Italien

Die umfangreichen Plane zur Konsolidierung der italienischen Regierungen fir die Jahre 2011 bis
2014 umfassten zu zwei Dritteln Einnahmesteigerungen, unter anderem eine Mehrwertsteueranhe-
bung, eine Reform der Abgabenordnung und MaBnahmen gegen Steuerhinterziehung, sowie zu ei-
nem Drittel Ausgabeneinsparungen, unter anderem durch Lohnkurzungen im 6ffentlichen Sektor und
eine Rentenreform, die das Renteneintrittsalter anhob und so unmittelbar die Pensionsausgaben
verringerte (OECD, 2012c). Die Wirkung der kumulierten Konsolidierungsplane aus dem Jahr 2011
fir die Zeit zwischen 2012 und 2014 wurde von der italienischen Regierung mit 1,7 % auf der Aus-
gabenseite und 3,2 % des BIP auf der Einnahmeseite geschatzt (OECD, 2012c).

Die Plane aus dem Jahr 2015 fir die Zeit zwischen den Jahren 2015 und 2017 umfassten Konsoli-
dierungsanstrengungen von lediglich 0,4 % des BIP. Sie sahen Ausgabensteigerungen von 0,9 % und
Steuererhdhungen von insgesamt 1,4 % des BIP vor (Europaische Kommission, 2015c).

In der Folge zeigten sich erhebliche Unterschiede zwischen den Planen und ihrer Umsetzung. Im Jahr
2011 brachte die italienische Regierung drei Gesetzespakete mit wesentlichen Konsolidierungs- und
Reformmafnahmen auf den Weg (JG 2015 Tabelle 17). Insbesondere die Rentenreform durfte zu
Einsparungen auf der Ausgabenseite gefuhrt haben, wahrend auf der Einnahmeseite die Mehrwert-
steueranhebungen in den Jahren 2011 und 2013 héhere Einnahmen generiert haben durften (Euro-
paische Kommission, 2014b).

Seit dem Jahr 2012 wurden die Steuern fur Bezieher niedriger Einkommen und junger Menschen ge-
senkt. Im Jahr 2015 flihrten steigende Ausgaben fur Bankbeihilfen und die Konsequenzen eines Ver-
fassungsgerichtsurteils, das Teile der Rentenreform fur rechtswidrig erklarte, zu héheren Ausgaben
als ursprunglich erwartet (JG 2015 Tabelle 17). Die Europaische Kommission kritisiert, dass Teile der
im Jahr 2015 verabschiedeten Rentenreform in der Umsetzung abgeschwacht worden sind. So sieht
der aktuelle italienische Staatshaushalt einen Anstieg der Mindestrenten und eine Vereinfachung der
Zugangsbedingungen zu Vorruhestand und Altersteilzeit vor (Europaische Kommission, 2017a).

Die Verringerung des Finanzierungssaldos spiegelt das Ende der Konsolidierungsbemiihungen wider.
N TABELLE 18 ANHANG Ein Teil der Veranderung des Finanzierungssaldos ist auf die konjunkturelle
Entwicklung und die historisch niedrigen Zinsausgaben zurlickzufiihren. Gemessen an den beachtli-
chen Zinsersparnissen erscheint die Verringerung des Finanzierungsdefizits um 0,4 Prozentpunkte
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zwischen den Jahren 2012 und 2016 gering. Betrachtet man nur die strukturelle Komponente, so
hat hauptsachlich die Einnahmenseite zur Verbesserung des Primaruberschusses beigetragen. N AB-
BILDUNG 45 UNTEN LINKS Die kumulierte Veranderung des strukturellen Primarsaldos belauft sich zwi-
schen den Jahren 2011 und 2014 auf etwa 2 % des BIP. Zwischen den Jahren 2014 und 2016 ist
der Primaruberschuss von 3,6 % auf 2,4 % des Produktionspotenzials abgeschmolzen.

Spanien

Im Rahmen ihres Stabilitatsprogramms fir die Jahre 2012 bis 2014 plante die spanische Regierung
KonsolidierungsmaRnahmen in Umfang von 3,9 % des BIP auf der Ausgaben- und 1,3 % auf der Ein-
nahmeseite (OECD, 2012d). Darunter fielen insbesondere Kiirzungen des Staatskonsums und der 6f-
fentlichen Investitionen. Beispielsweise sollten die Gehalter im Offentlichen Dienst auf dem Niveau
des Jahres 2010 eingefroren werden, nachdem sie zuvor bereits um 5 % gekurzt worden waren. Zu-
satzliche Beitrage sollten durch weitere Lohnmoderation und eine Reduktion der Beschéftigten in der
offentlichen Verwaltung um 7 % bis zum Jahr 2013 erreicht werden. H6here Einnahmen sollten ins-
besondere durch eine Anhebung des Spitzensteuersatzes erzielt werden.

Die Konsolidierungsplane fir die Jahre 2014 bis 2017 sahen urspringlich ausgabenseitige Einspa-
rungen von 1,4 % und Mehreinnahmen von 0,1 % des BIP vor (Europaische Kommission, 2015f).
Plane fur eine Einkommen- und Unternehmensteuersenkung von 0,6 % des BIP wirkten den Konsoli-
dierungsbemuhungen entgegen (Europaische Kommission, 2015f, 2017c). Nach dem daraus resul-
tierenden expansiven finanzpolitischen Kurs der Jahre 2015 und 2016 plante die spanische Regie-
rung fur die Jahre 2017 und 2018 Konsolidierungen im Umfang von 0,7 % des BIP, von denen Aus-
gaben von 0,5 % des BIP bereits umgesetzt wurden (Europaische Kommission, 2017b).

Neben der Haushaltskonsolidierung setzte die spanische Regierung zwischen den Jahren 2011 und
2013 wichtige Arbeitsmarkt- und Rentenreformen um. So wurden das Renteneintrittsalter von 65
auf 67 Jahre erhdht, Beschrankungen in den Zugangsbedingungen zum vorzeitigen Ruhestand und
der Altersteilzeit erlassen sowie die Indexierung des Rentensystems Uberarbeitet und das gesetzliche
Renteneintrittsalter mit der ferneren Lebenserwartung verknipft (JG 2015 Tabelle 17). Die Europai-
sche Kommission betrachtet diese Rentenreform als wichtigen Beitrag zur langfristigen Konsolidie-
rung der 6ffentlichen Haushalte (Europaische Kommission, 2015d).

Das spanische Finanzierungsdefizit hat sich in den Jahren von 2011 bis 2016 von 9,6 % des BIP auf
4,5 % halbiert. Der Grof3teil dieser Reduktion war allerdings bereits vor Ende des Jahres 2014 abge-
schlossen. N TABELLE 18 ANHANG Im Jahr 2010 hatte die spanische Regierung die Mehrwertsteuer er-
hoéht, die bereits einen hohen einnahmeseitigen Beitrag erzielte. Die Steuerreform aus dem Jahr
2014 reduzierte dagegen die Steuersatze fur Einkommen und Gewinne (Europaische Kommission,
2015d). Dies spiegelt sich in den strukturellen Primarsalden wider. Die kumulierte Verbesserung zwi-
schen den Jahren 2011 und 2014 betrug 5,5 Prozentpunkte des Produktionspotenzials. In den
Folgejahren reduzierte sich der strukturelle Primérsaldo von einem einprozentigen Uberschuss auf
ein Defizit von 1 %. N ABBILDUNG 45 UNTEN RECHTS
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2. Strukturreformen und Wachstum

Die im Zuge der Krise schwachen Wachstumsraten, hohen Arbeitslosenquoten
sowie die Uberschuldung des Privat- und Staatssektors sind nicht allein auf den
Einbruch und die langanhaltende Schwache der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage zurlickzufiihren. Vielmehr deckten die Finanz- und Euro-Krise unter ande-
rem strukturelle Fehlentwicklungen der preislichen und institutionellen
Wettbewerbsfiahigkeit sowie der Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen auf. Ei-
ne Korrektur erfordert KonsolidierungsmaBnahmen, strukturellen Wandel und
Reformen, um nachhaltigeres Wachstum zu férdern. Die EZB betont, dass der
Reformwille der Mitgliedstaaten nicht erschlaffen diirfe, nur weil die Geldpolitik
seit einigen Jahren sehr expansiv wirke. Strukturreformen wiirden die Wir-
kungsweise der Geldpolitik verbessern und die EZB darin unterstiitzen, ihr
Preisstabilititsziel zu erreichen (Draghi, 2017a).

Unter Strukturreformen fallen unter anderem die Verbesserung der Effizienz
und der Qualitét der 6ffentlichen Verwaltung, des Bildungs- und Steuersystems
und der Regulierung des Finanzsystems. Fiir den Euro-Raum zeigen Masuch et
al. (2016), dass institutionelle Reformen einen besonders starken Effekt auf
das Produktionspotenzial haben, wenn sie von Lindern implementiert werden,
in denen die Qualitit der Institutionen unterdurchschnittlich ist und die Staats-
verschuldung iiber 70 % des BIP liegt.

Arbeits- und Produktmarktreformen, die iiber besser funktionierende
Mairkte und steigenden Wettbewerb das Produktionspotenzial starken, sind ent-
scheidend fiir eine sich selbsttragende wirtschaftliche Entwicklung (Forni et al.,
2010; Gomes et al., 2013; Gerali et al., 2015; IWF, 2015; JG 2016 Ziffer 189).
Wirken diese konsolidierend, schaffen sie Spielrdaume fiir die Fiskalpolitik und
verbessern die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen (Gaspar et al., 2016). Eine Aus-
weitung der Ausgaben im Bildungsbereich belastet die offentlichen Finanzen
zumindest kurzfristig. Wichtiger sind Strukturreformen, die den Wettbewerb
zwischen Bildungsinstitutionen anregen (W68mann, 2016). Krebs und Scheffel
(2016) schitzen auf Basis eines makrookonomischen Modells fiir Deutschland,
dass strukturelle MaBnahmen wie etwa der Ausbau von Ganztagskinderbetreu-
ung, die Deregulierung des Dienstleistungssektors und eine Reduktion der Sozi-
alversicherungsbeitrige das Potenzialwachstum erhohen.

Produktmarktreformen, wie etwa die Absenkung von Markteintrittsbarrieren im
Einzelhandels-, Dienstleistungs- oder Telekommunikationssektor fiihren mittel-
fristig zu hoherem Wachstum (Bouis et al., 2012). Sie diirften teilweise bereits
kurzfristige Wachstumseffekte haben und damit fiskalischen Spielraum schaf-
fen, um beispielsweise sektorale Anpassungskosten abzufedern. ~ zIFFEr 706 So
zeigen Andrés et al. (2017), dass im Falle einer Kreditklemme aufgrund einer Fi-
nanzkrise Produktmarktreformen in einer Wahrungsunion zu kurzfristig positi-
ven Effekten auf das Einkommen fithren. Dazu tragen die schnellere Erholung
der Investitionsnachfrage und die Bewertung von Sicherheiten bei. In einem
schlechten wirtschaftlichen Umfeld kann die Priorisierung von produktivi-
tiatsfordernden gegeniiber anderen Produktmarktreformen die kurz- bis
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mittelfristigen gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen verbessern, da diese nicht
von der 6konomischen Ausgangssituation abhiangen (Duval und Furceri, 2016).

Trotz positiver gesamtwirtschaftlicher Konsequenzen sind Strukturreformen
politisch schwer durchsetzbar. Dies hingt meist damit zusammen, dass
diejenigen, die einen Vorteil aus dem bestehenden System ziehen, ihren politi-
schen Einfluss nutzen, um ihre Privilegien zu sichern und Reformen zu verhin-
dern. Folglich werden politisch umstrittene Reformen oft erst dann durchge-
setzt, wenn eine schlechte wirtschaftliche Entwicklung bereits linger anhilt
(Dias da Silva et al., 2017).

Nicht zuletzt aufgrund der schwierigen politischen Durchsetzbarkeit von Refor-
men stehen Ausmalf und Richtung der kurzfristigen gesamtwirtschaftli-
chen Effekte im Fokus der Debatte. So argumentieren Eggertsson et al. (2014)
auf Basis eines Neu-Keynesianischen Modells, dass effizienzsteigernde Struktur-
reformen deflationdr und kontraktiv wirkten, wenn die Geldpolitik durch die
Nullzinsgrenze eingeschrinkt sei. Cacciatore et al. (2017) sehen anstatt der bin-
denden Nullzinsgrenze die zyklische Position der Volkswirtschaft vor einer Re-
formimplementierung als entscheidend fiir den kurzfristigen Effekt. Angesichts
der anhaltenden wirtschaftlichen Erholung und stabiler Inflationsraten im Euro-
Raum, ist die EZB nicht langer an der Nullzinsgrenze eingeschrankt. v zIFFeR 345

Werden weitere Transmissionskanile einschliefilich der Erwartungs- und Ver-
teilungseffekte beriicksichtigt, lasst sich das Ergebnis von Eggertsson et al.
(2014) nicht langer aufrechterhalten. Ein zukiinftig antizipierter Beschafti-
gungsanstieg kann bereits kurzfristig Nachfrage und Einkommen erhchen
(Fernandez-Villaverde et al., 2014; Gomes, 2014; Vogel, 2014; Gerali et al.,
2015). In einem entsprechend erweiterten Modell wirken Arbeitsmarktre-
formen selbst unter der Einschrinkung einer bindenden Nullzinsgrenze positiv
auf Wirtschaftswachstum und Inflation (JG 2015 Ziffer 349). Beispielhaft gilt
dies fiir eine Reduktion der Lohnverhandlungsmacht der Arbeitnehmer oder ei-
ne Verbesserung der Arbeitsplatzvermittlung. Die daraus resultierende Beschaf-
tigungszunahme kompensiert den Lohnriickgang und erhoht bereits kurzfristig
das verfiigbare Einkommen und den Konsum (JG 2015 Ziffern 349 f.).

In den vergangenen Jahren haben die Mitgliedstaaten des Euro-Raums zahlrei-
che Strukturreformen umgesetzt. So strengten insbesondere Linder mit hohen
Arbeitslosenquoten Reformen auf dem Arbeitsmarkt an (Izquierdo et al., 2017).
N ABBILDUNG 46 LINKS Der Landerquerschnitt zeigt eine hohe Korrelation zwi-
schen der Arbeitslosenquote im Jahr 2008 und den Reformanstren-
gungen von 2008 bis 2016: Liander mit hoherer Arbeitslosenquote im Jahr
2008 unternahmen mehr Reformen. Dies gilt insbesondere fiir Mitgliedstaaten
mit einem Schuldenstand von iiber 90 % des BIP wie Italien, Griechenland, Por-
tugal und Spanien. Auch im Produktmarkt haben die Lander mit einem hoheren
Regulierungsgrad tendenziell dereguliert. N ABBILDUNG 46 RECHTS Dies diirfte zu ei-
ner Konvergenz der Arbeits- und Produktmarktstrukturen beitragen.

Aus dieser Analyse bisheriger Konsolidierungs- und ReformmafBnahmen ergibt
sich die Notwendigkeit der konsequenten Umsetzung einer nachhaltigen
Wirtschaftspolitik, um die Mitgliedstaaten auf die zukiinftige Entwicklung
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vorzubereiten. Diese erfordert zum einen, dass die Mitgliedstaaten den tempora-
ren Zinsvorteil zur Konsolidierung ihrer Staatsfinanzen einsetzen, um die kiinf-
tigen Belastungen aus ihrem Schuldendienst zu reduzieren. Zum anderen sollten
auf Mitgliedstaatsebene weitere Reformanstrengungen unternommen werden,
die Wettbewerb intensivieren und damit Wachstumschancen verbessern.

N ABBILDUNG 46
Reformanstrengungen auf dem Arbeitsmarkt und auf dem Produktmarkt!

Arbeitsmarktreformen Reformen zum Regulierungsgrad des
Produktmarkts
Reformanstrengungen 2008 - 20162 Reformanstrengungen 2008 - 2013 (Indexpunkte)
200 0,2 :
BE® IE reguliert
OGR A
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50 0.4 -
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Korrelationskoeffizient: 0,59 Korrelationskoeffizient: -0,71 dereguliert
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0 2 4 6 8 10 12 08 10 12 14 16 18 20 22 24
Arbeitslosenquote 2008 (%) Regulierungsgrad des Produktmarkts im Jahr 2008

1 - AT-Osterreich, BE-Belgien, CY-Zypern, DE-Deutschland, EE-Estland, ES-Spanien, FI-Finnland, FR-Frankreich, GR-Griechenland, IE-Irland, IT-
Italien, LT-Litauen, LU-Luxemburg, LV-Lettland, MT-Malta, NL-Niederlande, PT-Portugal, SI-Slowenien, SK-Slowakei, UK-Vereinigtes Konigreich.
Ausgewahlte Programmilander sind rot markiert. 2 - Die Reformanstrengungen fir die Jahre 2015 und 2016 sind vorlaufige Angaben der
Europaischen Kommission. Diese stehen noch zur Validierung seitens der Mitgliedstaaten aus.

Quellen: Europaische Kommission, OECD, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 17-268
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Eine andere Meinung

417.

418.

419.
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423.

Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, kann sich den Ausfiihrungen des Kapitels
in einigen Punkten nicht anschlieBen.

Die Mehrheit fordert die EZB dazu auf, ,dringend eine Strategie fiir die
Normalisierung ihrer Geldpolitik (zu) kommunizieren®, da es den Marktteil-
nehmern in der gegenwirtigen Situation besonders schwer falle, den zukiinfti-
gen Kurs der Geldpolitik zu antizipieren. Es sei dabei vorteilhaft, die bisherige
Forward-Guidance-Kommunikation zu einer umfassenden Prognose der
Geldpolitik auszubauen, wie etwa in Schweden oder Norwegen. Dies wiirde es
zudem erfordern, die Inflationsprognose des EZB-Rates offenzulegen.

Die Aufforderung an die EZB, eine Strategie fiir die Normalisierung zu veroffent-
lichen, ist nicht nachvollziehbar. Die EZB kommuniziert seit Langerem eine rela-
tiv klare Konzeption fiir den Ausstieg aus den Anleihekiufen, die sich eng an ih-
rem Zielwert fiir die Inflationsentwicklung orientiert. So erklart der EZB-
Prasident auf seinen turnusmafBigen Pressekonferenzen schon seit einiger Zeit,
dass die Anleihekéufe in jedem Fall solange beibehalten werden, ,bis der EZB-
Rat eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung erkennt, die mit sei-
nem Inflationsziel im Einklang steht.”

Bei jeder zweiten Sitzung des EZB-Rates bezieht sich der Priasident explizit auf
die jeweils neue vierteljdhrliche Projektion des EZB-Stabes fiir die erwar-
tete Entwicklung der Inflationsrate und des BIP. EZB-Prasident Draghi verwen-
det dabei stets die Formulierung, dass sich die von ihm vorgetragene Analyse
s~weitgehend“ mit der Projektion des Stabes deckt. Damit stellt die Projektion
des Stabes letztlich die von der Mehrheit geforderte gesamtwirtschaftliche Prog-
nose der EZB dar.

Auf diese Weise wird fiir die Marktteilnehmer — wie von der Mehrheit gefordert
— ein Zusammenhang hergestellt zwischen dem geldpolitischen Instrument
der Anleihekédufe und der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, ausweislich der
erwarteten Inflationsentwicklung, also der fiir die Politik der EZB zentralen
makrockonomischen GroBe.

Insgesamt bietet die ,Forward Guidance“ der EZB den Marktteilnehmern
somit eine klare Orientierung. So wurde den Marktteilnehmern auf der Presse-
konferenz vom 26. Oktober 2017 kommuniziert, dass die Anleihekédufe bis min-
destens Ende September 2018 fortgesetzt werden. Zusammen mit der Ankiindi-
gung, dass die Leitzinsen ,weit iiber den Zeithorizont unseres Nettoerwerbs von
Vermogenswerten hinaus auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden® diirfte
somit zumindest bis Mitte 2019 nicht mit einem Zinsschritt der EZB zu rechnen
sein.

Die von der Mehrheit geforderte ,konkretere Prognose zur Geldpoli-
tik“ gemaB der Praxis anderer Notenbanken diirfte den Marktteilnehmern dem-
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gegeniiber keine bessere Information iiber die zukiinftige Leitzinsentwicklung
vermitteln. So weist die aktuelle Zinsprognose der schwedischen Noten-
bank bereits fiir einen Zeithorizont von einem Jahr ein Konfidenzintervall von
-1,99 % bis +1,45 % auf. Fir den Zeitraum bis Mai 2019 erhoht es sich von
—2,43 % auf +2,32 %. N ABBILDUNG 47 LINKS

Dies gilt auch fiir die Leitzinsprognosen der Reserve Bank of New Zealand.
Diese Notenbank verzichtet auf den Ausweis von Konfidenzintervallen. Aller-
dings hat sie in der Vergangenheit ihre Prognosen von Jahr zu Jahr so massiv
gedndert, dass sie fiir die Marktteilnehmer ebenfalls keinen allzu groen Infor-
mationsgehalt mehr bieten diirften. N ABBILDUNG 47 RECHTS

Wenn es wirklich darum geht, die Risiken eines Ausstiegs aus den Anleihekaufen
zu reduzieren, bietet sich ein Vorgehen an, wie es von der japanischen Noten-
bank praktiziert wird. Sie kiindigte im September 2016 die sogenannte ,yield
curve control“ an. Darunter versteht sie die gleichzeitige Steuerung von kurz-
fristigen und langfristigen Zinsen.

Fiir die EZB bestiinde die Moglichkeit, zumindest fiir die Phase, die sich unmit-
telbar an das Ende der Anleihekaufe anschlieft, eine Stabilisierung der lang-
fristigen Zinsen anzukiindigen. In der besonderen Konstellation der Wah-
rungsunion sollte es sich dabei nicht um Zinssitze fiir bestimmte Staatsanleihen
handeln, da sich die EZB dann dem Vorwurf der Staatsfinanzierung aussetzen
wiirde. Vielmehr miisste die EZB einen Durchschnittszins aus den lang-
fristigen Staatsanleihen der Mitgliedstaaten in Betracht ziehen, der eine
Gewichtung nach den Kapitalanteilen an der EZB vornimmt. Dies hitte den Vor-
teil, dass Portfolioverschiebungen zwischen den Anleihen der Mitgliedstaaten,
die den Durchschnitt unveriandert lassen, keine Intervention der EZB erforder-
ten. Zudem bliebe fiir die Marktteilnehmer ein gewisses Risiko iiber die Ent-
wicklung der Renditen der individuellen Anleihen.

Leitzinsprognosen der Zentralbanken von Schweden und Neuseeland

Sveriges Riksbank Reserve Bank of New Zealand
% p.a. % p.a.
6 5
4 4
2 3 A
0 2
2 14
_4 IIIIIIIIIIII OIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
2017 2018 2019 2020 2013 14 15 16 17 18 19 2020
— Prognose ---- 50 %-Konfidenzintervall — aktueller Leitzins = Prognose Dez 2014
75 %-Konfidenzintervall === 90 %-Konfidenzintervall Prognose Dez 2015 Prognose Nov 2016

Quellen: Reserve Bank of New Zealand, Sveriges Riksbank

—— Prognose Mai 2017
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425. Nach wie vor ist nicht zu erkennen, dass die Politik der EZB zu ,Risiken fiir
die Finanzstabilitat“ gefiihrt hat, die fiir eine raschere Normalisierung der
Geldpolitik sprechen wiirden als derzeit von der EZB angestrebt. N KAPITEL 4 wiCH-
TIGSTES IN KURZE Die Kreditentwicklung im Euro-Raum ist weiterhin sehr ver-
halten und weitaus schwicher als in den Jahren, die der Finanzkrise vorausge-
gangen waren. N ABBILDUNG 11 LINKS Gegen libermiBige Risiken fiir die Finanzstabi-
litdt spricht auch die im internationalen Vergleich geringe Relation der Ver-
schuldung von Haushalten und Unternehmen im Vergleich zum nomina-
len BIP in den groBen Mitgliedstaaten des Euro-Raums. N ABBILDUNG 48 RECHTS
Steigenden Zinsinderungsrisiken sollte durch hohere Eigenkapitalanforde-
rungen im Rahmen der Sdule 2 der bankaufsichtsrechtliche Eigenkapitalanfor-
derungen Rechnung getragen werden. Auch die Profitabilitit der Banken
scheint insgesamt nicht erkennbar unter der Geldpolitik der vergangenen Jahre
gelitten zu haben. Im Zeitraum von 2014 bis 2017 war der Nettoeffekt auf die
Bankenprofitabilitdt im Durchschnitt des Euro-Raums wie auch in den grofen
Mitgliedstaaten nahe Null. N ABBILDUNG 42 SEITE 180

N ABBILDUNG 48
Bankkredite und Verschuldung im privaten Sektor in ausgewahlten Landern

Bankkredite an den privaten Sektor im Schulden des privaten Sektors im Jahr 2016
Euro-Raum? fiir ausgewahlte Lander?
% %
20 - 250 -
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— private Haushalte M private Haushalte
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

1 - Veranderung gegenliber dem Vorjahr. 2 - Schulden in % des nominalen BIP. DE-Deutschland, IT-ltalien, FR-Frankreich, JP-Japan, US-Ver-
einigte Staaten, UK-Vereinigtes Konigreich, KR-Republik Korea, AU-Australien, CA-Kanada, CN-China.

Quellen: EZB, IWF, eigene Berechnungen © Sachverstindigenrat | 17493
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Chronologie der EZB-Mafinahmen seit Dezember 2015

Mafinahme/ Ankiin- . [Voraussicht-|
. Beginn] .
Programm digung liches Ende

09.12.

Zinssenkung

EAPP-
Anpassungen

Vollzuteilung

Kommuni-
kation

Zinssenkung

EAPP-
Anpassungen

Gezielte
langerfristige
Refinan-
zierungs-
geschafte
(GLRG II)*

Corporate
Sector
Purchase
Programme

(cspp)*

EAPP-
Anpassungen

Kommuni-
kation

EAPP-
Anpassungen

Vollzuteilung

03.12.
2015

03.12.
2015

03.12.
2015

21.01.
2016

10.03.
2016

10.03.
2016

10.03.
2016

10.03.
2016

08.12.
2016
08.06.
2017

26.10.
2017

26.10.
2017

2015

01.01.
2015

Marz
2017

Ende
2017

16.03.

2016

19.04.
2016

Juni
2016

Juni
2016

April
2017

Januar
2018

Nov.
2017

Marz
2017

Marz
2017

Marz
2017

Dezember
2017

September
2018

Dezember
2019

Einlagezins um zehn Basispunkte auf -0,3 % gesenkt.

Verlangerung der intendierten Laufzeit bis Marz 2017; Reinvestition der
Tilgungszahlungen auslaufender Wertpapiere, Einbeziehung von in Euro
laufenden Schuldverschreibungen regionaler und lokaler Gebietskérperschaften,
die im Euro-Raum begeben wurden.

Verlangerung der Abwicklung der Haupt- und langerfristigen Refinanzierungs-
geschafte (dreimonatige Laufzeit) bis zum Ende der letzten Mindestreserve-
ErfUllungsperiode im Jahr 2017 als Mengentender mit Vollzuteilung.

Der EZB-Rat beschlieRt eine Uberpriifung und gegebenenfalls Anpassung des
geldpolitischen Kurses im Marz 2016.

Hauptrefinanzierungszins um flinf Basispunkte auf O % und den Einlagezins um
zehn Basispunkte auf -0,4 % gesenkt.

Erhéhung um 20 Mrd Euro auf 80 Mrd Euro pro Monat; Anhebung der Ankaufs-
obergrenze internationaler Organisationen und multilateraler Entwicklungsbank-
en von 33 % auf 50 %.

Refinanzierungsgeschafte mit maximal vierjahriger Laufzeit. Banken kdnnen bis
zu 30 % ihres zum Stichtag 31.01.2016 ausstehenden Kreditvolumens (an
nichtfinanzielle Unternehmen und Haushalte, keine Immobilienkredite) abzlglich
noch ausstehender Volumina aus den ersten beiden GLRG | aufnehmen. Banken
konnten zudem im Juni 2016 alle ausstehenden GLRG | freiwillig zuriickzahlen
und gleichzeitig am ersten GLRG Il teilnehmen. Der Zins ist abhangig von der
Netto-Kreditvergabe vom 01.02.2016 bis 31.01.2018 relativ zur individuellen
Referenzgrofe? der Bank und variiert so zwischen dem Hauptrefinanzierungs-
und dem Einlagezins. Eine Zuteilung zum Einlagezins erfolgt, wenn die Netto-
Kreditvergabe relativ zur ReferenzgréfRe um 2,5 % steigt. Bei Anstiegen zwischen
0 % und 2,5 % erfolgt eine linear gestaffelte Reduktion des Zinses.

Einbeziehung des Ankaufprogramms fur Unternehmensanleihen in das EAPP.
Diese beziehen sich auf in Euro denominierte Anleihen von Unternehmen® (ohne
Banken) mit Sitz im Euro-Raum, die mindestens mit BBB- bewertet sind. Sie
mussen den Anforderungen des Sicherheitsrahmens des Euro-Systems fur
geldpolitische Refinanzierungsgeschafte genligen, eine Restlaufzeit von sechs
Monaten bis 30 Jahren aufweisen und das Euro-System wird eine emissions-
bezogene Obergrenze von 70 % verwenden. Die Ankaufe werden von sechs
nationalen Notenbanken abgewickelt und von der EZB koordiniert. Die Anleihen
dirfen am Primér- und Sekundérmarkt gekauft werden (Anleihen 6ffentlicher
Unternehmen nur am Sekundarmarkt, hier wird die emissionsbezogene
Obergrenze im Einklang mit den Regeln des PSPP niedriger festgelegt).

Reduzierung der monatlichen Anleihekaufe um 20 Mrd Euro auf 60 Mrd Euro.

Die EZB sieht kaum mehr Deflationsrisiken fiir den Euro-Raum und erwartet
daher nicht, dass ihre Leitzinsen weiter fallen sollten.

Verlangerung der intendierten Laufzeit bis September 2018; Verringerung der
monatlichen Nettokaufe von 60 Mrd auf 30 Mrd Euro; Tilgungsbetrage
erworbener Wertpapiere unter dem APP werden bei Falligkeit fir langere Zeit
und in jedem Fall so lange wie erforderlich wieder angelegt.

Haupt- und langerfristige Refinanzierungsgeschafte (dreimonatige Laufzeit)
werden so lange wie erforderlich, mindestens jedoch bis zum Ende der letzten
Mindestreserve-Erflllungsperiode in dem Jahr 2019, weiterhin als
Mengentender mit Vollzuteilung durchgefihrt.

Daten zur Tabelle

Jahresgutachten 2017/18 - Sachverstandigenrat

203


http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/daten/2017/Tab017.xlsx

Kapitel 4 - Geldpolitische Wende und nachhaltige Wirtschaftspolitik im Euro-Raum

1 - Fur weitere Details siehe Deutsche Bundesbank Monatsbericht Mai 2016. 2 - Die Referenzgréfe fur Banken mit negativer Nettokreditvergabe
vom 01.02.2015 bis 31.01.2016 ist: Kreditvolumen zum 31.01.2016 abziiglich Nettokreditvergabe aus zwdIf vorherigen Monaten. Die Referenz-
groRe fUr Banken mit positiver Nettokreditvergabe ist: Kreditvolumen zum 31.01.2016. 3 - Inklusive Versicherungen.

N TABELLE 18

Finanzpolitische Kennziffern ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums

Tatsachlicher Finanzierungssaldo1

Euro-Raum
Deutschland

Frankreich

Griechenland

Irland
Italien
Portugal

Spanien

Konjunkturbereinigter Primérsaldo*

Euro-Raum
Deutschland
Frankreich
Griechenland
Irland
Italien
Portugal

Spanien

= 63
- 32
- 72
= il5,l
-13,8
= B3
- 98
-11,0

- 16

2,1
- 34
-10,5
= 9B

il
= B9
= 1P

Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo2

Euro-Raum
Deutschland
Frankreich
Griechenland
Irland
Italien
Portugal
Spanien

Schuldenstand®

Euro-Raum
Deutschland
Frankreich
Griechenland
Irland
Italien
Portugal
Spanien

- 44
- 06
- 58
- 156
-11,5
- 31
- 88
- 92

78,4
72,6
78,9
126,7
61,5
112,5
83,6
52,8

1 - In Relation zum nominalen BIP. 2 - In Relation

Quellen: Europaische Kommission, Eurostat
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- 62 - 42

- 42 - 10

- 68 - 51

11,2  -103

-321 -127

- 42 - 37

112 - 74

- 94 - 96

- 23 - 07

- 06 11

- 36 - 23

- 37 1,8

-283 - 83
11 1,7

- 82 - 24

- 52 - 41

- 50 - 36

- 31 - 14

- 60 - 49

- 96 - 54 -

31,1  -116 -

- 32 =-30 -

-111 - 67 -

- 71 - 66 -
83,8 86,1
80,9 78,6
81,6 85,2
1462 1721
86,1 1103
1154  116,5
962 1114
60,1 69,5

= &
- 00
- 48
- 89
- 80
- 29
= 8
= 03

0,5
2,0

- 16

3,0

- 19

3,8
1,3
&

2,5
0,3
4,2
21
6,0
1,4
8
6,2

89,4
79,8
89,6
159,6
119,6
123,4
126,2
85,7

zum nominalen Produktionspotenzial.

Daten zur Tabelle

- 30
- 01
= a4
-132
- 61
- 29
- 48
- 70

1,4
2,1
- 09
- 21
0,9
4,2
2,2
1,2

- 14

01
- 32
- 61

- 34
- 0,7
= 25
= 28

91,3
77,4
92,4
177,4
119,4
129,0
129,0
95,5

2014

- 26

0,3

- 39
- 3,6
- 3,6
- 30
- 72
- 6,0

1,4
2,3

- 0,7

6,3
0,0
3,6

- 0,7

1,4

- 13

0,5

- 29

2,3
3,9
1,0
5,6
21

91,8
74,6
95,0
179,0
104,5
131,8
130,6
100,4
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2015 2016

= 2l - 15
0,6 0,8

- 3,6 - 34
= 57 oI5
- 19 - 0,7
- 2,6 - 25
- 44 - 20
= B - 45
1,2 1,2
2,3 2,2

- 0,7 - 0,7
3,0 8,7

- 01 0,8
3,0 2,4
1,0 2,5
0,4 - 08

- 12 - 10
0,8 0,8

- 27 - 26
- 0,6 5,5
- 28 - 15
- 12 - 15
= 8B = Ay
- 2,7 = &P
89,9 88,9
70,9 68,1
95,8 96,5
176,8 180,8
76,9 72,8

131,5 132,0
128,8 130,1
99,4 99,0
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